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Die auf Gesellschaftsebene steuerbefrei-
ten Real Estate Investment Trusts (REIT) 
sind seit 1. Januar 2007 in Deutschland 
zugelassen. Gut drei Jahre danach kann 
von einem funktionsfähigen REIT-Markt 
noch nicht gesprochen werden. Durch 
verschiedene Inkonsistenzen des Gesetzes, 
wie die Ausklammerung von Wohnimmo-
bilien und die fehlende Absicherung des 
REIT-Status gegenüber Maßnahmen Drit-
ter, sind weitere Immobilienunternehmen 
noch zurückhaltend. 

Hinzu kommt, dass die Einführung des 
REIT-Gesetzes kurz vor Ausbruch der Fi-
nanzkrise erfolgte. Angestrebte Börