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ExTrRACTO

La regulacion de las Sociedades Andénimas Cotizadas de Inversion Inmobiliaria busca potenciar
este instrumento de inversion en el actual escenario coyuntural de crisis del sector inmobiliario.
Se busca hacer atractiva la figura a través de garantizar la neutralidad fiscal; de modo que la
sociedad tribute al 0 % y sean los socios los que tributen en el &mbito de sus respectivos impues-
tos personales.

Se garantiza la liquidez y rentabilidad de las inversiones a los accionistas, mediante su exigencia
de cotizacién en un mercado regulado o en el Mercado Alternativo Bursatil y con la obligatoriedad
de distribucion de un porcentaje de los resultados.
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ABSTRACT

Regulation of Listed Companies Investment Real Estate seeks to promote investment instrument
in the current economic stage of crisis in the property sector. It seeks to make attractive figure
via ensure fiscal neutrality; so that society tribute to 0 % and the partners who are taxed in their
respective field of personal taxes.

Liquidity and return on investment to shareholders is ensured by its demand for trading on
a regulated market or on the Alternative Investment Market and the obligation to distribute a
percentage of results.

Keywords: REIT, capital gains, dividends and distribution results.

104 RCyT. CEF, ntim. 388 (julio 2015) — P4gs. 103-136

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



M.* C. Fuster Asencio Socimi: Analisis de los requisitos y régimen fiscal especial

1. Concepto

2. Regulacion

3. Requisitos para ser considerado una socimi

3.1.
3.2.
3.3.
34.
3.5.
3.6.
3.7.
3.8.

Caracterizacion

Objeto social

Contabilizacién

Inversion

Plazo de permanencia o mantenimiento
Obligacion de negociacion

Distribucién de resultados

Financiacion ajena

4. Régimen tributario especial

4.1.
4.2.
4.3.
44.
4.5.
4.6.
47.
4.8.
4.9.

® N o O

Introduccion

Entrada en el régimen fiscal especial
Régimen fiscal para la entidad
Régimen fiscal especial de los socios
Retenciones

Obligaciones de informacion
Pérdida del régimen fiscal especial

Salida del régimen fiscal especial

Sumario

Opcioén por la aplicacion del régimen fiscal especial condicionada al cumplimiento

posterior de los requisitos exigidos

Otras ventajas fiscales
Atractivos de las socimi
Socimi cotizadas

Conclusion

www.ceflegal.com

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0

105


http://www.cef.es

RCyT. CEF, nim. 388 (julio 2015) CEF.-|

1. CONCEPTO

Las socimi (Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion Inmobiliaria) son sociedades ano-
nimas cotizadas cuya actividad principal es la adquisicion, promocion y rehabilitacion de activos
de naturaleza urbana para su arrendamiento; incluyendo tanto viviendas, como locales comercia-
les, residencias, hoteles, garajes u oficinas, bien directamente o bien a través de participaciones
en el capital de otras socimi. Van dirigidas a todos aquellos propietarios, personas fisicas o ju-
ridicas, que posean o deseen promover inmuebles para alquilar, cuyo valor agregado supere los
cinco millones de euros.

Las socimi son el equivalente, en Espafia, de la figura internacional del REIT (Real Estate
Investment Trust); un instrumento cotizado dirigido a rentabilizar parques de vivienda median-
te el alquiler.

Implementar este instrumento de inversion destinado al mercado inmobiliario a nivel na-
cional responde a la necesidad de impulsar el mercado del alquiler en Espafia, muy por debajo de
las cifras que mueve este sector en otros paises de nuestro entorno, a la necesidad de promover
el mercado de alquiler en la situacidon coyuntural actual de crisis economica.

2. REGULACION

Las socimi se rigen por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprue-
ba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, y por su regulacion especifica.

La primera regulacion de las socimi arranca de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que
se regulan las Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario. Esta
norma fue objeto de modificacion por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan
diversas medidas tributarias dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de
la actividad econémica. Ha sido objeto de una nueva modificacion por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

Tras un primer intento por la Ley 11/2009, en su redaccion primigenia, para impulsar la uti-
lizacion de este instrumento, se produjo un segundo, con la modificacion y flexibilizacion de su
régimen operada por la Ley 16/2012, en vigor desde enero del 2013. La nueva regulacion, vigen-
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te desde 1 de enero de 2013, posibilita que estas sociedades puedan cotizar no solo en mercados
regulados', sino también en sistemas multilaterales de negociacion, como el Mercado Alternativo
Bursatil (MAB), reduce el plazo de mantenimiento de los inmuebles, reduce el capital minimo de
15 millones a 5 millones, mejora su tratamiento fiscal, etc.

La Circular 2/2013 del MAB, publicada el 5 de marzo, completa el marco legal de referen-
cia de aplicacion a las socimi. Esta Circular establece el «Régimen aplicable a las Sociedades
Andnimas cotizadas de inversion en el mercado inmobiliario (socimi) cuyos valores se incor-
poren al Mercado Alternativo Bursatil», y en una linea de flexibilidad y liberalizacion de estos
instrumentos de inversion, los aproxima a sus homologos REIT. Incorpora la regulacion especi-
fica para que las acciones emitidas por socimi, asi como las de sociedades extranjeras equipara-
bles, puedan negociarse en el MAB, remitiéndose en lo no regulado al régimen que se aplica a las
empresas negociadas en el segmento de empresas en expansion®. Crea, pues, un nuevo segmento
de negociacion especial para las socimi y sociedades extranjeras equiparables, y toma como refe-
rencia el segmento para las empresas en expansion y aflade unas diferenciaciones para las socimi.

Asi, sefiala que sera de aplicacion la Circular del Mercado 5/2010, de 4 de enero, sobre re-
quisitos y procedimiento aplicable a la incorporacion y exclusion en el MAB de acciones emiti-
das por empresas en expansion, con las especialidades establecidas en la Circular 2/2013; de esta
forma, se regulan los procedimientos de incorporacion de estos valores negociables, las reglas
de contratacion, la informacion que habran de suministrar al Mercado, valoracion por experto
independiente y la aplicacion del régimen del Asesor Registrado. Con ello aborda aquellos as-
pectos que el mercado esperaba para adecuar y adaptar sus estructuras al régimen de las socimi.

Como aspectos a destacar, la Circular en cuanto a los requisitos de difusion o firee float exi-
gidos por el MAB, exige una dispersion minima del capital social de las socimi en manos de ac-
cionistas minoritarios (con un porcentaje inferior al 5 %) que, como minimo, se corresponda a:

e Un valor de 2 millones de euros.

e Al 25% de las acciones emitidas por la sociedad.

Sin embargo, no es necesario contar de inicio con dichos minoritarios siempre que se ponga a
disposicion del mercado (a través del proveedor de liquidez) acciones suficientes para cumplir los
citados requisitos. Asi, en el supuesto de no poder acceder a dichos parametros en el momento de la

Los mercados regulados, mercados secundarios oficiales de valores, son: el Mercado de Renta Fija (AIAF), el Mer-
cado de Deuda Publica en Anotaciones, los Mercados de Futuros y Opciones, cualquiera que sea el activo subyacen-
te, financiero o no, las Bolsas de Valores, y otros que se autoricen en el marco de las previsiones de la Ley 24/1988 y
normativa de desarrollo, asi como los que autoricen las comunidades auténomas con competencia en la materia.

En la actualidad, en el MAB hay tres tipos de participantes: las Sicav, empresas de capital riesgo y empresas en ex-
pansion. Estas ultimas son la base para el nuevo segmento para las socimi.
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incorporacion, bastara con que otorguen un mandato al Proveedor de Liquidez para lograr esta si-
tuacion accionarial (empresa de servicios de inversion o entidad de crédito). Ademas, los accionistas
de referencia y los principales directivos deberdn comprometerse a no vender acciones ni realizar
operaciones equivalentes a ventas de acciones dentro del afo siguiente a la incorporacion de la so-
ciedad al MAB, salvo las que se pongan a disposicion del Proveedor del Liquidez (lock-up). Con-
siguientemente, el MAB permite que aquellas socimi que no puedan cumplir con los requisitos de
dispersion puedan alcanzarlos estableciendo dicho contrato/mandato, lo que no supone sino imple-
mentar facilidades para la comercializacion y puesta en valor de la cartera inmobiliaria.

La flexibilizacion en cuanto a los requisitos de dispersion, donde un mero mandato, sin plazo
temporal, es suficiente para entender cumplidos los requisitos de fiee-float, hace mas interesan-
te esta opcion para muchos grupos familiares. El acceso al MAB es mas sencillo que acceder a
un mercado organizado, y la flexibilizacion del frree-float elimina los problemas de difusion que
se podrian plantear.

Una primera conclusion, pues, es que con la actual regulacion de las socimi, tomando tanto
los requisitos mercantiles, como las particularidades de su régimen fiscal, este instrumento de in-
version se revela como idoneo para su utilizacion eficiente por un amplio elenco de operadores
inmobiliarios con inmuebles en régimen de alquiler; desde los grandes operadores institucionales
(aseguradoras, fondos, grupos inmobiliarios, bancos), sociedades apalancadas a las que afecte la
limitacion de la deduccion de gastos financieros, hasta los family offices o grupos familiares con
carteras mas pequefias de inmuebles en alquiler y los inversores mas pequeiios.

3. REQUISITOS PARA SER CONSIDERADO UNA SOCIMI

3.1. CARACTERIZACION

Las socimi deben adoptar la forma de sociedad anonima, con un capital minimo de 5 mi-
llones de euros (antes de la modificacion por la Ley 16/2013 el capital minimo exigido era de
15 millones).

Las acciones deben ser nominativas (requisito que no se exigia con anterioridad) y han de
ser de una misma clase; todas deben tener el mismo valor nominal y otorgar los mismos derechos
econdmicos y politicos a los accionistas.

Yano se exige que las acciones coticen en un mercado secundario oficial, sino que desde la
modificacion normativa operada por la Ley 16/2013, pueden estar admitidas en un sistema mul-
tilateral de negociacion espafiol o del cualquier otro Estado miembro de la Union Europea o del
Espacio Econdomico Europeo (EEE), o en un mercado regulado de un pais o territorio con el que
exista efectivo intercambio de informacion tributaria, de modo ininterrumpido durante todo el
periodo impositivo.
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3.2. OBJETO SOCIAL

Las socimi tendran como objeto social principal (art. 2 Ley 11/2009):

a)

b)

La adquisicién y promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento. La actividad de promocion incluye la rehabilitacion de edificaciones
en los términos establecidos en la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto
sobre el Valor Afiadido?.

La tenencia de participaciones en el capital de otras socimi o en el de otras entida-
des no residentes en territorio espaiiol que tengan el mismo objeto social que aque-
llas y que estén sometidas a un régimen similar al establecido para las socimi en
cuanto a la politica obligatoria, legal o estatutaria, de distribucion de beneficios.

Los bienes inmuebles situados en el extranjero de las entidades no residentes de-
beran tener naturaleza analoga a los situados en territorio espaiiol.

La tenencia de participaciones en el capital de otras entidades, residentes o no en
territorio espafiol, que tengan como objeto social principal la adquisicion de bie-
nes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y que estén sometidas
al mismo régimen establecido para las socimi en cuanto a la politica obligatoria,
legal o estatutaria, de distribucion de beneficios y cumplan los requisitos de inver-
sion a que se refiere el articulo 3 de esta ley.

Las entidades a que se refiere esta letra ¢) no podran tener participaciones en el ca-
pital de otras entidades. Las participaciones representativas del capital de estas en-
tidades deberan ser nominativas y la totalidad de su capital debe pertenecer a otras
socimi o entidades no residentes a que se refiere la letra b) anterior. Tratdndose de
entidades residentes en territorio espafiol, estas podran optar por la aplicacion del
régimen fiscal especial en las condiciones establecidas en el articulo 8 de esta ley.

Esta letra ha sido redactada por la Ley 16/2012, con efectos para los periodos im-
positivos iniciados a partir de 1 de enero de 2013. La nueva regulacion ha supues-
to una ventaja, respecto de la regulacion existente con la Ley 11/2009, puesto que
las entidades filiales no podian realizar actividades de promocion, unicamente po-
dian hacerlo las matrices. Con la regulacion actual, no solo la sociedad matriz sino
también las filiales pueden realizar actividades de promocion, lo que va a permitir
centralizar los riesgos derivados de esta actividad en la filial y separarlos de la ma-
triz que realiza la inversion.

3 Las aportaciones no dinerarias en inmuebles para la constitucion o ampliacion del capital de las socimi, tanto las coti-
zadas como las no cotizadas, han de tasarse en el momento de su aportacion por el sujeto designado por el Registrador
Mercantil de entre las sociedades de tasacion que se prevén en la legislacion del mercado hipotecario.
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d) La tenencia de acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva
Inmobiliaria reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva.

Tratandose de socimi cotizadas no residentes en territorio espailol, se exige que, al igual que
las socimi espafolas, sus acciones sean nominativas y estén admitidas a negociacion en un merca-
do regulado o en un sistema multilateral de negociacion espafiol o de cualquier Estado miembro de
la Unién Europea o del EEE, o bien en un mercado regulado de un pais con el que exista intercam-
bio efectivo de informacion tributaria, de forma ininterrumpida durante todo el periodo impositivo.

Las socimi cotizadas no residentes en territorio espafiol no tienen que cumplir los requisitos
del porcentaje de inversion y rentas que se exige a las socimi cotizadas residentes.

Junto a su objeto social principal, las socimi podran desarrollar otras actividades acceso-
rias; entendiéndose como tales las que en su conjunto sus rentas representen menos del 20 % de
las rentas de la sociedad en cada periodo impositivo.

El incumplimiento de este requisito no determina la pérdida del régimen fiscal especial si
la entidad repone la causa del incumplimiento dentro del ejercicio inmediato siguiente; esto es,
que en el ejercicio siguiente sus actividades accesorias representan de nuevo menos del 20 % de
las rentas de la sociedad. Si la situacion no se repone, supone la pérdida del régimen fiscal con
efectos para el propio periodo impositivo en que se incumplié por primera vez este requisito, de-
biendo la entidad practicar la oportuna regularizacion fiscal (art. 13 Ley 11/2009).

Igualmente, las socimi no cotizadas pueden desarrollar actividades accesorias, pero entre
las mismas no puede haber rentas derivadas de la participacion en el capital de otras entidades,
dado que esa participacion les estd vetada.

3.3. CONTABILIZACION

La realizacion de actividades de promocion de inmuebles y de arrendamiento de inmuebles
urbanos serd objeto de contabilizacion separada a fin de poder identificar la renta correspondien-
te a cada inmueble. Igualmente, las actividades accesorias deben contabilizarse separadamente a
fin de poder identificar la renta procedente de las mismas.

3.4. INVERSION
Las socimi deberan invertir (art. 3 Ley 11/2009):

* Al menos el 80% del valor del activo en bienes inmuebles de naturaleza urbana
destinados al arrendamiento, en terrenos para la promocion de bienes inmuebles
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que se vayan a destinar al arrendamiento siempre que la promocion se inicie dentro
de los tres afios siguientes a su adquisicion, y participaciones en el capital o patri-
monio de otras entidades que tengan por objeto social el de las socimi.

El célculo del referido porcentaje se realizara sobre el balance consolidado cuan-
do la socimi sea dominante de un grupo, con independencia de la residencia y de
la obligacion de formular cuentas anuales consolidadas. El citado grupo estara in-
tegrado exclusivamente por la socimi y el resto de entidades en las que participa
conforme a su objeto social principal.

El valor del activo se determinara conforme a la media de los balances individuales,
o consolidados trimestrales del ejercicio, pudiendo la entidad optar para el calculo
de dicho valor por sustituir el valor contable por el de mercado de los elementos
incluidos en los balances, el cual seria de aplicacion en todos los balances del ejer-
cicio. No se computaran el dinero o derechos de crédito que procedan de la trans-
mision de dichos inmuebles o participaciones que se hayan realizado en el mismo
ejercicio o anteriores siempre que, en este tltimo supuesto, no haya transcurrido el
plazo para realizar la reinversion en el caso de transmision de inmuebles o partici-
paciones en otras entidades.

Si los inmuebles estan situados en el extranjero, incluidos los tenidos por las so-
cimi no cotizadas en las que participe una socimi, a efectos de dicho computo, los
inmuebles deberan tener naturaleza analoga a los situados en territorio espafiol y
deberd existir efectivo intercambio de informacion tributaria con el pais o territo-
rio donde estén situados.

* El 80% de las rentas (sin incluir las derivadas de la transmision de las participa-
ciones y de los bienes inmuebles afectos al cumplimiento de su objeto social prin-
cipal, una vez transcurrido el plazo de mantenimiento) debera proceder:

a) Del arrendamiento de bienes inmuebles afectos al cumplimiento de su obje-
to social principal con personas o entidades que no formen grupo indepen-
dientemente de la residencia, y/o

b) de dividendos o participaciones en beneficios procedentes de participacio-
nes afectas al cumplimiento de su objeto social principal.

El porcentaje se calculara sobre el resultado individual o sobre el resultado consolidado en el
supuesto de que la socimi sea dominante de un grupo, con independencia de la residencia y de la
obligacion de formular cuentas anuales consolidadas. El citado grupo estara integrado exclusiva-
mente por la socimi y el resto de entidades en las que participa conforme a su objeto social principal.

El incumplimiento de los porcentajes determina la pérdida del régimen fiscal especial, ex-
cepto que se reponga la causa del incumplimiento dentro del ejercicio inmediato siguiente (art. 13
Ley 11/2009).
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3.5. PLAZO DE PERMANENCIA O MANTENIMIENTO

El plazo minimo de mantenimiento de los inmuebles arrendados sera de tres afios (suman-
dose el tiempo que los inmuebles hayan estado ofrecidos en arrendamiento, con un maximo de
un afio); con la regulacion inicial de la Ley 11/2009, el plazo minimo de mantenimiento era de
siete afios (art. 3.3 Ley 11/20009).

El nimero minimo de inmuebles necesarios sera de 1 (frente a los 3 que exigia la regulacion
anterior); y el peso maximo Balance/inmueble del 100 % (frente al 40 % anterior).

Las acciones o participaciones en el capital deberan mantenerse en el activo de la sociedad
al menos durante tres afios.

Este plazo se computara:

* Tratandose de inmuebles que ya figurasen en el patrimonio de la entidad antes del
momento de acogerse al régimen, desde la fecha de inicio del primer periodo im-
positivo en que se aplique el régimen fiscal especial, siempre que en dicha fecha el
bien se encontrara arrendado u ofrecido en arrendamiento. En otro caso, se aplica-
ra lo siguiente.

* Tratandose de inmuebles promovidos o adquiridos posteriormente por la entidad, el
plazo se computara desde la fecha en que fueron arrendados u ofrecidos en arren-
damiento por primera vez.

* En el caso de acciones o participaciones el plazo se computara desde su adquisi-
cion o desde el inicio del primer periodo impositivo en que se aplique el régimen
fiscal especial.

El incumplimiento de los plazos referidos no supondra la pérdida del régimen fiscal espe-
cial [art. 13 e) in fine, Ley 11/2009].

3.6. OBLIGACION DE NEGOCIACION

Las acciones de las socimi deberan estar admitidas a negociacion en un mercado regulado
o en un sistema multilateral de negociacion espaiiol o en el de cualquier Estado miembro de la
Union Europea o del EEE, o bien en un mercado regulado de cualquier pais o territorio con el
que exista efectivo intercambio de informacion tributaria, de un modo continuado durante el pe-
riodo impositivo (art. 4 Ley 11/2009).

Las socimi ya no necesitan cotizar en el Mercado continuo, es suficiente con que lo hagan
en el MAB (unico sistema multilateral de negociacion operativo para las socimi), donde las exi-
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gencias son menores®. Basta con que el interesado forme una sociedad con sus inmuebles y, via
listing, la saque directamente al MAB. No se exige ni entrada de nuevos accionistas, ni liquidez
en el mercado, ni plan de expansion. Solo se exige poner a disposicion del proveedor de liquidez
acciones por valor de 2 millones de euros.

En el listing, 1a empresa empieza a cotizar sin que los antiguos accionistas se desprendan de
ninguna de sus acciones (ni emitan nuevas acciones para vendérselas a nuevos inversores), por
lo que todos aquellos inversores que quieran adquirir acciones de esa empresa tienen que esperar
a que empiece a cotizar para comprarlas en el mercado.

La principal diferencia para los inversores particulares entre unas formas de salir a Bolsa y
otras es que en el /isting no existe la posibilidad de obtener una ganancia importante en porcenta-
je (o pérdida) en el primer dia de cotizacidon como sucede en las ofertas ptiblicas de venta (OPV)
y ofertas publicas de suscripcion (OPS).

3.7. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Una vez cumplidas las correspondientes obligaciones mercantiles, las socimi deben distri-
buir dividendos en atencion a los siguientes porcentajes (art. 6 Ley 11/2009):

* 100% de los beneficios procedentes de dividendos o participaciones en beneficios
distribuidos por las entidades que tengan el objeto social principal sefialado en la
Ley 11/2009.

*  50% de los beneficios derivados de la transmision de inmuebles y acciones o par-
ticipaciones transcurrido el plazo de mantenimiento, afectos al cumplimiento de
su objeto social principal.

El resto de estos beneficios debera reinvertirse en otros inmuebles o participacio-
nes afectos en el plazo de tres afios a contar desde la transmision. De no realizarse

4 Los requisitos, entre otros, exigidos por el MAB son:

» Contratacion de un Proveedor de Liquidez.

¢ Tener un Asesor Registrado.

» Adaptar los estatutos de la sociedad a lo previsto en el MAB.

» Free-float de al menos 2 millones de euros.

» Limitacion de la transmision de acciones durante el primer afio a los accionistas de referencia y a los directivos
(lock-out).

* Valoracion inicial de la compania conforme a operaciones de capital sucedidas en los 6 meses anteriores a la salida
al mercado o valoracion de la sociedad por un experto independiente.

* Definicion de los activos de la socimi e identificacion de los accionistas.

Sera posible aplicar el régimen antes del cumplimiento de los requisitos legalmente exigidos, siempre que se cumplan
en el plazo de dos afios desde la opcion por su aplicacion.
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la inversion, esos beneficios deben distribuirse en su totalidad junto con los bene-
ficios que procedan del ejercicio en que acaba el plazo de reinversion.

Para el caso que se transmitan los elementos objeto de reinversion antes del plazo
de mantenimiento, aquellos beneficios deberan distribuirse en su totalidad junto
con los beneficios que procedan del ejercicio en que se han transmitido.

La renta derivada de la transmision de inmuebles cuya tenencia sea anterior a la
aplicacion del régimen especial, realizada en periodos a los que sea de aplicacion
el régimen especial, se entendera generada de forma lineal durante el tiempo de
tenencia del inmueble transmitido. La parte de dicha renta que sea imputable a pe-
riodos impositivos anteriores se gravara aplicando el tipo de gravamen y el régimen
tributario anterior a la aplicacion del régimen fiscal especial. Criterio que también
se aplicara a la renta derivada de la transmision en participaciones en socimi o en-
tidades asimiladas [art. 12.1 c¢) Ley 11/2009].

La obligacion de distribucion de resultados no alcanza a la parte de los beneficios im-
putables a ejercicios en los que la entidad no aplicaba el régimen tributario especial
[art. 6.1 b) Ley 11/2009]. Esa parte de renta estaria sujeta al tipo general de gravamen
en el Impuesto sobre Sociedades (IS) y al régimen tributario anterior. Por la parte del
beneficio generada de forma lineal durante el tiempo que la entidad ha aplicado el ré-
gimen fiscal especial, se aplicara la obligatoriedad de distribucion de resultados.

Al menos el 80% del resto de los beneficios obtenidos; esto es, de rentas que deriven
del arrendamiento de inmuebles urbanos afectos a su objeto social principal, rentas
derivadas de las actividades accesorias y beneficios derivados de la transmision de
inmuebles y acciones o participaciones realizados antes del cumplimiento del periodo
de permanencia de tres afios (con la anterior regulacion el porcentaje era del 90 %).

En el caso de rentas que tributen al tipo general (art. 9.1 Ley 11/2009), no se esta-
blece una prevision de no distribucion de resultados similar a la anterior, por lo que
parece que existira esta obligacion.

Asi, en el caso de incumplimiento del requisito de permanencia de inmuebles y de
acciones o participaciones, o que la sociedad pase a tributar por otro régimen distinto
antes de tres aflos, las rentas generadas por los inmuebles en los periodos en que hu-
biera resultado de aplicacion el régimen fiscal especial, los beneficios procedentes de
dividendos o participaciones en beneficios distribuidos por socimi, o equivalentes, y
las rentas obtenidas por la transmision de acciones y participaciones, pasaran a tribu-
tar de acuerdo con el régimen general y el tipo general del IS. La sociedad debera re-
gularizar en los términos previstos para la pérdida de beneficios fiscales por pérdida
sobrevenida del derecho a su disfrute (art. 125.3 LIS), debiendo la sociedad ingresar
en el periodo impositivo en que tenga lugar el incumplimiento del periodo de perma-
nencia, la cuota integra correspondiente a esas rentas, mas los intereses de demora.

Las rentas derivadas de los inmuebles arrendados y los beneficios procedentes de di-
videndos o participaciones en beneficios distribuidos por otras socimi, o equivalen-
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tes, en el caso de incumplimiento del periodo de mantenimiento, fueron objeto de
distribucion obligatoria en su dia, con lo cual opera como una situacion consolidada.

Con relacion a las rentas obtenidas por la transmision de acciones o participaciones
por incumplimiento del periodo de permanencia, deberan ser objeto de distribu-
cion obligatoria en el 80 %, por el periodo en que la entidad ha tributado conforme
al régimen especial (de forma lineal). Parece que en este caso, estén doblemente
penalizadas; tributaran conforme al tipo general del IS y deberan ser objeto de dis-
tribucion obligatoria. No obstante, la solucion adoptada por el legislador adquiere
su pleno significado si atendemos a la confianza de los socios accionistas en que
el régimen adopta como premisa la distribucion obligatoria de resultados. No se
puede penalizar al accionista por un incumplimiento de la sociedad.

El dividendo se pagara dentro del mes siguiente a la fecha del acuerdo de distribucion.

Cuando la distribucion del dividendo se realice con cargo a reservas procedentes de bene-
ficios de un ejercicio en el que haya sido de aplicacion el régimen fiscal especial, la distribucion
debe adoptarse obligatoriamente con el acuerdo de distribucion de los beneficios del ejercicio.

La reserva legal no podra exceder del 20 % del capital social. Los estatutos de la entidad no
podran establecer otra reserva de caracter indisponible distinta de la legal.

3.8. FINANCIACION AJENA

Ya no hay limitacién de endeudamiento. Con el régimen anterior el loan to value era del
70% y con la regulacion actual no hay limite (art. 7 Ley 11/2009).

4. REGIMEN TRIBUTARIO ESPECIAL

4.1. INTRODUCCION

El régimen tributario especial es un nuevo régimen que se aplicara a la actividad de arren-
damiento y promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana, tanto en la tributacion de la so-
ciedad en el IS, como en la tributacion de los socios por las rentas derivadas de la participacion
en el capital de esas sociedades, y tanto si esas rentas constituyen participacion en beneficios de
las socimi, como si constituyen plusvalias generadas en la transmision de las participaciones en
el capital de esas sociedades (art. 8 Ley 11/2009).

Es un régimen optativo para la sociedad. La opcion deberé adoptarse por la junta general de
accionistas y debera comunicarse a la Delegacion de la Agencia Tributaria del domicilio fiscal
de la entidad, antes de los tres tltimos meses previos a la conclusion del periodo impositivo al
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que debe resultar de aplicacion el régimen. Si se cumple este plazo, el régimen fiscal se aplicara
en el periodo impositivo que finalice con posterioridad a dicha comunicacion y en los sucesivos
que concluyan antes de que se comunique la renuncia al régimen. En caso contrario, no se podra
aplicar el régimen fiscal especial en dicho periodo.

A diferencia de lo que sucedia con el régimen anterior, no se exige, tratandose del primer periodo
de aplicacion del régimen especial, que la entidad deba cumplir todos los requisitos en el momento
que opte por la aplicacion de este régimen especial (en principio, los requisitos habra que cumplir-
los en el periodo transitorio de dos afios establecido en la disp. trans. primera de la Ley 11/2009).

Con esta regulacion se pretende equiparar el régimen fiscal de las socimi al de los REIT.

Es incompatible con cualquiera de los regimenes especiales previstos en el Titulo VII de la
LIS, excepto con (art. 8.3 Ley 11/2009):

El régimen especial de neutralidad fiscal; fusiones, escisiones, aportaciones de ac-
tivo, canje de valores y cambio de domicilio social de una Sociedad Europea o una
Sociedad Cooperativa Europea de un Estado miembro a otro de la Unién Europea.

Por tanto, una socimi puede realizar una operacion de reestructuracion empresarial
o cambio de domicilio de los amparados por la neutralidad fiscal y diferimiento del
impuesto, conservando la aplicacion de su régimen fiscal especial, siempre que con
posterioridad a esas operaciones siga cumpliendo los requisitos. La tnica limita-
cion vendria referida a las socimi no cotizadas residentes en territorio espaiiol que
hayan optado por el régimen tributario especial, que no podran realizar aportacio-
nes de parte de su patrimonio que constituyan ramas de actividad a otras socimi
a cambio de participaciones en su capital, puesto que estas no pueden participar
en el capital de otras sociedades sin perder el régimen tributario especial. En este
caso, la socimi cotizada participada por una socimi no cotizada no computaria en
el activo afecto a su objeto social estas participaciones.

El régimen especial de transparencia fiscal internacional.

Asi, si una socimi tuviera participaciones en el capital de entidades residentes en
territorios de baja tributacion, siempre que ello no implicara el incumplimiento de
los requisitos para aplicar el régimen tributario especial, las rentas se integrarian
en su base imponible.

El régimen fiscal especial de determinados contratos de arrendamiento financiero.

Por lo que las socimi que apliquen el régimen tributario especial y compren inmue-
bles en régimen de arrendamiento financiero, podran amortizar aceleradamente con-
forme a este régimen, realizando el ajuste negativo sobre el resultado procedente
de tales arrendamientos.

Las socimi no pueden formar parte de grupos que tributen en consolidacion fiscal.
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4.2. ENTRADA EN EL REGIMEN FISCAL ESPECIAL

En el caso de sociedades que opten por aplicar el régimen fiscal especial, que estuviesen tri-
butando por otro régimen distinto, son de aplicacion las siguientes reglas (art. 12 Ley 11/2009):

a)

b)

d)

Los ajustes fiscales pendientes de revertir en la base en el momento de aplicacion
del régimen fiscal especial se integraran conforme al régimen general y el tipo ge-
neral del IS.

Las bases imponibles pendientes de compensar unicamente podran compensarse
con las rentas positivas que tributen en el régimen general. Por tanto, no con las
rentas que tributen al tipo 0 %.

La renta derivada de la transmision de inmuebles que se poseian con anterioridad
a la aplicacion del régimen fiscal especial, se entendera generada de forma lineal
durante todo el tiempo de tenencia del bien, por lo que la renta imputable a los pe-
riodos anteriores se grava al tipo y régimen tributario anterior. El mismo criterio
sera de aplicacion en la transmision de participaciones en otras sociedades en cum-
plimiento de su objeto social principal asi como al resto de elementos del activo.

Las deducciones en la cuota integra pendientes de aplicar se podran deducir unica-
mente de la cuota integra que proceda de la aplicacion del régimen general.

Se presume que las operaciones de fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canjes de
valores acogidas al régimen especial del Capitulo VII del Titulo VII de la LIS se efectiian con un
motivo econdémico valido cuando su finalidad sea la creacion de una socimi que se pueda aco-
ger al régimen fiscal especial, o la adaptacion, con el mismo fin, de sociedades que ya existian.

4.3. REGIMEN FISCAL PARA LA ENTIDAD

Las entidades que opten por aplicar el régimen fiscal previsto en el Ley 11/2009 aplicaran
lo establecido en la LIS en lo no previsto en la Ley 11/2009. Las disposiciones especiales que se
contienen en el articulo 9 de la Ley 11/2009 son:

Tipo de gravamen en el IS: 0%.

En los periodos impositivos iniciados con anterioridad a 1 de enero de 2013, las
socimi tributaban al tipo de gravamen del 19 %, estando sus socios exentos por
los dividendos percibidos de estas entidades. A partir de esa fecha, la sociedad
tributa al 0 %, salvo determinados supuestos, y son los socios los que tributan por
los resultados distribuidos.

Sin embargo, se aplicara el tipo general del IS en los siguientes supuestos:
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a)

b)

Incumplimiento del requisito de permanencia de tres afios de los inmuebles
arrendados, por las rentas generadas por dichos inmuebles en todos los pe-
riodos en los que hubiera sido de aplicacion el régimen fiscal especial. No
se aplicara el tipo general del IS, sino el especial del 0%, con relacion a los
inmuebles poseidos por la entidad respecto de los cuales no se haya incum-
plido el periodo de permanencia de tres afios arrendados.

Las rentas generadas con ocasion de la transmision de acciones o partici-
paciones afectas a su objeto social principal cuando se haya incumplido el
requisito de permanencia de tres afios. No se aplicara el tipo general del IS,
sino el especial del 0%, con relacion a las acciones o participaciones posei-
das por la entidad respecto de los cuales no se haya incumplido el periodo
de permanencia de tres afios de tenencia.

Cuando la sociedad pase a tributar por otro régimen distinto antes de que se
cumpla el plazo de tres afios. En este caso, todas las rentas generadas por
todos los inmuebles, y acciones y participaciones se verian afectadas.

La regularizacion se realizara en el aio del incumplimiento y conforme a
los términos del articulo 125.3 de la LIS, adicionandose los intereses de de-
mora correspondientes.

Ademas, en estos tres supuestos, sera de aplicacion el régimen general del IS:

a)

b)

Rentas procedentes de ajustes fiscales que se hallen pendientes de integrar
en la base en el momento de aplicacion del régimen fiscal especial.

Las rentas generadas en la transmision de acciones y participaciones e in-
muebles afectos, con relacion a los periodos anteriores a la aplicacion del
régimen especial.

El tipo de gravamen 0 se aplica aunque el arrendatario o la entidad adquirente sea
una entidad vinculada o resida en un pais con el que no haya convenio de inter-
cambio de informacion tributaria.

En el caso de tributacion al 0%, no sera de aplicacion:

Compensacion de bases imponibles negativas generadas cuando tributen al
0%. Dado que no soportan una tributacion efectiva si generasen bases im-
ponibles negativas, no podrian compensarse con rentas positivas obtenidas
en los periodos impositivos siguientes, ni aun en el caso de que a la socie-
dad le dejase de ser de aplicacion el régimen fiscal especial.

De modo que en aquellos supuestos en que exista una pérdida contable por-
que las rentas que se sujetan al tipo 0% son positivas y las sujetas al tipo
general son negativas, la base imponible negativa no se compensara con las
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rentas positivas de los periodos impositivos posteriores, puesto que no le
es de aplicacion a las socimi el régimen general de compensacion de bases
imponibles negativas. La misma afirmacion respecto de aquellos supuestos
en que las rentas sujetas al tipo del 0% sean negativas y las rentas sujetas
al tipo general positivas, resultando una pérdida contable.

Deducciones y bonificaciones de los Capitulos II, Il y IV del Titulo VI de
la LIS. Dada su nula tributacioén, no pueden aplicar ninguna deduccion en
cuota por doble imposicion interna o internacional, ni las bonificaciones o
deducciones para incentivar la realizacion de determinadas actividades.

* Enel caso de incumplimiento del plazo de permanencia de 3 afios o que tribute por
otro régimen distinto en el IS antes de que se cumpla el plazo de 3 afios debera re-
gularizarse y tributar de acuerdo con el régimen general y el tipo general del IS.

* La entidad estara sometida a un gravamen especial (sera cuota del IS) del 19 %
sobre el importe integro de dividendos o participaciones en beneficios distribuidos
a los socios cuando:

www.ceflegal.com

La participacion en el capital social de la entidad sea igual o superior al 5%
y dichos dividendos, en sede de sus socios, estén exentos o tributen a un
tipo inferior al 10 %.

Con este limite se pretende evitar, por un lado, la no imposicion en el su-
puesto de determinados inversores extranjeros y, por otro, la participacion
mayoritaria de accionistas que tributen a bajo porcentaje. Supuestos en los
que los beneficios no tributarian ni en sede de la sociedad ni en sede del
accionista.

De este modo, la sicav (1 %) que invierta mas de un 5% en una socimi hara
que esta pierda su tributacion al 0% y pague un 19 %, a lo que se sumara la
retencion del 19 % sobre los dividendos (20 % en 2015).

Por lo demas, para analizar qué gravamen va a tener la socimi, hay que ver
la tributacion del socio ultimo. De modo que una sociedad participada al
100 % por otra socimi, a su vez participada al 100 % por una sicav, la socimi
intermedia tributard al 19 % y la socimi inicial conservara su tributacion al
0%. Si en lugar de una sicav fuera otro tipo de ente que tributara al menos
al 10 %, ambas socimi tributarian al 0 %.

Con relacion a un fondo de inversion inmobiliaria o una sociedad de in-
version inmobiliaria que quiera invertir en una socimi la situacion es mas
compleja debido a la regulacion de ambas figuras. La socimi exige reparto
de dividendos, mientras que la tributacion al 1 % en el IS para determinadas
sociedades y fondos inmobiliarios esta condicionada a que en los estatutos
de la entidad esté prevista la no distribucion de dividendos [art. 29.4 ¢) LIS].
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El gravamen especial del 19 % deberia aplicarse sobre el beneficio de la en-
tidad distribuido en forma de dividendos y no sobre la base imponible que
correspondiera a esos dividendos. Asimismo, puesto que ese gravamen es-
pecial sera soportado por todos los accionistas de la entidad al disminuir
el beneficio a distribuir, seria aconsejable la adopcion de acuerdos internos
que limitaran sus efectos a los socios que lo hubiesen generado.

— No sera de aplicacion cuando el socio que percibe el dividendo sea una socimi.

— El devengo se produce el dia del acuerdo de distribucion de beneficios por
la junta general de accionistas, u 6rgano equivalente.

— Se debe autoliquidar e ingresar en el plazo de dos meses desde la fecha de
devengo en el modelo de declaracion que apruebe mediante Orden del mi-
nistro de Hacienda y Administraciones Publicas, que establecera la forma
y el lugar de su presentacion.

El gravamen especial no resultard de aplicaciéon cuando los dividendos o partici-
paciones en beneficios los perciban entidades no residentes que tengan objeto so-
cial y régimen similar (REIT o analogas), respecto de los socios que posean una
participacion igual o superior al 5% en el capital social de aquellas y tributen, al
menos, al tipo de gravamen del 10% (art. 9.3 Ley 11/2009). En estos casos, tam-
poco existira obligacion de practicar retencion (art. 9.4 Ley 11/2009). Y ello, pre-
cisamente debido a la politica de distribucion de beneficios a que estan sometidas
estas entidades.

De modo que, en una entidad extranjera, sin un régimen similar al de un REIT,
la tributacion del 0% se perderia en esta, por lo que la interposicion de la misma
entre la socimi y los socios personas fisicas no residentes no tendria ningtin ahorro
fiscal. La entidad extranjera no estaria sometida a tributacion en Espafia por los di-
videndos percibidos de la socimi, si por aplicaciéon de un convenio para evitar la
doble imposicion internacional o por la aplicacion de la Directiva 90/435/CEE del
Consejo, de 23 de julio, Dir. Matriz-Filial, asi se determinara.

Si el socio de una socimi es una persona fisica se tributara inicamente en la per-
sona del accionista; por contra, si el socio de una socimi es una persona juridica el
ahorro fiscal en sede de la socimi se pierde en sede del accionista. Por lo que, en
este ultimo caso, una socimi participada por una entidad juridica no aporta ahorro
fiscal a la estructura.

Si la entidad extranjera es un REIT, u otro vehiculo similar, que canaliza sus inver-
siones a través de una socimi, en principio la socimi estaria sometida a tributacion del
19% por los dividendos y participaciones distribuidos respecto de socios con partici-
pacion inferior al 5% en el capital social y estén exentos o tributen menos del 10 %.

Si este REIT estructuraba la inversion a través de una participacion mayor del 10 %
sobre la socimi, resultaba de aplicacion la Directiva 90/435/CEE (Dir. Matriz-
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Filial), y, ademas, este REIT es residente en un pais en el que es de aplicacion el
régimen de participation exemption (exencion que puede alcanzar a los dividen-
dos percibidos o, también, en algunos paises, a las ganancias originadas por las
ventas de acciones), no tributa por los dividendos que haya obtenido en Espaiia,
no se someterian a retencion de salida en Espaiia.

Por tanto, a nivel internacional, la opciéon mas beneficiosa en términos de ahorro
fiscal era la que estructuraba la inversion extranjera sobre una socimi espafiola me-
diante un REIT, que se beneficiaba de la Directiva Matriz-Filial y/o mediante la
aplicacion de un convenio para evitar la doble imposicion y, de este modo, reducir
la tributacion del socio persona fisica. El ahorro fiscal sera mayor que si la estruc-
tura elegida es la tradicional persona juridica-socio persona fisica.

No obstante, Bruselas aprobd una reforma de la Directiva 2011/96/UE del Consejo,
de 30 de noviembre de 2011, sobre el régimen fiscal comtn aplicable a las socie-
dades filiales y matrices de Estados miembros diferentes, Directiva matriz-filial,
por la que se refunde la normativa contenida en la Directiva 90/435/CEE, cuyo
objetivo fue evitar la doble imposicion de las empresas del mismo grupo basadas
en diferentes Estados miembros, eximiendo de retencion en origen los dividendos
y otros beneficios distribuidos por filiales a sus sociedades matrices y eliminar la
doble imposicion de esas rentas en la sociedad matriz. Dicha modificacion se ma-
terializ6 a través de la Directiva 2014/86/UE del Consejo, de 8 de julio de 2014.

La modificacion pretende evitar que se utilicen las diferencias entre las legislacio-
nes de los Estados miembros para canalizar los beneficios sin ser gravados de un
Estado miembro a otro o, incluso, a un tercer pais. Asi, considerando que la Direc-
tiva 2011/96/UE exime de retencion en origen los dividendos y otros beneficios
distribuidos por filiales a sus sociedades matrices y elimina la doble imposicion
de esos ingresos en la sociedad matriz. Considerando que las ventajas de la citada
Directiva no deben dar lugar a situaciones de doble no imposicion, y generar ven-
tajas fiscales para grupos de sociedades matrices y filiales de Estados miembros
distintos, en comparacion con grupos de sociedades de un mismo Estado miembro.

Con el fin de evitar situaciones de doble no imposicion derivadas de asimetrias
en trato fiscal de la distribucion de beneficios entre Estados miembros, el Estado
miembro de la sociedad matriz y el de su establecimiento permanente deberan im-
pedir a esas empresas acogerse a la exencion fiscal aplicada a los beneficios que
hayan recibido, en la medida en que dichos beneficios sean deducibles por la filial
de la sociedad matriz.

Se introduce una regla comun anti-abuso, lo que permitira a los Estados miembros
ignorar las estructuras artificiales utilizadas para eludir impuestos y gravar la sus-
tancia econdmica. Asi, no se gravaran los beneficios en la medida en que los mis-
mos no sean deducibles por la filial y gravaran dichos beneficios en la medida en
que los mismos sean deducibles por la filial.
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Los Estados miembros deberan poner en vigor las necesarias disposiciones para dar
cumplimiento a lo prevenido en esta Directiva a mas tardar el 31 de diciembre de 2015.

En esta linea, se han aprobado medidas como la contenida en el articulo 21 de la
LIS, «Exencion para evitar la doble imposicion sobre dividendos y rentas deriva-
das de la transmision de valores representativos de los fondos propios de entidades
residentes y no residentes en territorio espafol», que establece la exencion:

«en el caso de participaciones en el capital o en los fondos propios de
entidades no residentes en territorio espanol, que la entidad participada haya
estado sujeta y no exenta por un impuesto extranjero de naturaleza idéntica
o analoga a este Impuesto a un tipo nominal de, al menos, el 10 por cien-
to en el ejercicio en que se hayan obtenido los beneficios que se reparten o
en los que se participa, con independencia de la aplicacion de algun tipo de
exencion, bonificacién, reduccién o deduccion sobre aquellos»”.

* Cuota integra.

No cabe aplicar deducciones y bonificaciones en la cuota integra. Sin embargo, en
el supuesto de rentas derivadas de la transmision de elementos patrimoniales, que
se sujetan al tipo general del IS, también se les aplica el régimen general del im-
puesto, por lo que en principio podrian aplicarse las deducciones establecidas con
caracter general.

» Estaran sujetos a retencion los dividendos o participaciones en beneficios que per-
ciban los contribuyentes del IS, Impuesto sobre la Renta de no Residentes (IRNR)
con y sin establecimiento permanente, e Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas (IRPF) a los que se les haya aplicado el régimen fiscal de los socios del ar-
ticulo 10.1 de la Ley 11/2009.

» Pagos fraccionados. Las socimi estan obligadas a efectuar pagos fraccionados con-
forme al régimen general del impuesto. No obstante, no estardn obligadas a efectuar
el pago fraccionado minimo, para los periodos impositivos iniciados dentro de los
afios 2014 y 2015 (RDL 12/2012, art. 1 Primero.cuatro).

4.4. REGIMEN FISCAL ESPECIAL DE LOS SOCIOS

Las rentas obtenidas por las socimi se localizan en sede de su accionista, en el periodo en
que la renta es distribuida, conforme al régimen que les resulte aplicable, de acuerdo con las re-
glas generales del impuesto aplicable, con algunas especialidades.

5 Otra medida es la contenida en el articulo 15 j) de la LIS («Gastos no deduciblesy): «Los gastos correspondientes a opera-
ciones realizadas con personas o entidades vinculadas que, como consecuencia de una calificacion fiscal diferente en estas,
no generen ingreso o0 generen un ingreso exento o sometido a un tipo de gravamen nominal inferior al 10 por ciento».
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Los socios personas fisicas residentes integraran los dividendos procedentes de las socimi
en la base imponible de la renta del ahorro del IRPF.

Las ganancias patrimoniales obtenidas de la transmision o reembolso de la participacion en
las socimi se integraran a partir de 1 de enero de 2015 en la renta del ahorro independientemente
de que la antigiiedad sea superior a un afo o no.

Para el ejercicio 2015 el tipo de gravamen sera del 20% hasta 6.000 euros, del 22% entre
6.000 y 44.000 euros y el 24 % por el exceso. A partir de 1 de enero de 2016, el tipo de gravamen
sobre el ahorro sera del 19% para los primeros 6.000 euros y del 21 % para el segundo tramo y del
23 % para el exceso.

Los socios personas juridicas residentes y los contribuyentes del IRNR con establecimiento
permanente en Espana integraran los dividendos procedentes de las socimi en la base imponible
del IS o del IRNR. La renta a integrar en la base es el ingreso contabilizado que se corresponde
a los dividendos percibidos.

Las ganancias procedentes de la transmision o reembolso de la participacion en las socimi
se integraran en la base imponible del IS o del IRNR, tributando al tipo que sea aplicable (con
caracter general, el 28 % en 2015 y el 25% a partir de 1 de enero de 2016).

Los socios personas fisicas no residentes tributaran por los dividendos y las ganancias que
obtengan de acuerdo con lo previsto en el IRNR. Si resultase de aplicacion un convenio de doble
imposicion habra que estar a los tipos reducidos y reglas de sujecion que se establezcan en el mismo.

Los socios no residentes sin establecimiento permanente integraran los dividendos proce-
dentes de las socimi en la base imponible del IRNR.

La ganancia obtenida tributara al 19 % de acuerdo con las reglas generales del IRNR o de
acuerdo con lo que disponga el convenio para evitar la doble imposicion, si lo hay. Habra que
tener en cuenta igualmente, la Directiva 90/435/CEE, Directiva Matriz-Filial, puesto que las en-
tidades de la Union Europea que tengan una participacion superior al 10 % sobre una socimi no
tributaran por los dividendos en Espaiia, siempre que tributen en otro Estado miembro.

* Respecto de los dividendos distribuidos con cargo a beneficios o reservas a los que
se haya aplicado el régimen de las socimi:

— Siel perceptor es contribuyente del IS e IRNR con establecimiento permanente:
hasta el 31 de diciembre de 2014, no era de aplicacion la deduccion para evitar
la doble imposicion interna (art. 30 TRLIS), por cuanto el beneficio del que
procedia el dividendo no habia estado sometido a tributacion, al ser el tipo de
gravamen del 0%, no se planteaba un supuesto de doble imposicion. A partir
de 1 de enero de 2015, no se aplica la exencion para evitar la doble imposicion
(art. 21 LIS), por el mismo motivo, por cuanto el beneficio del que procede el
dividendo no ha estado sometido a gravamen, por ser el tipo del 0 %.
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Si el perceptor es contribuyente del IRPF: hasta el 31 de diciembre de 2014,
no sera de aplicacion la exencidn para dividendos del articulo 7 y) de la
LIRPF (1.500 € anuales). Exencion derogada para periodos impositivos
iniciados a partir de 1 de enero de 2015.

Si el perceptor es contribuyente del IRNR sin establecimiento permanente:
hasta el 31 de diciembre de 2014, no sera de aplicacion la exencion para divi-
dendos del articulo 14.1 j) del TRLIRNR (1.500 € por afio natural). Exencion
derogada para periodos impositivos iniciados a partir de 1 de enero de 2015.

Respecto de los dividendos distribuidos con cargo a beneficios que proce-
dan de rentas sujetas al tipo general del IS se les aplicara el régimen gene-
ral; de otro modo, se produciria una doble imposicion.

Las rentas que se obtienen en la transmision o reembolso de la participacion en el
capital de las sociedades que hayan optado por este régimen:

Si el perceptor es contribuyente del IS e IRNR con establecimiento permanen-
te: hasta el 31 de diciembre de 2014, podra aplicarse la deduccion en la cuota
integra sobre la parte de la ganancia patrimonial que se corresponda con los
beneficios no distribuidos generados por la sociedad durante el tiempo de te-
nencia de la participacion transmitida que proceda de rentas que hayan tribu-
tado al tipo general del IS para evitar una doble imposicion (en los términos
del art. 30.5 TRLIS). A partir de 1 de enero de 2015, en este supuesto, y con
el mismo fundamento, podria aplicar la exencion del articulo 21.3 de la LIS.

Por el contrario, hasta el 31 de diciembre de 2014, la parte de la ganancia
que se corresponda con beneficios no distribuidos generados por la socie-
dad durante el tiempo de tenencia de la participacion transmitida que pro-
cedan de rentas que hayan tributado al 0%, no podra aplicar la deduccion
por doble imposicion interna (art. 30 TRLIS) en relacion con la renta obte-
nida que se corresponda con reservas que procedan de beneficios respecto
de los que haya sido de aplicacion el régimen fiscal de las socimi; esto es,
no resulta procedente la deduccion para evitar la doble imposicion interna
por las reservas procedentes de beneficios obtenidos en periodos en los que
se haya aplicado el régimen especial. A partir de 1 de enero de 2015, y con
el mismo fundamento, no se aplica la exencién del articulo 21.3 de la LIS.

Si el perceptor es contribuyente del IRPF: la ganancia o la pérdida se cal-
culara conforme a lo establecido en el articulo 37.1 a) de la LIRPF.

Si el perceptor es contribuyente del IRNR sin EP: hasta el 31 de diciembre
de 2014, no sera de aplicacion la exencion del articulo 14.1 1) del TRLIR-
NR, prevista para la transmision de valores o reembolso de participaciones
en fondos de inversion en los mercados secundarios oficiales espafioles. A
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partir de 1 de enero de 2015, no sera aplicable la exencion cuando la parti-
cipacion en el capital social de la entidad sea igual o superior al 5%.

* Los socios con una participacion en el capital social igual o superior al 5% que
reciban dividendos o participaciones en beneficios que tributen al menos al 10%
tendran la obligacion de notificar esta circunstancia a la entidad en el plazo de 10
dias a contar desde el siguiente a aquel en que se satisfagan. En caso de que no se
acredite este extremo se aplicara el gravamen especial del 19 %. Esta obligacion
es facilmente comprobable, puesto que las acciones son nominativas.

Las socimi cotizadas no residentes que sean socios de una socimi deberan acreditar en el
plazo de diez dias que, conforme a la composicion de su accionariado y la normativa en vigor
cuando se acuerda la distribucion de dividendos, estos seran gravados en la socimi cotizada no
residente o en sus socios al menos al 10 %.

En el caso de las socimi no cotizadas (las participadas integramente por otras socimi o REIT
cotizados) el requisito de la acreditacion puede realizarse por los socios declarando que, a la vista
de la composicién de su accionariado y de la normativa aplicable en el momento de la distribu-
cion de beneficios, estos deberian quedar gravados en la entidad o en sus socios a un tipo del
10%. No aplicar el gravamen especial del 19 % quedara condicionada a la acreditacion efectiva
de dicha tributacion cuando se hayan ya distribuido los dividendos.

4.5. RETENCIONES

Los dividendos distribuidos por las socimi se someten al régimen general de las retencio-
nes, con algunas excepciones.

Desde 1 de enero de 2014, no existe obligacion de retener en el caso de que el socio per-
ceptor (contribuyente del IS o del IRNR con establecimiento permanente o un contribuyente del
IRPF) sea una socimi que cumpla los requisitos para aplicar el régimen especial.

Los dividendos distribuidos a los socios residentes en Esparia (personas fisicas y juridi-
cas) o no residentes con establecimiento permanente en el pais estaran sujetos a una retencion
en origen del 19 %.

Los dividendos distribuidos a socios no residentes-personas fisicas estaran sujetos a un tipo
de retencion por parte de la socimi del 19 %. Esta retencion (withholding tax) podra suponer un
sobrecoste fiscal internacional en la medida en que no pueda recuperarlo en su pais.

Los dividendos distribuidos a los socios personas juridicas no residentes sin establecimien-
to permanente en Espaiia que den lugar a la aplicacion del gravamen especial del 19 % estaran
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sometidos a las reglas generales de retencion que resulten aplicables de acuerdo con la normati-
va interna espafiola y/o la aplicacion de los convenios para evitar la doble imposicion si los hay.

No se someteran a retencion los dividendos que se repartan a los REIT no residentes en
Espaiia cuyo origen sean rentas gravadas al 0% en sede de la socimi. Esto es, no se someteran a
retencion los dividendos distribuidos por las socimi a las socimi o REIT no residentes, cuyos so-
cios participen en, al menos, un 5% y tributen, al menos, al 10 %.

Elarticulo 14.1 h) del TRLIRNR establece la exencion de los beneficios distribuidos por las
sociedades filiales residentes en territorio espaifiol a sus sociedades matrices residentes en otros
Estados miembros de la Uniéon Europea o a los establecimientos permanentes de estas tltimas
situados en otros Estados miembros, cuando concurran una serie de requisitos, entre los que se
encuentra que ambas sociedades estén sujetas y no exentas a alguno de los tributos que gravan
los beneficios de las entidades juridicas en los Estados miembros de la Union Europea, y los es-
tablecimientos permanentes estén sujetos y no exentos a imposicion en el Estado en el que estén
situados. Si tenemos en consideracion lo dispuesto en el articulo 31.4 del TRLIRNR, no se podra
aplicar retencion sobre rentas exentas en el IRNR.

4.6. OBLIGACIONES DE INFORMACION

En la memoria de las cuentas anuales se creard un apartado «Exigencias informativas deri-
vadas de la condicion de SOCIMI, Ley 11/2009», en la que se incluira la informacién indicada
en el articulo 11 de la Ley 11/2009.

Constituye infraccion tributaria el incumplimiento, en relacion con cada ejercicio, de las
obligaciones de informacion. Esta infraccion serd grave y se sancionara de acuerdo con el men-
cionado articulo 11 de la Ley 11/2009.

Informacion:

a) Reservas que procedan de ejercicios anteriores a la aplicacion del régimen fiscal
especial.

b) Reservas que procedan de ejercicios en que se haya aplicado el régimen fiscal es-
pecial, diferenciando las que procedan de rentas sujetas al tipo del 0%, o del 19 %,
respecto de las que hayan tributado al tipo general.

Las menciones de a) y b) se efectuaran en tanto existan reservas a que se refieren.

c¢) Dividendos distribuidos con cargo a beneficios de ejercicios en que haya sido de
aplicacion el régimen fiscal especial, diferenciando las que procedan de rentas su-
jetas al tipo del 0%, o del 19 %, respecto de las que hayan tributado al tipo general.

d) En caso de distribucion de dividendos con cargo a reservas, designacion del ejer-
cicio del que procedan, al tipo al que han estado gravadas.
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e)
f)

g)
h)

Fecha del acuerdo de distribucion de dividendos.

Fecha de adquisicion de los inmuebles y de las participaciones en el capital de en-
tidades en cumplimiento de su objeto social principal.

Identificacion del activo que computa dentro del 80 %.

Reservas que procedan de ejercicios en los que ha sido de aplicacion el régimen
fiscal especial, de las que se haya dispuesto en el periodo, que no sea para su dis-
tribucion o para compensar pérdidas, identificando el ejercicio del que procedan.

4.7. PERDIDA DEL REGIMEN FISCAL ESPECIAL

La pérdida del régimen fiscal especial se producira en el periodo impositivo en que se dé
alguna de las siguientes circunstancias:

La exclusion de negociacion en mercados regulados o en un sistema multilateral
de negociacion.

El incumplimiento sustancial de las obligaciones de informacion del articulo 11
de la Ley 11/2009, salvo que en la memoria del ejercicio siguiente se subsane
ese incumplimiento.

La falta de acuerdo de distribucion o pago total o parcial de los dividendos en los
términos y en los plazos del articulo 6 de la Ley 11/2009.

La renuncia a la aplicacion del régimen.

El incumplimiento de otro requisito exigido por la ley para que la entidad pueda
aplicar el régimen especial, excepto que se reponga la causa del incumplimiento
en el ejercicio inmediato siguiente. El incumplimiento del plazo del articulo 3.3 de
la Ley 11/2009 no supone la pérdida del régimen.

La pérdida del régimen supone la imposibilidad de volverlo a aplicar hasta que no hayan trans-
currido tres afios desde la conclusion del ultimo periodo impositivo en que hubiera sido de aplicacion.

4.8. SALIDA DEL REGIMEN FISCAL ESPECIAL

A las socimi que estén tributando por el régimen fiscal especial y pasen a tributar por otro
régimen distinto, les seran de aplicacion las siguientes reglas:

La renta que derive de la transmision de inmuebles que se posean al inicio del periodo im-
positivo en que la sociedad pasa a tributar por un régimen fiscal distinto, que se realice en pe-
riodos impositivos en los que es de aplicacion ese otro régimen, se entendera generada de forma
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lineal durante todo el tiempo de tenencia del inmueble transmitido. Asi, la parte de la renta que
sea imputable a los periodos impositivos en los que fue de aplicacion el régimen fiscal especial,
se gravara segun lo establecido para la socimi (art. 12.2 Ley 11/2009).

La misma regla se va a aplicar a las rentas que procedan de la transmision de las participa-
ciones en otras entidades (art. 12.2 Ley 11/2009).

Respecto de la distribucion de beneficios cuando la entidad tributa conforme al régimen ge-
neral, procedentes de periodos impositivos en los que tributé conforme al régimen especial, la
logica del sistema nos conduce a afirmar que habria que tributar en los socios conforme a lo pre-
venido en el articulo 10 de la Ley 11/2009, puesto que proceden de ejercicios en los que la enti-
dad tributé al tipo del 0%. No obstante, nada resuelve la Ley 11/2009.

En los supuestos de rentas sometidas a tributacion conforme al régimen general del IS, en
periodos impositivos en que la socimi se sometia al régimen especial, seguiran siendo objeto de
compensacion para el caso de que se generen bases imponibles negativas, pendientes aun de com-
pensar, en los términos del articulo 26 de la LIS y sera de aplicacion el régimen de deducciones
y bonificaciones de los Capitulos II, III y IV del Titulo VI del TRLIS, siendo deducibles de la
cuota integra, para el caso que estén pendientes de deduccion.

4.9. OPCION POR LA APLICACION DEL REGIMEN FISCAL ESPECIAL CON-
DICIONADA AL CUMPLIMIENTO POSTERIOR DE LOS REQUISITOS
EXIGIDOS

No obstante, aunque no se cumpla con los requisitos para aplicar el régimen fiscal especial
(art. 8 Ley 11/2009), en el momento del acuerdo de la opcion por el régimen, podra aplicarse a
condicion de que tales requisitos se cumplan en los dos afos posteriores a la fecha de la opcion
de aplicacion del régimen (disp. trans. primera Ley 11/2009).

El incumplimiento de los requisitos en el plazo sefialado supondra que la sociedad pasara
a tributar conforme al régimen general desde el propio periodo en que se ponga de manifiesto el
incumplimiento.

Ademas, debera proceder a la regularizacion pertinente. La regularizacion se realizara en el
propio periodo del incumplimiento, el del vencimiento de los dos afos, sin que haya que presentar
declaraciones complementarias de los periodos en que aplico el régimen fiscal especial. De modo
que la sociedad debera ingresar junto con la cuota de dicho periodo, la diferencia entre la cuota que
resulte de aplicar el régimen general y la cuota ingresada que resultd de aplicar el régimen fiscal
especial en los periodos anteriores. No se excluye la posibilidad de que, en estos casos, se exijan
no solo intereses de demora, sino también recargos y sanciones que puedan resultar procedentes.

Para los socios de la sociedad el régimen es el que sigue:
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Si los socios son contribuyentes del IRPF o del IRNR sin establecimiento permanente po-
dran aplicar el régimen fiscal del articulo 10 de la Ley 11/2009 solo si la sociedad cumple los
requisitos en el momento en que presente la autoliquidacion por los impuestos citados. En otro
caso, sera cuando se cumplan los requisitos (antes de la finalizacion del plazo de dos afios),
cuando el contribuyente pueda solicitar la rectificacion de la autoliquidacion presentada para
poder aplicarse el régimen fiscal.

Tratandose de sujetos pasivos del IS o contribuyentes del IRNR con establecimiento per-
manente, por el contrario, aplicaran el régimen previsto en el articulo 10 de la Ley 11/2009 aun-
que la sociedad no cumpla los requisitos en el momento en que presenten las autoliquidaciones.
Si transcurrido el plazo de dos afios, la sociedad no cumpliera los requisitos, el sujeto pasivo o
contribuyente podra solicitar la rectificacion de la autoliquidacion presentada para poder aplicar-
se el régimen fiscal general.

5. OTRAS VENTAJAS FISCALES

Ademas del régimen fiscal especial previsto para las socimi que cumplan los requisitos en
el IS, las socimi gozaran de determinados beneficios fiscales en el ambito del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados (ITP y AJD).

Asi, las operaciones de constitucion y aumento de capital, asi como las aportaciones no dine-
rarias a dichas sociedades estaran exentas de la modalidad operaciones societarias del ITP y AJD.

Igualmente, gozaran de una bonificacion del 95 % de la cuota de este impuesto por la ad-
quisicion de viviendas destinadas al arrendamiento y por la adquisicion de terrenos para la pro-
mocion de viviendas destinadas al arrendamiento, siempre que en ambos casos se cumpla con
el requisito de permanencia exigido para la aplicacion del régimen especial (disp. final segun-
da Ley 11/2009).

6. ATRACTIVOS DE LAS SOCIMI

Son muchas las razones que hacen atractivo este instrumento de inversion, aunque en cada
caso habra que ponderar cuales son los objetivos que se pretenden respecto de los handicaps que
plantea. Sin embargo, es un instrumento mas, que amplia el elenco de opciones de inversion en
el mercado.

Qué duda cabe de que uno de los principales atractivos de las socimi es el de dar liqui-
dez a las inversiones inmobiliarias. Como sefiala el Preambulo de la Ley 11/2009, «EI merca-
do inmobiliario es uno de los mas desarrollados y maduros de las economias occidentales, y
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demanda con mas intensidad medidas que permitan, en la medida de lo posible, proporcionar
liquidez a las inversiones inmobiliarias, al ser este un mercado que participa en el Producto In-
terior Bruto de las economias avanzadas en un porcentaje alrededor del 10 por ciento, si bien
en Espafia ese porcentaje se incrementa hasta cerca del 16 por cientoy.

Con las socimi se garantiza la liquidez del inversor, toda vez que se exige que estas socie-
dades coticen en mercados regulados, o en el MAB, siendo este requisito esencial para la aplica-
cion del régimen fiscal especial contenido en la Ley 11/20009.

De este modo, por ejemplo, la gestora espafiola de activos inmobiliarios Magic Real Estate
constituy6 una socimi, Merlin Properties, sociedad que cotiza bajo el régimen de socimi por ca-
pitalizacion bursatil, en atencion a las ventajas fiscales de este instrumento y con la finalidad de
dar liquidez a la inversion.

Pero, qué ventajas fiscales ofrece su utilizacion frente a otras sociedades.

Si comparamos las socimi con sociedades de inversion inmobiliaria (sicav) o con socieda-
des dedicadas al arrendamiento de viviendas, la rentabilidad en términos de fiscalidad, de la op-
cion por las primeras plantea dudas. Las sociedades de inversion inmobiliaria tienen un tipo de
tributacion en el IS del 1 % (art. 29.4 LIS), mientras que las sociedades dedicadas al arrendamien-
to de viviendas tienen una bonificacion del 85 % en la parte de la cuota integra que corresponda
a las rentas derivadas del arrendamiento de viviendas (art. 49 LIS). En este caso los requisitos
para poder beneficiarse de la bonificacion son mas flexibles que en el caso de las socimi (p. ej.
no hay limitacion a la realizacion de actividades complementarias a la principal). Unicamente,
seria recomendable la utilizacion de esta figura en el supuesto de arrendamiento de otro tipo de
inmueble, que no fuera viviendas situadas en Espaiia, y, por tanto, no podria beneficiarse de la
deduccion en cuota.

A la hora de ponderar una opcion u otra, también habria que tener en consideracion los cos-
tes que supone su negociacion en el MAB o en un mercado regulado, asi como la penalizacion
de salida a cotizacion (dato, este ultimo, que ha sido variable).

Por lo demads, una ventaja coyuntural afiadida es el momento de debilidad del mercado in-
mobiliario. Constituir la sociedad en un momento de debilidad ciclica del mercado inmobiliario
supone que los accionistas podran aprovecharse del reajuste de precios. Esto significa que po-
dran comprar barato en el momento de ciclo bajo al que asistimos y a medida en que se consoli-
de la recuperacion, las rentas de los arrendamientos iran subiendo, y por efecto se producira una
modificacion al alza del valor de los activos inmobiliarios. Por tanto, para el momento en que se
transmitan, la plusvalia generada sera mayor.

La socimi también puede ser utilizada como recurso de planificacion de sucesion de empre-
sas familiares, pero inicamente en el caso de que no fueran de aplicacion los incentivos fiscales
previstos para esta sucesion seria rentable acudir a este instrumento de inversion.
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Esta sociedad también puede ser un instrumento idéneo para captar inversion, con el que
ampliar el mercado de gestion de activos inmobiliarios, e incluso puede utilizarse para transmitir
el stock inmobiliario que poseen determinadas entidades.

La negociacion en el MAB supone la entrada de nuevos inversores que implica la disper-
sion de la participacion inmobiliaria e, incluso, facilitaria la transmision de la totalidad de las
participaciones, en el caso de separacion de socios; lo que supone un eficaz instrumento de rees-
tructuracion accionarial.

Asi, por ejemplo, el Grupo Lar, tiene un Anchor investor para atraer accionistas a territorio
espaiiol, debido a la debilidad ciclica del mercado inmobiliario en nuestro pais. Pretende atraer
inversores financieros a nivel mundial. Las socimi dan confianza a estos inversores porque orde-
nan y dan transparencia fiscal a sus inversiones en Espafia. Con este instrumento se fomenta la
alianza estratégica para que un grupo de inversores adquieran activos inmobiliarios mediante la
aportacion de recursos financieros. Ademas, las ratio de free-float son mas altas de las exigidas,
debido a que su gestion es mas profesionalizada, ofrecen liquidez, transparencia y profesionali-
zacion dada su cotizacion en un mercado regulado.

El recurso a la financiacion via capital les evitara tener que acudir al endeudamiento. Si
bien es cierto que actualmente no existe limitacion al endeudamiento, la obligacion de las socimi
de repartir en forma de dividendos la mayor parte de los beneficios obtenidos por la entidad les
puede suponer a estas un vaciamiento de las arcas, una falta de liquidez, que tendran que prever
a la hora de establecer las condiciones de financiacion o refinanciacion del crédito.

Por lo demas, un aspecto a considerar en el recurso al endeudamiento es la limitacion de la
deducibilidad de gastos financieros que existe actualmente (art. 16 LIS). Ello beneficiaria espe-
cialmente a sociedades fuertemente apalancadas, que pueden encontrar en las socimi un vehiculo
para evitar los efectos de la aplicacion de esta limitacion, tributando al 0 %.

Las socimi también representan una figura atractiva para pequefios inversores. En primer
lugar, se caracterizan por la facilidad de entrada y salida. La entrada requiere de una aportacion
inicial minima, solo el valor de una accién. Este constituye uno mas de los atractivos de este ins-
trumento, la facilidad de entrada con respecto a otros instrumentos como pueden ser los fondos
de inversion.

Ademas, presentan una rentabilidad garantizada, precisamente por la obligacion de distri-
bucion de rentas a que estan sometidas estas figuras. La regulacion actual establece de modo pre-
ceptivo el reparto de dividendos al accionista en una cuantia no inferior al 80 % de los resultados
obtenidos por rentas. Constituye, pues, una formula muy interesante para el ahorrador privado
porque la compra de una accion supone la garantia del cobro de dividendos en, al menos, ese 80 %.
Se ofrece una rentabilidad estable al inversor. No obstante, se estan sustituyendo estas formulas
de reparto mediante técnicas de capitalizacion de resultados y entrega a los accionistas de parti-
cipaciones en la entidad o aumentando el valor de adquisicion de las ya existentes, con una clara
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intencion de aumentar la inversion en activos inmobiliarios. Quizas, esta técnica pueda suponer
un handicap a potenciales inversores privados. A favor, en una futura transmision se disminuira
el valor de la ganancia patrimonial, al aumentar el valor de adquisicion.

Sin embargo, lo cierto es que las socimi constituyen una férmula que va ganando terre-
no y que segun los expertos se considera un instrumento propicio para la entrada de inversores
particulares; bien directamente, bien a través de entidades financieras que buscan inversion para
sus clientes.

Aunque constituyen una formula apta para pequefios inversores que actiien como personas
fisicas no sujetas al IS, son vehiculos potencialmente atractivos para todo tipo de inversores in-
mobiliarios por cuanto aportan la liquidez (a través de los mercados regulados o del MAB) que
no han logrado aportar los fondos de inversion inmobiliaria. Estos ultimos son Fondos Open-End,
de modo que los participes en el Fondo solo pueden obtener la liquidez de sus participaciones
en unos plazos predeterminados. La coyuntura econémica actual llevo a que cuando los partici-
pes en un fondo de estas caracteristicas solicitaron la liquidez de sus participaciones, el Fondo
no pudo hacer frente a esas peticiones debido a la iliquidez del mercado inmobiliario. Asi, por
ejemplo, BANIF inmobiliario y BBVA Propiedad asumieron los reembolsos internalizando los
activos del Fondo.

Las socimi podrian ser utilizadas por pequefios operadores inmobiliarios (family offices,
pequetios grupos empresariales y familiares) como vehiculos de reestructuracion y optimizar su
estructura fiscal que, al mismo tiempo, les facilite la obtencion de liquidez y profesionalizar y
dotar de mayor transparencia a sus actuales estructuras societarias para, a su vez, ser mas com-
petitivos frente al resto de operadores del sector.

Con respecto a las empresas familiares (family offices), la utilizacion de este instrumento
presenta factores a favor y factores en contra. Seria recomendable respecto de empresas familia-
res que no distribuyesen beneficios por su elevado coste fiscal. En cambio, para aquellas cuyo
objetivo es capitalizar, el beneficio fiscal en sede de la socimi se veria reducido por los costes de
acudir a un mercado de negociacion.

La salida a negociacion de una socimi podria comportar una penalizacion del mercado entre
el 30% y el 50% sobre el valor de salida del free-float. A lo que habria que afiadir los gastos del
asesor registrado y del proveedor de liquidez.

Las family offices ven un inconveniente el en free-float; en unas empresas en que la gestion
siempre ha sido personalizada. El free-float y la dispersion accionarial es un handicap para las
empresas familiares acostumbradas a tener un control total sobre sus compaiiias. Para estas em-
presas es basico mantener el control sobre el accionariado del instrumento de inversion, sin tener
que diluir en demasia su porcentaje de participacion en el mismo. El nivel de capitalizacion de
la sociedad determinara que la dispersion sea mayor o menor. Unicamente para grandes capita-
les, la dispersion sera menor y el coste de acceso al MAB se vera reducido considerablemente.
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En la medida en que se flexibilice el requisito del free-float, el coste de acceso a un mercado
de financiacion y la dispersion de participaciones disminuira. Sin embargo, no hay que olvidar
que a un mayor rango de free-float la gestion serd mas profesional.

Constituir una socimi puede ser conveniente para los fondos familiares patrimoniales, por
varios motivos, pero, principalmente, porque dota a las operaciones de transparencia y limita la
entidad a un objeto social.

Sin embargo, la exigencia de transparencia puede frenar a algunos inversores. Al estar en
el MAB, se debe dar cuenta de los hechos relevantes, los sueldos, los objetivos, la situacion de
cada arrendamiento y muchos detalles que no solo se transmiten entre todos los interesados, sino
que se debe colgar en la pagina web de la sociedad para su difusion publica.

Dos handicaps afiadidos a que se enfrentan las family offices son: arrastran bases imponi-
bles negativas de estos afios atras —etapa en la que el valor de los inmuebles ha sufrido un fuerte
desplome—, con lo cual atin se pueden beneficiar fiscalmente de ello (si bien con las limitaciones
a la compensacion de bases imponibles negativas que existe actualmente —-RDL 9/2011, art. 9.1.2
redacc. RDL 20/2012, art. 26.1.1-), y estan fuertemente endeudados. Estos instrumentos de in-
version financiera solo son operativos con un loan to value en torno al 30/40%. Requiere que las
fortunas se hallen desapalancadas.

Los dos inconvenientes anteriores pueden conducir a retrasar en el tiempo la adopcion de este ins-
trumento por las family offices, una vez compensadas las bases y reducido el nivel de endeudamiento.

Por encima de todos los atractivos anteriores, hay una razéon fundamental de opcion por esta
figura, el incentivo subyacente es la optimizacion de su estructura fiscal. Esta es una de las fuertes
razones que atraera a los accionistas para sus inversiones en inmuebles de alquiler.

Se les permite optar por un régimen fiscal especial. De modo que los beneficios obtenidos
por las socimi estan exentos del pago de impuestos, lo que constituye su gran atractivo. Sus ac-
cionistas solo tributaran en el momento del cobro de dividendos.

Esto va a permitir a las entidades financieras y a los grandes operadores de este sector utilizar
este vehiculo de inversidn como instrumento eficiente para captar fondos con los que invertir en
el sector inmobiliario, desarrollar nuevos proyectos, poner en circulacion distintas carteras de in-
muebles, diversificando riesgos por sector, y, sobre todo, atraer, en la actual coyuntura del sector,
inversion extranjera®.

Algunos grandes grupos internacionales se encuentran actualmente residenciados en paraisos
fiscales. La favorable tributacion, a tipo 0%, de estas figuras puede atraer a estos grandes grupos
ofreciéndoles una oportunidad para ordenar y dar transparencia fiscal a sus inversiones en Espaiia.

6 El diario Expansion de 3 de enero de 2013 sefialaba que Morgan Stanley colocaba a Espafia y Suiza como los paises
mas atractivos para invertir.

www.ceflegal.com 133

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0


http://www.cef.es

RCyT. CEF, nim. 388 (julio 2015) CEF.-|

De todo lo anterior, se desprende que las estructuras de optimizacion fiscal y societaria a
través de las socimi son muy variadas. Las estructuras por las que se opte se pueden adaptar a
las especiales caracteristicas de los operadores en el sector inmobiliario, proporcionandoles una
estructura mas o menos abierta, con un mayor o menor rango de fiee-float, en funcion de los ob-
jetivos y necesidades del accionariado.

Cada operador inmobiliario puede potenciar indistintamente algunas o varias de las ven-
tajas que proporciona esta figura (optimizar su estructura fiscal, captar inversion y proporcionar
liquidez, ayudar en las planificaciones sucesorias y/o pro indivisos, otorgar facilidades para la
comercializacion y puesta en valor de la cartera inmobiliaria, facilitar las reestructuraciones cor-
porativas y accionariales, aprovechar el momento actual de desplome del sector, etc.), sin alterar
sustancialmente sus estructuras actuales.

Pero por encima de todas las ventajas e incentivos, fiscales y no fiscales, los inversores quie-
ren seguridad juridica; conseguir la certidumbre tanto de la autoridad fiscal, como la que regula
los aspectos de regulacion de este instrumento. Hay que garantizar a los inversores nacionales e
internacionales un campo de actuacion estable y sin sorpresas, donde la regulacion de sus requi-
sitos y el goce de los beneficios fiscales permita hacer planificaciones a largo plazo.

Por otro lado, el Gobierno estudia mejorar atin mas las condiciones para constituir socimi;
los Ministerios de Economia y Hacienda estudian relajar atin mas las condiciones para poder
constituir socimi, toda vez que la normativa aprobada en diciembre de 2012, que flexibilizé los
requisitos para crear este tipo de vehiculos de inversion inmobiliaria, no ha obtenido los resul-
tados esperados.

7. SOCIMI COTIZADAS

Las socimi que han empezado a cotizar lo han hecho por las dos vias: acudiendo a su coti-
zacion al MAB o saliendo a negociacion en el mercado continuo.

Las dos primeras que empezaron a cotizar lo hicieron acudiendo al MAB. Se trata de Entre-
campos Cuatro Socimi y Promorent Socimi. La primera pertenece a la familia Segura Rodriguez,
con inmuebles en varias ciudades espafiolas y en Berlin; la segunda tiene la firma de la familia
Pavon Olid, duefia en su dia de Money Gram y Madrid Vision (los autobuses turisticos de Madrid).

A lo largo de los meses pasados mas sociedades registradas como socimi que se pueden
beneficiar de la tributacion cero han saltado al parqué.

Asi, por ejemplo, el Grupo Lar Socimi cotiza en el mercado continuo desde el 5 de marzo
de 2014, en lugar del MAB, propiedad de Luis y Miguel Pereda (Pimco es el inversor ancla).
Esta socimi se anotd una subida del 2,5 % en su salida a Bolsa.
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Esta sociedad, ademas, no ha incluido activos inmobiliarios pese a la cartera inmobiliaria
de que dispone el Grupo Lar: «Por una cuestion de transparencia se ha incluido una prohibicion
expresa de que Lar aporte activos inmobiliariosy, sefialan fuentes de la empresa.

Otra de las grandes socimi es Hispana Activos Inmobiliarios, creada por el gestor de fondos
Azora, cuyo grupo cuenta con mds de 2.000 millones de euros de activos bajo gestion. Esta so-
ciedad ha empezado a cotizar en el mercado continuo como sociedad inmobiliaria, sin acogerse,
por el momento, a las condiciones de una socimi, pero dejando la puerta abierta a esta posibilidad.

Merlin Properties es otra socimi que constituye la mayor inmobiliaria cotizada. Esta compania
esta gestionada por antiguos directivos del RREEF (gestor inmobiliario de Deutsche Bank), y seria
mas del doble que Hispania. Credit Suisse coordiné la salida a Bolsa junto a Deutsche Bank. Esta so-
cimi invierte, principalmente, en activos inmobiliarios comerciales en Espafia y, también, en Portugal.

A diferencia de Lar, Entrecampos y Promorent, dos socimis que ya estan cotizando en el
MAB, pertenecen a dos family office que utilizan esta figura para explotar activos inmobiliarios
de los que ya eran propietarias. Entrecampos, cuyo patrimonio se compone, entre otros, de vi-
viendas, locales y oficinas en alquiler en Espana y Alemania, se estren6 en noviembre del 2013
en el parqué. Promorent Socimi debutd un mes después. Estas han cotizado por listing.

Bien es cierto que fuentes profesionales denuncian que los valores de las socimis actuales
en Espafia solo han cotizado en un niimero reducido de ocasiones. Y que solo Mercal Inmuebles
y Promorent son las tinicas que presentan un saldo positivo en Bolsa. Lo anterior demuestra un
claro desinterés de los inversores por este instrumento, con el handicap de que estas sociedades
ya han invertido gran parte de los recursos captados. Quiza la situacién econdmica de la eurozo-
na esté detras de esta falta de interés.

8. CONCLUSION

El gran incentivo fiscal para las socimi, que ya esta dando sus frutos con la salida a cotiza-
cion en el mercado continuo o en el Mercado Bursatil de varias de ellas, es desde 1 de enero de
2013, con la redaccion dada por la Ley 16/2012 a la Ley 11/2009, la neutralidad fiscal de esta
figura; la sociedad tributa al tipo 0% en el IS, respecto de las rentas que procedan de su objeto
social tipico, y seran los accionistas los que tributen por los dividendos que distribuya la entidad,
en sus respectivos impuestos personales.

Si el socio accionista es persona fisica, los dividendos distribuidos se integraran en la base
imponible del ahorro (IRPF), no sometiéndose a la progresividad del impuesto.

Si el socio accionista es una persona fisica, su tributacion se producira en sede del IS, dilu-
yéndose, en este caso, la neutralidad fiscal lograda por la utilizaciéon de esta figura. Lo que des-
aconseja la cualidad de persona juridica en los socios accionistas de una socimi.
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Hasta hora, la escasa utilizacion de este instrumento para canalizar las inversiones inmobilia-
rias derivaba, en gran medida, de su ineficiencia fiscal, asi como de sus elevados costes y rigidas
formalidades (debian cotizar en mercados secundarios). La flexibilizacion operada que permite
su negociacion en el MAB, organismo autorregulado supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores, y los requisitos contemplados en la Circular 2/2013, han favorecido la utili-
zacion de este instrumento de inversion. A ello, hay que afiadir el establecimiento de un régimen
fiscal mas atractivo, al residenciar la tributacion en sede del accionariado.
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incorporacion, bastara con que otorguen un mandato al Proveedor de Liquidez para lograr esta si-
tuacion accionarial (empresa de servicios de inversion o entidad de crédito). Ademas, los accionistas
de referencia y los principales directivos deberdn comprometerse a no vender acciones ni realizar
operaciones equivalentes a ventas de acciones dentro del afo siguiente a la incorporacion de la so-
ciedad al MAB, salvo las que se pongan a disposicion del Proveedor del Liquidez (lock-up). Con-
siguientemente, el MAB permite que aquellas socimi que no puedan cumplir con los requisitos de
dispersion puedan alcanzarlos estableciendo dicho contrato/mandato, lo que no supone sino imple-
mentar facilidades para la comercializacion y puesta en valor de la cartera inmobiliaria.

La flexibilizacion en cuanto a los requisitos de dispersion, donde un mero mandato, sin plazo
temporal, es suficiente para entender cumplidos los requisitos de fiee-float, hace mas interesan-
te esta opcion para muchos grupos familiares. El acceso al MAB es mas sencillo que acceder a
un mercado organizado, y la flexibilizacidn del free-float elimina los problemas de difusion que
se podrian plantear.

Una primera conclusion, pues, es que con la actual regulacion de las socimi, tomando tanto
los requisitos mercantiles, como las particularidades de su régimen fiscal, este instrumento de in-
version se revela como idoneo para su utilizacion eficiente por un amplio elenco de operadores
inmobiliarios con inmuebles en régimen de alquiler; desde los grandes operadores institucionales
(aseguradoras, fondos, grupos inmobiliarios, bancos), sociedades apalancadas a las que afecte la
limitacion de la deduccion de gastos financieros, hasta los family offices o grupos familiares con
carteras mas pequefias de inmuebles en alquiler y los inversores mas pequeiios.

3. REQUISITOS PARA SER CONSIDERADO UNA SOCIMI

3.1. CARACTERIZACION

Las socimi deben adoptar la forma de sociedad anonima, con un capital minimo de 5 mi-
llones de euros (antes de la modificacion por la Ley 16/2013 el capital minimo exigido era de
15 millones).

Las acciones deben ser nominativas (requisito que no se exigia con anterioridad) y han de
ser de una misma clase; todas deben tener el mismo valor nominal y otorgar los mismos derechos
econdmicos y politicos a los accionistas.

Yano se exige que las acciones coticen en un mercado secundario oficial, sino que desde la
modificacion normativa operada por la Ley 16/2013, pueden estar admitidas en un sistema mul-
tilateral de negociacion espafiol o del cualquier otro Estado miembro de la Union Europea o del
Espacio Econdomico Europeo (EEE), o en un mercado regulado de un pais o territorio con el que
exista efectivo intercambio de informacion tributaria, de modo ininterrumpido durante todo el
periodo impositivo.
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3.2. OBJETO SOCIAL

Las socimi tendran como objeto social principal (art. 2 Ley 11/2009):

a)

b)

La adquisicién y promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento. La actividad de promocion incluye la rehabilitacion de edificaciones
en los términos establecidos en la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto
sobre el Valor Afiadido’.

La tenencia de participaciones en el capital de otras socimi o en el de otras entida-
des no residentes en territorio espaiiol que tengan el mismo objeto social que aque-
llas y que estén sometidas a un régimen similar al establecido para las socimi en
cuanto a la politica obligatoria, legal o estatutaria, de distribucion de beneficios.

Los bienes inmuebles situados en el extranjero de las entidades no residentes de-
beran tener naturaleza analoga a los situados en territorio espaiiol.

La tenencia de participaciones en el capital de otras entidades, residentes o no en
territorio espafiol, que tengan como objeto social principal la adquisicion de bie-
nes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento y que estén sometidas
al mismo régimen establecido para las socimi en cuanto a la politica obligatoria,
legal o estatutaria, de distribucion de beneficios y cumplan los requisitos de inver-
sion a que se refiere el articulo 3 de esta ley.

Las entidades a que se refiere esta letra ¢) no podran tener participaciones en el ca-
pital de otras entidades. Las participaciones representativas del capital de estas en-
tidades deberan ser nominativas y la totalidad de su capital debe pertenecer a otras
socimi o entidades no residentes a que se refiere la letra b) anterior. Tratdndose de
entidades residentes en territorio espafol, estas podran optar por la aplicacion del
régimen fiscal especial en las condiciones establecidas en el articulo 8§ de esta ley.

Esta letra ha sido redactada por la Ley 16/2012, con efectos para los periodos im-
positivos iniciados a partir de 1 de enero de 2013. La nueva regulacion ha supues-
to una ventaja, respecto de la regulacion existente con la Ley 11/2009, puesto que
las entidades filiales no podian realizar actividades de promocion, unicamente po-
dian hacerlo las matrices. Con la regulacion actual, no solo la sociedad matriz sino
también las filiales pueden realizar actividades de promocion, lo que va a permitir
centralizar los riesgos derivados de esta actividad en la filial y separarlos de la ma-
triz que realiza la inversion.

3 Las aportaciones no dinerarias en inmuebles para la constitucion o ampliacion del capital de las socimi, tanto las coti-
zadas como las no cotizadas, han de tasarse en el momento de su aportacion por el sujeto designado por el Registrador
Mercantil de entre las sociedades de tasacion que se prevén en la legislacion del mercado hipotecario.
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d) La tenencia de acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva
Inmobiliaria reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva.

Tratandose de socimi cotizadas no residentes en territorio espaiiol, se exige que, al igual que
las socimi espafolas, sus acciones sean nominativas y estén admitidas a negociacion en un merca-
do regulado o en un sistema multilateral de negociacion espafiol o de cualquier Estado miembro de
la Unién Europea o del EEE, o bien en un mercado regulado de un pais con el que exista intercam-
bio efectivo de informacion tributaria, de forma ininterrumpida durante todo el periodo impositivo.

Las socimi cotizadas no residentes en territorio espafiol no tienen que cumplir los requisitos
del porcentaje de inversion y rentas que se exige a las socimi cotizadas residentes.

Junto a su objeto social principal, las socimi podran desarrollar otras actividades acceso-
rias; entendiéndose como tales las que en su conjunto sus rentas representen menos del 20 % de
las rentas de la sociedad en cada periodo impositivo.

El incumplimiento de este requisito no determina la pérdida del régimen fiscal especial si
la entidad repone la causa del incumplimiento dentro del ejercicio inmediato siguiente; esto es,
que en el ejercicio siguiente sus actividades accesorias representan de nuevo menos del 20 % de
las rentas de la sociedad. Si la situacidon no se repone, supone la pérdida del régimen fiscal con
efectos para el propio periodo impositivo en que se incumplié por primera vez este requisito, de-
biendo la entidad practicar la oportuna regularizacion fiscal (art. 13 Ley 11/2009).

Igualmente, las socimi no cotizadas pueden desarrollar actividades accesorias, pero entre
las mismas no puede haber rentas derivadas de la participacion en el capital de otras entidades,
dado que esa participacion les estd vetada.

3.3. CONTABILIZACION

La realizacion de actividades de promocion de inmuebles y de arrendamiento de inmuebles
urbanos serd objeto de contabilizacion separada a fin de poder identificar la renta correspondien-
te a cada inmueble. Igualmente, las actividades accesorias deben contabilizarse separadamente a
fin de poder identificar la renta procedente de las mismas.

3.4. INVERSION
Las socimi deberan invertir (art. 3 Ley 11/2009):

* Al menos el 80% del valor del activo en bienes inmuebles de naturaleza urbana
destinados al arrendamiento, en terrenos para la promocion de bienes inmuebles
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que se vayan a destinar al arrendamiento siempre que la promocion se inicie dentro
de los tres afios siguientes a su adquisicion, y participaciones en el capital o patri-
monio de otras entidades que tengan por objeto social el de las socimi.

El célculo del referido porcentaje se realizara sobre el balance consolidado cuan-
do la socimi sea dominante de un grupo, con independencia de la residencia y de
la obligacion de formular cuentas anuales consolidadas. El citado grupo estara in-
tegrado exclusivamente por la socimi y el resto de entidades en las que participa
conforme a su objeto social principal.

El valor del activo se determinara conforme a la media de los balances individuales,
o consolidados trimestrales del ejercicio, pudiendo la entidad optar para el calculo
de dicho valor por sustituir el valor contable por el de mercado de los elementos
incluidos en los balances, el cual seria de aplicacion en todos los balances del ejer-
cicio. No se computaran el dinero o derechos de crédito que procedan de la trans-
mision de dichos inmuebles o participaciones que se hayan realizado en el mismo
ejercicio o anteriores siempre que, en este tltimo supuesto, no haya transcurrido el
plazo para realizar la reinversion en el caso de transmision de inmuebles o partici-
paciones en otras entidades.

Si los inmuebles estan situados en el extranjero, incluidos los tenidos por las so-
cimi no cotizadas en las que participe una socimi, a efectos de dicho computo, los
inmuebles deberan tener naturaleza analoga a los situados en territorio espafiol y
deberd existir efectivo intercambio de informacion tributaria con el pais o territo-
rio donde estén situados.

* El 80% de las rentas (sin incluir las derivadas de la transmision de las participa-
ciones y de los bienes inmuebles afectos al cumplimiento de su objeto social prin-
cipal, una vez transcurrido el plazo de mantenimiento) debera proceder:

a) Del arrendamiento de bienes inmuebles afectos al cumplimiento de su obje-
to social principal con personas o entidades que no formen grupo indepen-
dientemente de la residencia, y/o

b) de dividendos o participaciones en beneficios procedentes de participacio-
nes afectas al cumplimiento de su objeto social principal.

El porcentaje se calculara sobre el resultado individual o sobre el resultado consolidado en el
supuesto de que la socimi sea dominante de un grupo, con independencia de la residencia y de la
obligacion de formular cuentas anuales consolidadas. El citado grupo estara integrado exclusiva-
mente por la socimi y el resto de entidades en las que participa conforme a su objeto social principal.

El incumplimiento de los porcentajes determina la pérdida del régimen fiscal especial, ex-
cepto que se reponga la causa del incumplimiento dentro del ejercicio inmediato siguiente (art. 13
Ley 11/2009).
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3.5. PLAZO DE PERMANENCIA O MANTENIMIENTO

El plazo minimo de mantenimiento de los inmuebles arrendados sera de tres afios (suman-
dose el tiempo que los inmuebles hayan estado ofrecidos en arrendamiento, con un maximo de
un afio); con la regulacion inicial de la Ley 11/2009, el plazo minimo de mantenimiento era de
siete afios (art. 3.3 Ley 11/20009).

El nimero minimo de inmuebles necesarios sera de 1 (frente a los 3 que exigia la regulacion
anterior); y el peso maximo Balance/inmueble del 100 % (frente al 40 % anterior).

Las acciones o participaciones en el capital deberan mantenerse en el activo de la sociedad
al menos durante tres afios.

Este plazo se computara:

* Tratandose de inmuebles que ya figurasen en el patrimonio de la entidad antes del
momento de acogerse al régimen, desde la fecha de inicio del primer periodo im-
positivo en que se aplique el régimen fiscal especial, siempre que en dicha fecha el
bien se encontrara arrendado u ofrecido en arrendamiento. En otro caso, se aplica-
ra lo siguiente.

* Tratandose de inmuebles promovidos o adquiridos posteriormente por la entidad, el
plazo se computara desde la fecha en que fueron arrendados u ofrecidos en arren-
damiento por primera vez.

* En el caso de acciones o participaciones el plazo se computara desde su adquisi-
cion o desde el inicio del primer periodo impositivo en que se aplique el régimen
fiscal especial.

El incumplimiento de los plazos referidos no supondra la pérdida del régimen fiscal espe-
cial [art. 13 e) in fine, Ley 11/2009].

3.6. OBLIGACION DE NEGOCIACION

Las acciones de las socimi deberan estar admitidas a negociacion en un mercado regulado
o en un sistema multilateral de negociacion espaiiol o en el de cualquier Estado miembro de la
Union Europea o del EEE, o bien en un mercado regulado de cualquier pais o territorio con el
que exista efectivo intercambio de informacion tributaria, de un modo continuado durante el pe-
riodo impositivo (art. 4 Ley 11/2009).

Las socimi ya no necesitan cotizar en el Mercado continuo, es suficiente con que lo hagan
en el MAB (unico sistema multilateral de negociacion operativo para las socimi), donde las exi-

112 www.ceflegal.com

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



E M.* C. Fuster Asencio Socimi: Analisis de los requisitos y régimen fiscal especial

gencias son menores®. Basta con que el interesado forme una sociedad con sus inmuebles y, via
listing, la saque directamente al MAB. No se exige ni entrada de nuevos accionistas, ni liquidez
en el mercado, ni plan de expansion. Solo se exige poner a disposicion del proveedor de liquidez
acciones por valor de 2 millones de euros.

En el listing, 1a empresa empieza a cotizar sin que los antiguos accionistas se desprendan de
ninguna de sus acciones (ni emitan nuevas acciones para vendérselas a nuevos inversores), por
lo que todos aquellos inversores que quieran adquirir acciones de esa empresa tienen que esperar
a que empiece a cotizar para comprarlas en el mercado.

La principal diferencia para los inversores particulares entre unas formas de salir a Bolsa y
otras es que en el /isting no existe la posibilidad de obtener una ganancia importante en porcenta-
je (o pérdida) en el primer dia de cotizacidon como sucede en las ofertas ptiblicas de venta (OPV)
y ofertas publicas de suscripcion (OPS).

3.7. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Una vez cumplidas las correspondientes obligaciones mercantiles, las socimi deben distri-
buir dividendos en atencion a los siguientes porcentajes (art. 6 Ley 11/2009):

* 100% de los beneficios procedentes de dividendos o participaciones en beneficios
distribuidos por las entidades que tengan el objeto social principal sefialado en la
Ley 11/2009.

*  50% de los beneficios derivados de la transmision de inmuebles y acciones o par-
ticipaciones transcurrido el plazo de mantenimiento, afectos al cumplimiento de
su objeto social principal.

El resto de estos beneficios debera reinvertirse en otros inmuebles o participacio-
nes afectos en el plazo de tres afios a contar desde la transmision. De no realizarse

4 Los requisitos, entre otros, exigidos por el MAB son:

» Contratacion de un Proveedor de Liquidez.

e Tener un Asesor Registrado.

« Adaptar los estatutos de la sociedad a lo previsto en el MAB.

» Free-float de al menos 2 millones de euros.

» Limitacion de la transmision de acciones durante el primer afio a los accionistas de referencia y a los directivos
(lock-out).

* Valoracion inicial de la compania conforme a operaciones de capital sucedidas en los 6 meses anteriores a la salida
al mercado o valoracion de la sociedad por un experto independiente.

* Definicion de los activos de la socimi e identificacion de los accionistas.

Sera posible aplicar el régimen antes del cumplimiento de los requisitos legalmente exigidos, siempre que se cumplan
en el plazo de dos afios desde la opcion por su aplicacion.
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la inversion, esos beneficios deben distribuirse en su totalidad junto con los bene-
ficios que procedan del ejercicio en que acaba el plazo de reinversion.

Para el caso que se transmitan los elementos objeto de reinversion antes del plazo
de mantenimiento, aquellos beneficios deberan distribuirse en su totalidad junto
con los beneficios que procedan del ejercicio en que se han transmitido.

La renta derivada de la transmision de inmuebles cuya tenencia sea anterior a la
aplicacion del régimen especial, realizada en periodos a los que sea de aplicacion
el régimen especial, se entendera generada de forma lineal durante el tiempo de
tenencia del inmueble transmitido. La parte de dicha renta que sea imputable a pe-
riodos impositivos anteriores se gravara aplicando el tipo de gravamen y el régimen
tributario anterior a la aplicacion del régimen fiscal especial. Criterio que también
se aplicara a la renta derivada de la transmision en participaciones en socimi o en-
tidades asimiladas [art. 12.1 c¢) Ley 11/2009].

La obligacion de distribucion de resultados no alcanza a la parte de los beneficios im-
putables a ejercicios en los que la entidad no aplicaba el régimen tributario especial
[art. 6.1 b) Ley 11/2009]. Esa parte de renta estaria sujeta al tipo general de gravamen
en el Impuesto sobre Sociedades (IS) y al régimen tributario anterior. Por la parte del
beneficio generada de forma lineal durante el tiempo que la entidad ha aplicado el ré-
gimen fiscal especial, se aplicara la obligatoriedad de distribucion de resultados.

Al menos el 80% del resto de los beneficios obtenidos; esto es, de rentas que deriven
del arrendamiento de inmuebles urbanos afectos a su objeto social principal, rentas
derivadas de las actividades accesorias y beneficios derivados de la transmision de
inmuebles y acciones o participaciones realizados antes del cumplimiento del periodo
de permanencia de tres afios (con la anterior regulacion el porcentaje era del 90%).

En el caso de rentas que tributen al tipo general (art. 9.1 Ley 11/2009), no se esta-
blece una prevision de no distribucion de resultados similar a la anterior, por lo que
parece que existira esta obligacion.

Asi, en el caso de incumplimiento del requisito de permanencia de inmuebles y de
acciones o participaciones, o que la sociedad pase a tributar por otro régimen distinto
antes de tres aflos, las rentas generadas por los inmuebles en los periodos en que hu-
biera resultado de aplicacion el régimen fiscal especial, los beneficios procedentes de
dividendos o participaciones en beneficios distribuidos por socimi, o equivalentes, y
las rentas obtenidas por la transmision de acciones y participaciones, pasaran a tribu-
tar de acuerdo con el régimen general y el tipo general del IS. La sociedad debera re-
gularizar en los términos previstos para la pérdida de beneficios fiscales por pérdida
sobrevenida del derecho a su disfrute (art. 125.3 LIS), debiendo la sociedad ingresar
en el periodo impositivo en que tenga lugar el incumplimiento del periodo de perma-
nencia, la cuota integra correspondiente a esas rentas, mas los intereses de demora.

Las rentas derivadas de los inmuebles arrendados y los beneficios procedentes de di-
videndos o participaciones en beneficios distribuidos por otras socimi, o equivalen-
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tes, en el caso de incumplimiento del periodo de mantenimiento, fueron objeto de
distribucion obligatoria en su dia, con lo cual opera como una situacion consolidada.

Con relacion a las rentas obtenidas por la transmision de acciones o participaciones
por incumplimiento del periodo de permanencia, deberan ser objeto de distribu-
cion obligatoria en el 80 %, por el periodo en que la entidad ha tributado conforme
al régimen especial (de forma lineal). Parece que en este caso, estén doblemente
penalizadas; tributaran conforme al tipo general del IS y deberan ser objeto de dis-
tribucion obligatoria. No obstante, la solucion adoptada por el legislador adquiere
su pleno significado si atendemos a la confianza de los socios accionistas en que
el régimen adopta como premisa la distribucion obligatoria de resultados. No se
puede penalizar al accionista por un incumplimiento de la sociedad.

El dividendo se pagara dentro del mes siguiente a la fecha del acuerdo de distribucion.

Cuando la distribucion del dividendo se realice con cargo a reservas procedentes de bene-
ficios de un ejercicio en el que haya sido de aplicacion el régimen fiscal especial, la distribucion
debe adoptarse obligatoriamente con el acuerdo de distribucion de los beneficios del ejercicio.

La reserva legal no podra exceder del 20 % del capital social. Los estatutos de la entidad no
podran establecer otra reserva de caracter indisponible distinta de la legal.

3.8. FINANCIACION AJENA

Ya no hay limitacién de endeudamiento. Con el régimen anterior el loan to value era del
70% y con la regulacion actual no hay limite (art. 7 Ley 11/2009).

4. REGIMEN TRIBUTARIO ESPECIAL

4.1. INTRODUCCION

El régimen tributario especial es un nuevo régimen que se aplicara a la actividad de arren-
damiento y promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana, tanto en la tributacion de la so-
ciedad en el IS, como en la tributacion de los socios por las rentas derivadas de la participacion
en el capital de esas sociedades, y tanto si esas rentas constituyen participacion en beneficios de
las socimi, como si constituyen plusvalias generadas en la transmision de las participaciones en
el capital de esas sociedades (art. 8 Ley 11/2009).

Es un régimen optativo para la sociedad. La opcion deberé adoptarse por la junta general de
accionistas y debera comunicarse a la Delegacion de la Agencia Tributaria del domicilio fiscal
de la entidad, antes de los tres tltimos meses previos a la conclusion del periodo impositivo al
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que debe resultar de aplicacion el régimen. Si se cumple este plazo, el régimen fiscal se aplicara
en el periodo impositivo que finalice con posterioridad a dicha comunicacion y en los sucesivos
que concluyan antes de que se comunique la renuncia al régimen. En caso contrario, no se podra
aplicar el régimen fiscal especial en dicho periodo.

A diferencia de lo que sucedia con el régimen anterior, no se exige, tratandose del primer periodo
de aplicacion del régimen especial, que la entidad deba cumplir todos los requisitos en el momento
que opte por la aplicacion de este régimen especial (en principio, los requisitos habra que cumplir-
los en el periodo transitorio de dos afios establecido en la disp. trans. primera de la Ley 11/2009).

Con esta regulacion se pretende equiparar el régimen fiscal de las socimi al de los REIT.

Es incompatible con cualquiera de los regimenes especiales previstos en el Titulo VII de la
LIS, excepto con (art. 8.3 Ley 11/2009):

El régimen especial de neutralidad fiscal; fusiones, escisiones, aportaciones de ac-
tivo, canje de valores y cambio de domicilio social de una Sociedad Europea o una
Sociedad Cooperativa Europea de un Estado miembro a otro de la Unioén Europea.

Por tanto, una socimi puede realizar una operacion de reestructuracion empresarial
o cambio de domicilio de los amparados por la neutralidad fiscal y diferimiento del
impuesto, conservando la aplicacion de su régimen fiscal especial, siempre que con
posterioridad a esas operaciones siga cumpliendo los requisitos. La tnica limita-
cion vendria referida a las socimi no cotizadas residentes en territorio espaiiol que
hayan optado por el régimen tributario especial, que no podran realizar aportacio-
nes de parte de su patrimonio que constituyan ramas de actividad a otras socimi
a cambio de participaciones en su capital, puesto que estas no pueden participar
en el capital de otras sociedades sin perder el régimen tributario especial. En este
caso, la socimi cotizada participada por una socimi no cotizada no computaria en
el activo afecto a su objeto social estas participaciones.

El régimen especial de transparencia fiscal internacional.

Asi, si una socimi tuviera participaciones en el capital de entidades residentes en
territorios de baja tributacion, siempre que ello no implicara el incumplimiento de
los requisitos para aplicar el régimen tributario especial, las rentas se integrarian
en su base imponible.

El régimen fiscal especial de determinados contratos de arrendamiento financiero.

Por lo que las socimi que apliquen el régimen tributario especial y compren inmue-
bles en régimen de arrendamiento financiero, podran amortizar aceleradamente con-
forme a este régimen, realizando el ajuste negativo sobre el resultado procedente
de tales arrendamientos.

Las socimi no pueden formar parte de grupos que tributen en consolidacion fiscal.
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4.2. ENTRADA EN EL REGIMEN FISCAL ESPECIAL

En el caso de sociedades que opten por aplicar el régimen fiscal especial, que estuviesen tri-
butando por otro régimen distinto, son de aplicacion las siguientes reglas (art. 12 Ley 11/2009):

a)

b)

d)

Los ajustes fiscales pendientes de revertir en la base en el momento de aplicacién
del régimen fiscal especial se integraran conforme al régimen general y el tipo ge-
neral del IS.

Las bases imponibles pendientes de compensar unicamente podran compensarse
con las rentas positivas que tributen en el régimen general. Por tanto, no con las
rentas que tributen al tipo 0 %.

La renta derivada de la transmision de inmuebles que se poseian con anterioridad
a la aplicacion del régimen fiscal especial, se entendera generada de forma lineal
durante todo el tiempo de tenencia del bien, por lo que la renta imputable a los pe-
riodos anteriores se grava al tipo y régimen tributario anterior. El mismo criterio
sera de aplicacion en la transmision de participaciones en otras sociedades en cum-
plimiento de su objeto social principal asi como al resto de elementos del activo.

Las deducciones en la cuota integra pendientes de aplicar se podran deducir unica-
mente de la cuota integra que proceda de la aplicacion del régimen general.

Se presume que las operaciones de fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canjes de
valores acogidas al régimen especial del Capitulo VII del Titulo VII de la LIS se efectiian con un
motivo econdémico valido cuando su finalidad sea la creacion de una socimi que se pueda aco-
ger al régimen fiscal especial, o la adaptacion, con el mismo fin, de sociedades que ya existian.

4.3. REGIMEN FISCAL PARA LA ENTIDAD

Las entidades que opten por aplicar el régimen fiscal previsto en el Ley 11/2009 aplicaran
lo establecido en la LIS en lo no previsto en la Ley 11/2009. Las disposiciones especiales que se
contienen en el articulo 9 de la Ley 11/2009 son:

Tipo de gravamen en el IS: 0%.

En los periodos impositivos iniciados con anterioridad a 1 de enero de 2013, las
socimi tributaban al tipo de gravamen del 19 %, estando sus socios exentos por
los dividendos percibidos de estas entidades. A partir de esa fecha, la sociedad
tributa al 0 %, salvo determinados supuestos, y son los socios los que tributan por
los resultados distribuidos.

Sin embargo, se aplicara el tipo general del IS en los siguientes supuestos:
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a)

b)

a)

b)

Incumplimiento del requisito de permanencia de tres afios de los inmuebles
arrendados, por las rentas generadas por dichos inmuebles en todos los pe-
riodos en los que hubiera sido de aplicacion el régimen fiscal especial. No
se aplicara el tipo general del IS, sino el especial del 0%, con relacion a los
inmuebles poseidos por la entidad respecto de los cuales no se haya incum-
plido el periodo de permanencia de tres afios arrendados.

Las rentas generadas con ocasion de la transmision de acciones o partici-
paciones afectas a su objeto social principal cuando se haya incumplido el
requisito de permanencia de tres afios. No se aplicara el tipo general del IS,
sino el especial del 0%, con relacion a las acciones o participaciones posei-
das por la entidad respecto de los cuales no se haya incumplido el periodo
de permanencia de tres afios de tenencia.

Cuando la sociedad pase a tributar por otro régimen distinto antes de que se
cumpla el plazo de tres afios. En este caso, todas las rentas generadas por
todos los inmuebles, y acciones y participaciones se verian afectadas.

La regularizacion se realizara en el aio del incumplimiento y conforme a
los términos del articulo 125.3 de la LIS, adicionandose los intereses de de-
mora correspondientes.

Ademas, en estos tres supuestos, sera de aplicacion el régimen general del IS:

Rentas procedentes de ajustes fiscales que se hallen pendientes de integrar
en la base en el momento de aplicacion del régimen fiscal especial.

Las rentas generadas en la transmision de acciones y participaciones e in-
muebles afectos, con relacion a los periodos anteriores a la aplicacion del
régimen especial.

El tipo de gravamen O se aplica aunque el arrendatario o la entidad adquirente sea
una entidad vinculada o resida en un pais con el que no haya convenio de inter-
cambio de informacion tributaria.

En el caso de tributacion al 0%, no sera de aplicacion:

Compensacion de bases imponibles negativas generadas cuando tributen al
0%. Dado que no soportan una tributacion efectiva si generasen bases im-
ponibles negativas, no podrian compensarse con rentas positivas obtenidas
en los periodos impositivos siguientes, ni aun en el caso de que a la socie-
dad le dejase de ser de aplicacion el régimen fiscal especial.

De modo que en aquellos supuestos en que exista una pérdida contable por-
que las rentas que se sujetan al tipo 0% son positivas y las sujetas al tipo
general son negativas, la base imponible negativa no se compensara con las
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rentas positivas de los periodos impositivos posteriores, puesto que no le
es de aplicacion a las socimi el régimen general de compensacion de bases
imponibles negativas. La misma afirmacion respecto de aquellos supuestos
en que las rentas sujetas al tipo del 0% sean negativas y las rentas sujetas
al tipo general positivas, resultando una pérdida contable.

Deducciones y bonificaciones de los Capitulos II, IIT y IV del Titulo VI de
la LIS. Dada su nula tributacioén, no pueden aplicar ninguna deduccion en
cuota por doble imposicion interna o internacional, ni las bonificaciones o
deducciones para incentivar la realizacion de determinadas actividades.

* Enel caso de incumplimiento del plazo de permanencia de 3 afios o que tribute por
otro régimen distinto en el IS antes de que se cumpla el plazo de 3 afios debera re-
gularizarse y tributar de acuerdo con el régimen general y el tipo general del IS.

* La entidad estara sometida a un gravamen especial (sera cuota del IS) del 19 %
sobre el importe integro de dividendos o participaciones en beneficios distribuidos
a los socios cuando:

www.ceflegal.com

La participacion en el capital social de la entidad sea igual o superior al 5%
y dichos dividendos, en sede de sus socios, estén exentos o tributen a un
tipo inferior al 10 %.

Con este limite se pretende evitar, por un lado, la no imposicion en el su-
puesto de determinados inversores extranjeros y, por otro, la participacion
mayoritaria de accionistas que tributen a bajo porcentaje. Supuestos en los
que los beneficios no tributarian ni en sede de la sociedad ni en sede del
accionista.

De este modo, la sicav (1 %) que invierta mas de un 5% en una socimi haré
que esta pierda su tributacion al 0% y pague un 19 %, a lo que se sumara la
retencion del 19 % sobre los dividendos (20 % en 2015).

Por lo demas, para analizar qué gravamen va a tener la socimi, hay que ver
la tributacion del socio ultimo. De modo que una sociedad participada al
100 % por otra socimi, a su vez participada al 100 % por una sicav, la socimi
intermedia tributard al 19 % y la socimi inicial conservara su tributacion al
0%. Si en lugar de una sicav fuera otro tipo de ente que tributara al menos
al 10 %, ambas socimi tributarian al 0 %.

Con relacion a un fondo de inversion inmobiliaria o una sociedad de in-
version inmobiliaria que quiera invertir en una socimi la situacion es mas
compleja debido a la regulacion de ambas figuras. La socimi exige reparto
de dividendos, mientras que la tributacion al 1 % en el IS para determinadas
sociedades y fondos inmobiliarios esta condicionada a que en los estatutos
de la entidad esté prevista la no distribucion de dividendos [art. 29.4 ¢) LIS].
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El gravamen especial del 19 % deberia aplicarse sobre el beneficio de la en-
tidad distribuido en forma de dividendos y no sobre la base imponible que
correspondiera a esos dividendos. Asimismo, puesto que ese gravamen es-
pecial sera soportado por todos los accionistas de la entidad al disminuir
el beneficio a distribuir, seria aconsejable la adopcion de acuerdos internos
que limitaran sus efectos a los socios que lo hubiesen generado.

— No sera de aplicacion cuando el socio que percibe el dividendo sea una socimi.

— El devengo se produce el dia del acuerdo de distribucion de beneficios por
la junta general de accionistas, u 6rgano equivalente.

— Se debe autoliquidar e ingresar en el plazo de dos meses desde la fecha de
devengo en el modelo de declaracion que apruebe mediante Orden del mi-
nistro de Hacienda y Administraciones Publicas, que establecera la forma
y el lugar de su presentacion.

El gravamen especial no resultard de aplicacion cuando los dividendos o partici-
paciones en beneficios los perciban entidades no residentes que tengan objeto so-
cial y régimen similar (REIT o analogas), respecto de los socios que posean una
participacion igual o superior al 5% en el capital social de aquellas y tributen, al
menos, al tipo de gravamen del 10% (art. 9.3 Ley 11/2009). En estos casos, tam-
poco existira obligacion de practicar retencion (art. 9.4 Ley 11/2009). Y ello, pre-
cisamente debido a la politica de distribucion de beneficios a que estan sometidas
estas entidades.

De modo que, en una entidad extranjera, sin un régimen similar al de un REIT,
la tributacion del 0% se perderia en esta, por lo que la interposicion de la misma
entre la socimi y los socios personas fisicas no residentes no tendria ningtin ahorro
fiscal. La entidad extranjera no estaria sometida a tributacion en Espafia por los di-
videndos percibidos de la socimi, si por aplicacion de un convenio para evitar la
doble imposicion internacional o por la aplicacion de la Directiva 90/435/CEE del
Consejo, de 23 de julio, Dir. Matriz-Filial, asi se determinara.

Si el socio de una socimi es una persona fisica se tributara inicamente en la per-
sona del accionista; por contra, si el socio de una socimi es una persona juridica el
ahorro fiscal en sede de la socimi se pierde en sede del accionista. Por lo que, en
este ultimo caso, una socimi participada por una entidad juridica no aporta ahorro
fiscal a la estructura.

Si la entidad extranjera es un REIT, u otro vehiculo similar, que canaliza sus inver-
siones a través de una socimi, en principio la socimi estaria sometida a tributacion del
19% por los dividendos y participaciones distribuidos respecto de socios con partici-
pacion inferior al 5% en el capital social y estén exentos o tributen menos del 10 %.

Si este REIT estructuraba la inversion a través de una participacion mayor del 10 %
sobre la socimi, resultaba de aplicacion la Directiva 90/435/CEE (Dir. Matriz-
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Filial), y, ademas, este REIT es residente en un pais en el que es de aplicacion el
régimen de participation exemption (exencion que puede alcanzar a los dividen-
dos percibidos o, también, en algunos paises, a las ganancias originadas por las
ventas de acciones), no tributa por los dividendos que haya obtenido en Espaiia,
no se someterian a retencion de salida en Espaiia.

Por tanto, a nivel internacional, la opciéon mas beneficiosa en términos de ahorro
fiscal era la que estructuraba la inversion extranjera sobre una socimi espafiola me-
diante un REIT, que se beneficiaba de la Directiva Matriz-Filial y/o mediante la
aplicacion de un convenio para evitar la doble imposicion y, de este modo, reducir
la tributacion del socio persona fisica. El ahorro fiscal sera mayor que si la estruc-
tura elegida es la tradicional persona juridica-socio persona fisica.

No obstante, Bruselas aprobd una reforma de la Directiva 2011/96/UE del Consejo,
de 30 de noviembre de 2011, sobre el régimen fiscal comtin aplicable a las socie-
dades filiales y matrices de Estados miembros diferentes, Directiva matriz-filial,
por la que se refunde la normativa contenida en la Directiva 90/435/CEE, cuyo
objetivo fue evitar la doble imposicion de las empresas del mismo grupo basadas
en diferentes Estados miembros, eximiendo de retencion en origen los dividendos
y otros beneficios distribuidos por filiales a sus sociedades matrices y eliminar la
doble imposicion de esas rentas en la sociedad matriz. Dicha modificaciéon se ma-
terializo a través de la Directiva 2014/86/UE del Consejo, de 8 de julio de 2014.

La modificacion pretende evitar que se utilicen las diferencias entre las legislacio-
nes de los Estados miembros para canalizar los beneficios sin ser gravados de un
Estado miembro a otro o, incluso, a un tercer pais. Asi, considerando que la Direc-
tiva 2011/96/UE exime de retencion en origen los dividendos y otros beneficios
distribuidos por filiales a sus sociedades matrices y elimina la doble imposicion
de esos ingresos en la sociedad matriz. Considerando que las ventajas de la citada
Directiva no deben dar lugar a situaciones de doble no imposicion, y generar ven-
tajas fiscales para grupos de sociedades matrices y filiales de Estados miembros
distintos, en comparacion con grupos de sociedades de un mismo Estado miembro.

Con el fin de evitar situaciones de doble no imposicion derivadas de asimetrias
en trato fiscal de la distribucion de beneficios entre Estados miembros, el Estado
miembro de la sociedad matriz y el de su establecimiento permanente deberan im-
pedir a esas empresas acogerse a la exencion fiscal aplicada a los beneficios que
hayan recibido, en la medida en que dichos beneficios sean deducibles por la filial
de la sociedad matriz.

Se introduce una regla comun anti-abuso, lo que permitira a los Estados miembros
ignorar las estructuras artificiales utilizadas para eludir impuestos y gravar la sus-
tancia econdmica. Asi, no se gravaran los beneficios en la medida en que los mis-
mos no sean deducibles por la filial y gravaran dichos beneficios en la medida en
que los mismos sean deducibles por la filial.
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Los Estados miembros deberan poner en vigor las necesarias disposiciones para dar
cumplimiento a lo prevenido en esta Directiva a mas tardar el 31 de diciembre de 2015.

En esta linea, se han aprobado medidas como la contenida en el articulo 21 de la
LIS, «Exencion para evitar la doble imposicion sobre dividendos y rentas deriva-
das de la transmision de valores representativos de los fondos propios de entidades
residentes y no residentes en territorio espafol», que establece la exencion:

«en el caso de participaciones en el capital o en los fondos propios de
entidades no residentes en territorio espanol, que la entidad participada haya
estado sujeta y no exenta por un impuesto extranjero de naturaleza idéntica
o analoga a este Impuesto a un tipo nominal de, al menos, el 10 por cien-
to en el ejercicio en que se hayan obtenido los beneficios que se reparten o
en los que se participa, con independencia de la aplicacion de algun tipo de
exencion, bonificacién, reduccién o deduccion sobre aquellosy»”.

* Cuota integra.

No cabe aplicar deducciones y bonificaciones en la cuota integra. Sin embargo, en
el supuesto de rentas derivadas de la transmision de elementos patrimoniales, que
se sujetan al tipo general del IS, también se les aplica el régimen general del im-
puesto, por lo que en principio podrian aplicarse las deducciones establecidas con
caracter general.

» Estaran sujetos a retencion los dividendos o participaciones en beneficios que per-
ciban los contribuyentes del IS, Impuesto sobre la Renta de no Residentes (IRNR)
con y sin establecimiento permanente, € Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas (IRPF) a los que se les haya aplicado el régimen fiscal de los socios del ar-
ticulo 10.1 de la Ley 11/2009.

» Pagos fraccionados. Las socimi estan obligadas a efectuar pagos fraccionados con-
forme al régimen general del impuesto. No obstante, no estaran obligadas a efectuar
el pago fraccionado minimo, para los periodos impositivos iniciados dentro de los
afios 2014 y 2015 (RDL 12/2012, art. 1 Primero.cuatro).

4.4. REGIMEN FISCAL ESPECIAL DE LOS SOCIOS

Las rentas obtenidas por las socimi se localizan en sede de su accionista, en el periodo en
que la renta es distribuida, conforme al régimen que les resulte aplicable, de acuerdo con las re-
glas generales del impuesto aplicable, con algunas especialidades.

5 Otra medida es la contenida en el articulo 15 j) de la LIS («Gastos no deduciblesy): «Los gastos correspondientes a opera-
ciones realizadas con personas o entidades vinculadas que, como consecuencia de una calificacion fiscal diferente en estas,
no generen ingreso o0 generen un ingreso exento o sometido a un tipo de gravamen nominal inferior al 10 por ciento».
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Los socios personas fisicas residentes integraran los dividendos procedentes de las socimi
en la base imponible de la renta del ahorro del IRPF.

Las ganancias patrimoniales obtenidas de la transmision o reembolso de la participacion en
las socimi se integraran a partir de 1 de enero de 2015 en la renta del ahorro independientemente
de que la antigiiedad sea superior a un afo o no.

Para el ejercicio 2015 el tipo de gravamen sera del 20% hasta 6.000 euros, del 22 % entre
6.000 y 44.000 euros y el 24 % por el exceso. A partir de 1 de enero de 2016, el tipo de gravamen
sobre el ahorro sera del 19% para los primeros 6.000 euros y del 21 % para el segundo tramo y del
23 % para el exceso.

Los socios personas juridicas residentes y los contribuyentes del IRNR con establecimiento
permanente en Espana integraran los dividendos procedentes de las socimi en la base imponible
del IS o del IRNR. La renta a integrar en la base es el ingreso contabilizado que se corresponde
a los dividendos percibidos.

Las ganancias procedentes de la transmision o reembolso de la participacion en las socimi
se integraran en la base imponible del IS o del IRNR, tributando al tipo que sea aplicable (con
caracter general, el 28 % en 2015 y el 25% a partir de 1 de enero de 2016).

Los socios personas fisicas no residentes tributaran por los dividendos y las ganancias que
obtengan de acuerdo con lo previsto en el IRNR. Si resultase de aplicacion un convenio de doble
imposicion habra que estar a los tipos reducidos y reglas de sujecion que se establezcan en el mismo.

Los socios no residentes sin establecimiento permanente integraran los dividendos proce-
dentes de las socimi en la base imponible del IRNR.

La ganancia obtenida tributara al 19 % de acuerdo con las reglas generales del IRNR o de
acuerdo con lo que disponga el convenio para evitar la doble imposicion, si lo hay. Habra que
tener en cuenta igualmente, la Directiva 90/435/CEE, Directiva Matriz-Filial, puesto que las en-
tidades de la Unioén Europea que tengan una participacion superior al 10 % sobre una socimi no
tributaran por los dividendos en Espaiia, siempre que tributen en otro Estado miembro.

» Respecto de los dividendos distribuidos con cargo a beneficios o reservas a los que
se haya aplicado el régimen de las socimi:

— Siel perceptor es contribuyente del IS e IRNR con establecimiento permanente:
hasta el 31 de diciembre de 2014, no era de aplicacion la deduccion para evitar
la doble imposicion interna (art. 30 TRLIS), por cuanto el beneficio del que
procedia el dividendo no habia estado sometido a tributacion, al ser el tipo de
gravamen del 0%, no se planteaba un supuesto de doble imposicion. A partir
de 1 de enero de 2015, no se aplica la exencion para evitar la doble imposicion
(art. 21 LIS), por el mismo motivo, por cuanto el beneficio del que procede el
dividendo no ha estado sometido a gravamen, por ser el tipo del 0 %.
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Si el perceptor es contribuyente del IRPF: hasta el 31 de diciembre de 2014,
no sera de aplicacion la exencidn para dividendos del articulo 7 y) de la
LIRPF (1.500 € anuales). Exencion derogada para periodos impositivos
iniciados a partir de 1 de enero de 2015.

Si el perceptor es contribuyente del IRNR sin establecimiento permanente:
hasta el 31 de diciembre de 2014, no sera de aplicacion la exencion para divi-
dendos del articulo 14.1 j) del TRLIRNR (1.500 € por afio natural). Exencion
derogada para periodos impositivos iniciados a partir de 1 de enero de 2015.

Respecto de los dividendos distribuidos con cargo a beneficios que proce-
dan de rentas sujetas al tipo general del IS se les aplicara el régimen gene-
ral; de otro modo, se produciria una doble imposicion.

Las rentas que se obtienen en la transmision o reembolso de la participacion en el
capital de las sociedades que hayan optado por este régimen:

Si el perceptor es contribuyente del IS e IRNR con establecimiento permanen-
te: hasta el 31 de diciembre de 2014, podra aplicarse la deduccion en la cuota
integra sobre la parte de la ganancia patrimonial que se corresponda con los
beneficios no distribuidos generados por la sociedad durante el tiempo de te-
nencia de la participacion transmitida que proceda de rentas que hayan tribu-
tado al tipo general del IS para evitar una doble imposicion (en los términos
del art. 30.5 TRLIS). A partir de 1 de enero de 2015, en este supuesto, y con
el mismo fundamento, podria aplicar la exencion del articulo 21.3 de la LIS.

Por el contrario, hasta el 31 de diciembre de 2014, la parte de la ganancia
que se corresponda con beneficios no distribuidos generados por la socie-
dad durante el tiempo de tenencia de la participacion transmitida que pro-
cedan de rentas que hayan tributado al 0%, no podra aplicar la deduccion
por doble imposicion interna (art. 30 TRLIS) en relacion con la renta obte-
nida que se corresponda con reservas que procedan de beneficios respecto
de los que haya sido de aplicacion el régimen fiscal de las socimi; esto es,
no resulta procedente la deduccion para evitar la doble imposicion interna
por las reservas procedentes de beneficios obtenidos en periodos en los que
se haya aplicado el régimen especial. A partir de 1 de enero de 2015, y con
el mismo fundamento, no se aplica la exencion del articulo 21.3 de la LIS.

Si el perceptor es contribuyente del IRPF: la ganancia o la pérdida se cal-
culara conforme a lo establecido en el articulo 37.1 a) de la LIRPF.

Si el perceptor es contribuyente del IRNR sin EP: hasta el 31 de diciembre
de 2014, no sera de aplicacion la exencion del articulo 14.1 i) del TRLIR-
NR, prevista para la transmision de valores o reembolso de participaciones
en fondos de inversion en los mercados secundarios oficiales espaiioles. A
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partir de 1 de enero de 2015, no sera aplicable la exencion cuando la parti-
cipacion en el capital social de la entidad sea igual o superior al 5%.

» Los socios con una participacion en el capital social igual o superior al 5% que
reciban dividendos o participaciones en beneficios que tributen al menos al 10%
tendran la obligacion de notificar esta circunstancia a la entidad en el plazo de 10
dias a contar desde el siguiente a aquel en que se satisfagan. En caso de que no se
acredite este extremo se aplicara el gravamen especial del 19 %. Esta obligacion
es facilmente comprobable, puesto que las acciones son nominativas.

Las socimi cotizadas no residentes que sean socios de una socimi deberan acreditar en el
plazo de diez dias que, conforme a la composicion de su accionariado y la normativa en vigor
cuando se acuerda la distribucion de dividendos, estos seran gravados en la socimi cotizada no
residente o en sus socios al menos al 10 %.

En el caso de las socimi no cotizadas (las participadas integramente por otras socimi o REIT
cotizados) el requisito de la acreditacion puede realizarse por los socios declarando que, a la vista
de la composicion de su accionariado y de la normativa aplicable en el momento de la distribu-
cion de beneficios, estos deberian quedar gravados en la entidad o en sus socios a un tipo del
10%. No aplicar el gravamen especial del 19 % quedara condicionada a la acreditacion efectiva
de dicha tributacion cuando se hayan ya distribuido los dividendos.

4.5. RETENCIONES

Los dividendos distribuidos por las socimi se someten al régimen general de las retencio-
nes, con algunas excepciones.

Desde 1 de enero de 2014, no existe obligacion de retener en el caso de que el socio per-
ceptor (contribuyente del IS o del IRNR con establecimiento permanente o un contribuyente del
IRPF) sea una socimi que cumpla los requisitos para aplicar el régimen especial.

Los dividendos distribuidos a los socios residentes en Esparia (personas fisicas y juridi-
cas) o no residentes con establecimiento permanente en el pais estaran sujetos a una retencion
en origen del 19 %.

Los dividendos distribuidos a socios no residentes-personas fisicas estaran sujetos a un tipo
de retencion por parte de la socimi del 19 %. Esta retencion (withholding tax) podra suponer un
sobrecoste fiscal internacional en la medida en que no pueda recuperarlo en su pais.

Los dividendos distribuidos a los socios personas juridicas no residentes sin establecimien-
to permanente en Espaiia que den lugar a la aplicacion del gravamen especial del 19 % estaran
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sometidos a las reglas generales de retencion que resulten aplicables de acuerdo con la normati-
va interna espafiola y/o la aplicacion de los convenios para evitar la doble imposicion si los hay.

No se someteran a retencion los dividendos que se repartan a los REIT no residentes en
Espaiia cuyo origen sean rentas gravadas al 0% en sede de la socimi. Esto es, no se someteran a
retencion los dividendos distribuidos por las socimi a las socimi o REIT no residentes, cuyos so-
cios participen en, al menos, un 5% y tributen, al menos, al 10 %.

Elarticulo 14.1 h) del TRLIRNR establece la exencion de los beneficios distribuidos por las
sociedades filiales residentes en territorio espafiol a sus sociedades matrices residentes en otros
Estados miembros de la Uniéon Europea o a los establecimientos permanentes de estas tltimas
situados en otros Estados miembros, cuando concurran una serie de requisitos, entre los que se
encuentra que ambas sociedades estén sujetas y no exentas a alguno de los tributos que gravan
los beneficios de las entidades juridicas en los Estados miembros de la Union Europea, y los es-
tablecimientos permanentes estén sujetos y no exentos a imposicion en el Estado en el que estén
situados. Si tenemos en consideracion lo dispuesto en el articulo 31.4 del TRLIRNR, no se podra
aplicar retencion sobre rentas exentas en el IRNR.

4.6. OBLIGACIONES DE INFORMACION

En la memoria de las cuentas anuales se creard un apartado «Exigencias informativas deri-
vadas de la condicion de SOCIMI, Ley 11/2009», en la que se incluira la informacién indicada
en el articulo 11 de la Ley 11/2009.

Constituye infraccion tributaria el incumplimiento, en relacion con cada ejercicio, de las
obligaciones de informacion. Esta infraccion serd grave y se sancionara de acuerdo con el men-
cionado articulo 11 de la Ley 11/2009.

Informacion:

a) Reservas que procedan de ejercicios anteriores a la aplicacion del régimen fiscal
especial.

b) Reservas que procedan de ejercicios en que se haya aplicado el régimen fiscal es-
pecial, diferenciando las que procedan de rentas sujetas al tipo del 0%, o del 19 %,
respecto de las que hayan tributado al tipo general.

Las menciones de a) y b) se efectuaran en tanto existan reservas a que se refieren.

c¢) Dividendos distribuidos con cargo a beneficios de ejercicios en que haya sido de
aplicacion el régimen fiscal especial, diferenciando las que procedan de rentas su-
jetas al tipo del 0%, o del 19 %, respecto de las que hayan tributado al tipo general.

d) En caso de distribucion de dividendos con cargo a reservas, designacion del ejer-
cicio del que procedan, al tipo al que han estado gravadas.
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e)
f)

g)
h)

Fecha del acuerdo de distribucion de dividendos.

Fecha de adquisicion de los inmuebles y de las participaciones en el capital de en-
tidades en cumplimiento de su objeto social principal.

Identificacion del activo que computa dentro del 80 %.

Reservas que procedan de ejercicios en los que ha sido de aplicacion el régimen
fiscal especial, de las que se haya dispuesto en el periodo, que no sea para su dis-
tribucion o para compensar pérdidas, identificando el ejercicio del que procedan.

4.7. PERDIDA DEL REGIMEN FISCAL ESPECIAL

La pérdida del régimen fiscal especial se producira en el periodo impositivo en que se dé
alguna de las siguientes circunstancias:

La exclusion de negociacion en mercados regulados o en un sistema multilateral
de negociacion.

El incumplimiento sustancial de las obligaciones de informacion del articulo 11
de la Ley 11/2009, salvo que en la memoria del ejercicio siguiente se subsane
ese incumplimiento.

La falta de acuerdo de distribucion o pago total o parcial de los dividendos en los
términos y en los plazos del articulo 6 de la Ley 11/2009.

La renuncia a la aplicacion del régimen.

El incumplimiento de otro requisito exigido por la ley para que la entidad pueda
aplicar el régimen especial, excepto que se reponga la causa del incumplimiento
en el ejercicio inmediato siguiente. El incumplimiento del plazo del articulo 3.3 de
la Ley 11/2009 no supone la pérdida del régimen.

La pérdida del régimen supone la imposibilidad de volverlo a aplicar hasta que no hayan trans-
currido tres afios desde la conclusion del ultimo periodo impositivo en que hubiera sido de aplicacion.

4.8. SALIDA DEL REGIMEN FISCAL ESPECIAL

A las socimi que estén tributando por el régimen fiscal especial y pasen a tributar por otro
régimen distinto, les seran de aplicacion las siguientes reglas:

La renta que derive de la transmision de inmuebles que se posean al inicio del periodo im-
positivo en que la sociedad pasa a tributar por un régimen fiscal distinto, que se realice en pe-
riodos impositivos en los que es de aplicacion ese otro régimen, se entendera generada de forma
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lineal durante todo el tiempo de tenencia del inmueble transmitido. Asi, la parte de la renta que
sea imputable a los periodos impositivos en los que fue de aplicacion el régimen fiscal especial,
se gravara segun lo establecido para la socimi (art. 12.2 Ley 11/2009).

La misma regla se va a aplicar a las rentas que procedan de la transmision de las participa-
ciones en otras entidades (art. 12.2 Ley 11/2009).

Respecto de la distribucion de beneficios cuando la entidad tributa conforme al régimen ge-
neral, procedentes de periodos impositivos en los que tributé conforme al régimen especial, la
logica del sistema nos conduce a afirmar que habria que tributar en los socios conforme a lo pre-
venido en el articulo 10 de la Ley 11/2009, puesto que proceden de ejercicios en los que la enti-
dad tributé al tipo del 0%. No obstante, nada resuelve la Ley 11/2009.

En los supuestos de rentas sometidas a tributacion conforme al régimen general del IS, en
periodos impositivos en que la socimi se sometia al régimen especial, seguiran siendo objeto de
compensacion para el caso de que se generen bases imponibles negativas, pendientes aun de com-
pensar, en los términos del articulo 26 de la LIS y sera de aplicacion el régimen de deducciones
y bonificaciones de los Capitulos II, III y IV del Titulo VI del TRLIS, siendo deducibles de la
cuota integra, para el caso que estén pendientes de deduccion.

4.9. OPCION POR LA APLICACION DEL REGIMEN FISCAL ESPECIAL CON-
DICIONADA AL CUMPLIMIENTO POSTERIOR DE LOS REQUISITOS
EXIGIDOS

No obstante, aunque no se cumpla con los requisitos para aplicar el régimen fiscal especial
(art. 8 Ley 11/2009), en el momento del acuerdo de la opcidn por el régimen, podra aplicarse a
condicion de que tales requisitos se cumplan en los dos afos posteriores a la fecha de la opcion
de aplicacion del régimen (disp. trans. primera Ley 11/2009).

El incumplimiento de los requisitos en el plazo sefialado supondra que la sociedad pasara
a tributar conforme al régimen general desde el propio periodo en que se ponga de manifiesto el
incumplimiento.

Ademas, debera proceder a la regularizacion pertinente. La regularizacion se realizara en el
propio periodo del incumplimiento, el del vencimiento de los dos afos, sin que haya que presentar
declaraciones complementarias de los periodos en que aplico el régimen fiscal especial. De modo
que la sociedad debera ingresar junto con la cuota de dicho periodo, la diferencia entre la cuota que
resulte de aplicar el régimen general y la cuota ingresada que resultd de aplicar el régimen fiscal
especial en los periodos anteriores. No se excluye la posibilidad de que, en estos casos, se exijan
no solo intereses de demora, sino también recargos y sanciones que puedan resultar procedentes.

Para los socios de la sociedad el régimen es el que sigue:
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Si los socios son contribuyentes del IRPF o del IRNR sin establecimiento permanente po-
dran aplicar el régimen fiscal del articulo 10 de la Ley 11/2009 solo si la sociedad cumple los
requisitos en el momento en que presente la autoliquidacion por los impuestos citados. En otro
caso, sera cuando se cumplan los requisitos (antes de la finalizacion del plazo de dos afios),
cuando el contribuyente pueda solicitar la rectificacion de la autoliquidacion presentada para
poder aplicarse el régimen fiscal.

Tratandose de sujetos pasivos del IS o contribuyentes del IRNR con establecimiento per-
manente, por el contrario, aplicaran el régimen previsto en el articulo 10 de la Ley 11/2009 aun-
que la sociedad no cumpla los requisitos en el momento en que presenten las autoliquidaciones.
Si transcurrido el plazo de dos afios, la sociedad no cumpliera los requisitos, el sujeto pasivo o
contribuyente podra solicitar la rectificacion de la autoliquidacion presentada para poder aplicar-
se el régimen fiscal general.

5. OTRAS VENTAJAS FISCALES

Ademas del régimen fiscal especial previsto para las socimi que cumplan los requisitos en
el IS, las socimi gozaran de determinados beneficios fiscales en el ambito del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados (ITP y AJD).

Asi, las operaciones de constitucion y aumento de capital, asi como las aportaciones no dine-
rarias a dichas sociedades estaran exentas de la modalidad operaciones societarias del ITP y AJD.

Igualmente, gozaran de una bonificacion del 95 % de la cuota de este impuesto por la ad-
quisicion de viviendas destinadas al arrendamiento y por la adquisicion de terrenos para la pro-
mocioén de viviendas destinadas al arrendamiento, siempre que en ambos casos se cumpla con
el requisito de permanencia exigido para la aplicacion del régimen especial (disp. final segun-
da Ley 11/2009).

6. ATRACTIVOS DE LAS SOCIMI

Son muchas las razones que hacen atractivo este instrumento de inversion, aunque en cada
caso habra que ponderar cuales son los objetivos que se pretenden respecto de los handicaps que
plantea. Sin embargo, es un instrumento mas, que amplia el elenco de opciones de inversion en
el mercado.

Qué duda cabe de que uno de los principales atractivos de las socimi es el de dar liqui-
dez a las inversiones inmobiliarias. Como sefiala el Preambulo de la Ley 11/2009, «EI merca-
do inmobiliario es uno de los mas desarrollados y maduros de las economias occidentales, y
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demanda con mas intensidad medidas que permitan, en la medida de lo posible, proporcionar
liquidez a las inversiones inmobiliarias, al ser este un mercado que participa en el Producto In-
terior Bruto de las economias avanzadas en un porcentaje alrededor del 10 por ciento, si bien
en Espafia ese porcentaje se incrementa hasta cerca del 16 por cientoy.

Con las socimi se garantiza la liquidez del inversor, toda vez que se exige que estas socie-
dades coticen en mercados regulados, o en el MAB, siendo este requisito esencial para la aplica-
cion del régimen fiscal especial contenido en la Ley 11/20009.

De este modo, por ejemplo, la gestora espafiola de activos inmobiliarios Magic Real Estate
constituy6 una socimi, Merlin Properties, sociedad que cotiza bajo el régimen de socimi por ca-
pitalizacion bursatil, en atencion a las ventajas fiscales de este instrumento y con la finalidad de
dar liquidez a la inversion.

Pero, qué ventajas fiscales ofrece su utilizacion frente a otras sociedades.

Si comparamos las socimi con sociedades de inversion inmobiliaria (sicav) o con socieda-
des dedicadas al arrendamiento de viviendas, la rentabilidad en términos de fiscalidad, de la op-
cion por las primeras plantea dudas. Las sociedades de inversion inmobiliaria tienen un tipo de
tributacion en el IS del 1 % (art. 29.4 LIS), mientras que las sociedades dedicadas al arrendamien-
to de viviendas tienen una bonificacion del 85 % en la parte de la cuota integra que corresponda
a las rentas derivadas del arrendamiento de viviendas (art. 49 LIS). En este caso los requisitos
para poder beneficiarse de la bonificacion son mas flexibles que en el caso de las socimi (p. ej.
no hay limitacion a la realizacion de actividades complementarias a la principal). Unicamente,
seria recomendable la utilizacion de esta figura en el supuesto de arrendamiento de otro tipo de
inmueble, que no fuera viviendas situadas en Espaia, y, por tanto, no podria beneficiarse de la
deduccion en cuota.

A la hora de ponderar una opcion u otra, también habria que tener en consideracion los cos-
tes que supone su negociacion en el MAB o en un mercado regulado, asi como la penalizacion
de salida a cotizacion (dato, este ultimo, que ha sido variable).

Por lo demads, una ventaja coyuntural afiadida es el momento de debilidad del mercado in-
mobiliario. Constituir la sociedad en un momento de debilidad ciclica del mercado inmobiliario
supone que los accionistas podran aprovecharse del reajuste de precios. Esto significa que po-
dran comprar barato en el momento de ciclo bajo al que asistimos y a medida en que se consoli-
de la recuperacidn, las rentas de los arrendamientos iran subiendo, y por efecto se producira una
modificacion al alza del valor de los activos inmobiliarios. Por tanto, para el momento en que se
transmitan, la plusvalia generada sera mayor.

La socimi también puede ser utilizada como recurso de planificacion de sucesion de empre-
sas familiares, pero inicamente en el caso de que no fueran de aplicacion los incentivos fiscales
previstos para esta sucesion seria rentable acudir a este instrumento de inversion.
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Esta sociedad también puede ser un instrumento idéneo para captar inversion, con el que
ampliar el mercado de gestion de activos inmobiliarios, e incluso puede utilizarse para transmitir
el stock inmobiliario que poseen determinadas entidades.

La negociacion en el MAB supone la entrada de nuevos inversores que implica la disper-
sion de la participacion inmobiliaria e, incluso, facilitaria la transmision de la totalidad de las
participaciones, en el caso de separacion de socios; lo que supone un eficaz instrumento de rees-
tructuracion accionarial.

Asi, por ejemplo, el Grupo Lar, tiene un Anchor investor para atraer accionistas a territorio
espaiiol, debido a la debilidad ciclica del mercado inmobiliario en nuestro pais. Pretende atraer
inversores financieros a nivel mundial. Las socimi dan confianza a estos inversores porque orde-
nan y dan transparencia fiscal a sus inversiones en Espafia. Con este instrumento se fomenta la
alianza estratégica para que un grupo de inversores adquieran activos inmobiliarios mediante la
aportacion de recursos financieros. Ademas, las ratio de free-float son mas altas de las exigidas,
debido a que su gestion es mas profesionalizada, ofrecen liquidez, transparencia y profesionali-
zacion dada su cotizacion en un mercado regulado.

El recurso a la financiacion via capital les evitara tener que acudir al endeudamiento. Si
bien es cierto que actualmente no existe limitacion al endeudamiento, la obligacion de las socimi
de repartir en forma de dividendos la mayor parte de los beneficios obtenidos por la entidad les
puede suponer a estas un vaciamiento de las arcas, una falta de liquidez, que tendran que prever
a la hora de establecer las condiciones de financiacion o refinanciacion del crédito.

Por lo demas, un aspecto a considerar en el recurso al endeudamiento es la limitacion de la
deducibilidad de gastos financieros que existe actualmente (art. 16 LIS). Ello beneficiaria espe-
cialmente a sociedades fuertemente apalancadas, que pueden encontrar en las socimi un vehiculo
para evitar los efectos de la aplicacion de esta limitacion, tributando al 0 %.

Las socimi también representan una figura atractiva para pequefios inversores. En primer
lugar, se caracterizan por la facilidad de entrada y salida. La entrada requiere de una aportacion
inicial minima, solo el valor de una accion. Este constituye uno mas de los atractivos de este ins-
trumento, la facilidad de entrada con respecto a otros instrumentos como pueden ser los fondos
de inversion.

Ademas, presentan una rentabilidad garantizada, precisamente por la obligacion de distri-
bucion de rentas a que estan sometidas estas figuras. La regulacion actual establece de modo pre-
ceptivo el reparto de dividendos al accionista en una cuantia no inferior al 80 % de los resultados
obtenidos por rentas. Constituye, pues, una formula muy interesante para el ahorrador privado
porque la compra de una accion supone la garantia del cobro de dividendos en, al menos, ese 80 %.
Se ofrece una rentabilidad estable al inversor. No obstante, se estan sustituyendo estas formulas
de reparto mediante técnicas de capitalizacion de resultados y entrega a los accionistas de parti-
cipaciones en la entidad o aumentando el valor de adquisicion de las ya existentes, con una clara
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intencion de aumentar la inversion en activos inmobiliarios. Quizas, esta técnica pueda suponer
un handicap a potenciales inversores privados. A favor, en una futura transmision se disminuira
el valor de la ganancia patrimonial, al aumentar el valor de adquisicion.

Sin embargo, lo cierto es que las socimi constituyen una férmula que va ganando terre-
no y que segun los expertos se considera un instrumento propicio para la entrada de inversores
particulares; bien directamente, bien a través de entidades financieras que buscan inversion para
sus clientes.

Aunque constituyen una formula apta para pequefios inversores que actiien como personas
fisicas no sujetas al IS, son vehiculos potencialmente atractivos para todo tipo de inversores in-
mobiliarios por cuanto aportan la liquidez (a través de los mercados regulados o del MAB) que
no han logrado aportar los fondos de inversion inmobiliaria. Estos ultimos son Fondos Open-End,
de modo que los participes en el Fondo solo pueden obtener la liquidez de sus participaciones
en unos plazos predeterminados. La coyuntura econémica actual llevo a que cuando los partici-
pes en un fondo de estas caracteristicas solicitaron la liquidez de sus participaciones, el Fondo
no pudo hacer frente a esas peticiones debido a la iliquidez del mercado inmobiliario. Asi, por
ejemplo, BANIF inmobiliario y BBVA Propiedad asumieron los reembolsos internalizando los
activos del Fondo.

Las socimi podrian ser utilizadas por pequefios operadores inmobiliarios (family offices,
pequetios grupos empresariales y familiares) como vehiculos de reestructuracion y optimizar su
estructura fiscal que, al mismo tiempo, les facilite la obtencion de liquidez y profesionalizar y
dotar de mayor transparencia a sus actuales estructuras societarias para, a su vez, ser mas com-
petitivos frente al resto de operadores del sector.

Con respecto a las empresas familiares (family offices), la utilizacion de este instrumento
presenta factores a favor y factores en contra. Seria recomendable respecto de empresas familia-
res que no distribuyesen beneficios por su elevado coste fiscal. En cambio, para aquellas cuyo
objetivo es capitalizar, el beneficio fiscal en sede de la socimi se veria reducido por los costes de
acudir a un mercado de negociacion.

La salida a negociacion de una socimi podria comportar una penalizacion del mercado entre
el 30% y el 50% sobre el valor de salida del free-float. A lo que habria que afiadir los gastos del
asesor registrado y del proveedor de liquidez.

Las family offices ven un inconveniente el en free-float; en unas empresas en que la gestion
siempre ha sido personalizada. El free-float y la dispersion accionarial es un handicap para las
empresas familiares acostumbradas a tener un control total sobre sus compaiiias. Para estas em-
presas es basico mantener el control sobre el accionariado del instrumento de inversion, sin tener
que diluir en demasia su porcentaje de participacion en el mismo. El nivel de capitalizacion de
la sociedad determinara que la dispersion sea mayor o menor. Unicamente para grandes capita-
les, la dispersion sera menor y el coste de acceso al MAB se vera reducido considerablemente.
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En la medida en que se flexibilice el requisito del free-float, el coste de acceso a un mercado
de financiacion y la dispersion de participaciones disminuira. Sin embargo, no hay que olvidar
que a un mayor rango de free-float la gestion serd mas profesional.

Constituir una socimi puede ser conveniente para los fondos familiares patrimoniales, por
varios motivos, pero, principalmente, porque dota a las operaciones de transparencia y limita la
entidad a un objeto social.

Sin embargo, la exigencia de transparencia puede frenar a algunos inversores. Al estar en
el MAB, se debe dar cuenta de los hechos relevantes, los sueldos, los objetivos, la situacion de
cada arrendamiento y muchos detalles que no solo se transmiten entre todos los interesados, sino
que se debe colgar en la pagina web de la sociedad para su difusion publica.

Dos handicaps afiadidos a que se enfrentan las family offices son: arrastran bases imponi-
bles negativas de estos afios atras —etapa en la que el valor de los inmuebles ha sufrido un fuerte
desplome—, con lo cual atin se pueden beneficiar fiscalmente de ello (si bien con las limitaciones
a la compensacion de bases imponibles negativas que existe actualmente —-RDL 9/2011, art. 9.1.2
redacc. RDL 20/2012, art. 26.1.1-), y estan fuertemente endeudados. Estos instrumentos de in-
version financiera solo son operativos con un loan fo value en torno al 30/40%. Requiere que las
fortunas se hallen desapalancadas.

Los dos inconvenientes anteriores pueden conducir a retrasar en el tiempo la adopcion de este ins-
trumento por las family offices, una vez compensadas las bases y reducido el nivel de endeudamiento.

Por encima de todos los atractivos anteriores, hay una razéon fundamental de opcion por esta
figura, el incentivo subyacente es la optimizacion de su estructura fiscal. Esta es una de las fuertes
razones que atraera a los accionistas para sus inversiones en inmuebles de alquiler.

Se les permite optar por un régimen fiscal especial. De modo que los beneficios obtenidos
por las socimi estan exentos del pago de impuestos, lo que constituye su gran atractivo. Sus ac-
cionistas solo tributaran en el momento del cobro de dividendos.

Esto va a permitir a las entidades financieras y a los grandes operadores de este sector utilizar
este vehiculo de inversidn como instrumento eficiente para captar fondos con los que invertir en
el sector inmobiliario, desarrollar nuevos proyectos, poner en circulacion distintas carteras de in-
muebles, diversificando riesgos por sector, y, sobre todo, atraer, en la actual coyuntura del sector,
inversion extranjera®.

Algunos grandes grupos internacionales se encuentran actualmente residenciados en paraisos
fiscales. La favorable tributacion, a tipo 0%, de estas figuras puede atraer a estos grandes grupos
ofreciéndoles una oportunidad para ordenar y dar transparencia fiscal a sus inversiones en Espaiia.

6 El diario Expansion de 3 de enero de 2013 sefialaba que Morgan Stanley colocaba a Espafia y Suiza como los paises
mas atractivos para invertir.
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De todo lo anterior, se desprende que las estructuras de optimizacion fiscal y societaria a
través de las socimi son muy variadas. Las estructuras por las que se opte se pueden adaptar a
las especiales caracteristicas de los operadores en el sector inmobiliario, proporcionandoles una
estructura mas o menos abierta, con un mayor o menor rango de fiee-float, en funcion de los ob-
jetivos y necesidades del accionariado.

Cada operador inmobiliario puede potenciar indistintamente algunas o varias de las ven-
tajas que proporciona esta figura (optimizar su estructura fiscal, captar inversion y proporcionar
liquidez, ayudar en las planificaciones sucesorias y/o pro indivisos, otorgar facilidades para la
comercializacion y puesta en valor de la cartera inmobiliaria, facilitar las reestructuraciones cor-
porativas y accionariales, aprovechar el momento actual de desplome del sector, etc.), sin alterar
sustancialmente sus estructuras actuales.

Pero por encima de todas las ventajas e incentivos, fiscales y no fiscales, los inversores quie-
ren seguridad juridica; conseguir la certidumbre tanto de la autoridad fiscal, como la que regula
los aspectos de regulacion de este instrumento. Hay que garantizar a los inversores nacionales e
internacionales un campo de actuacion estable y sin sorpresas, donde la regulacion de sus requi-
sitos y el goce de los beneficios fiscales permita hacer planificaciones a largo plazo.

Por otro lado, el Gobierno estudia mejorar atin mas las condiciones para constituir socimi;
los Ministerios de Economia y Hacienda estudian relajar atin mas las condiciones para poder
constituir socimi, toda vez que la normativa aprobada en diciembre de 2012, que flexibilizé los
requisitos para crear este tipo de vehiculos de inversion inmobiliaria, no ha obtenido los resul-
tados esperados.

7. SOCIMI COTIZADAS

Las socimi que han empezado a cotizar lo han hecho por las dos vias: acudiendo a su coti-
zacion al MAB o saliendo a negociacion en el mercado continuo.

Las dos primeras que empezaron a cotizar lo hicieron acudiendo al MAB. Se trata de Entre-
campos Cuatro Socimi y Promorent Socimi. La primera pertenece a la familia Segura Rodriguez,
con inmuebles en varias ciudades espafiolas y en Berlin; la segunda tiene la firma de la familia
Pavon Olid, duefia en su dia de Money Gram y Madrid Vision (los autobuses turisticos de Madrid).

A lo largo de los meses pasados mas sociedades registradas como socimi que se pueden
beneficiar de la tributacion cero han saltado al parqué.

Asi, por ejemplo, el Grupo Lar Socimi cotiza en el mercado continuo desde el 5 de marzo
de 2014, en lugar del MAB, propiedad de Luis y Miguel Pereda (Pimco es el inversor ancla).
Esta socimi se anotd una subida del 2,5 % en su salida a Bolsa.
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Esta sociedad, ademas, no ha incluido activos inmobiliarios pese a la cartera inmobiliaria
de que dispone el Grupo Lar: «Por una cuestion de transparencia se ha incluido una prohibicion
expresa de que Lar aporte activos inmobiliariosy, sefialan fuentes de la empresa.

Otra de las grandes socimi es Hispana Activos Inmobiliarios, creada por el gestor de fondos
Azora, cuyo grupo cuenta con mds de 2.000 millones de euros de activos bajo gestion. Esta so-
ciedad ha empezado a cotizar en el mercado continuo como sociedad inmobiliaria, sin acogerse,
por el momento, a las condiciones de una socimi, pero dejando la puerta abierta a esta posibilidad.

Merlin Properties es otra socimi que constituye la mayor inmobiliaria cotizada. Esta compania
esta gestionada por antiguos directivos del RREEF (gestor inmobiliario de Deutsche Bank), y seria
mas del doble que Hispania. Credit Suisse coordiné la salida a Bolsa junto a Deutsche Bank. Esta so-
cimi invierte, principalmente, en activos inmobiliarios comerciales en Espafia y, también, en Portugal.

A diferencia de Lar, Entrecampos y Promorent, dos socimis que ya estan cotizando en el
MAB, pertenecen a dos family office que utilizan esta figura para explotar activos inmobiliarios
de los que ya eran propietarias. Entrecampos, cuyo patrimonio se compone, entre otros, de vi-
viendas, locales y oficinas en alquiler en Espafa y Alemania, se estren6 en noviembre del 2013
en el parqué. Promorent Socimi debutd un mes después. Estas han cotizado por listing.

Bien es cierto que fuentes profesionales denuncian que los valores de las socimis actuales
en Espafia solo han cotizado en un niimero reducido de ocasiones. Y que solo Mercal Inmuebles
y Promorent son las tinicas que presentan un saldo positivo en Bolsa. Lo anterior demuestra un
claro desinterés de los inversores por este instrumento, con el handicap de que estas sociedades
ya han invertido gran parte de los recursos captados. Quiza la situacién econdmica de la eurozo-
na esté detras de esta falta de interés.

8. CONCLUSION

El gran incentivo fiscal para las socimi, que ya esta dando sus frutos con la salida a cotiza-
cion en el mercado continuo o en el Mercado Bursatil de varias de ellas, es desde 1 de enero de
2013, con la redaccion dada por la Ley 16/2012 a la Ley 11/2009, la neutralidad fiscal de esta
figura; la sociedad tributa al tipo 0% en el IS, respecto de las rentas que procedan de su objeto
social tipico, y seran los accionistas los que tributen por los dividendos que distribuya la entidad,
en sus respectivos impuestos personales.

Si el socio accionista es persona fisica, los dividendos distribuidos se integraran en la base
imponible del ahorro (IRPF), no sometiéndose a la progresividad del impuesto.

Si el socio accionista es una persona fisica, su tributacion se producira en sede del IS, dilu-
yéndose, en este caso, la neutralidad fiscal lograda por la utilizaciéon de esta figura. Lo que des-
aconseja la cualidad de persona juridica en los socios accionistas de una socimi.
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Hasta hora, la escasa utilizacion de este instrumento para canalizar las inversiones inmobilia-
rias derivaba, en gran medida, de su ineficiencia fiscal, asi como de sus elevados costes y rigidas
formalidades (debian cotizar en mercados secundarios). La flexibilizacion operada que permite
su negociacion en el MAB, organismo autorregulado supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, y los requisitos contemplados en la Circular 2/2013, han favorecido la utili-
zacion de este instrumento de inversion. A ello, hay que afiadir el establecimiento de un régimen
fiscal mas atractivo, al residenciar la tributacion en sede del accionariado.
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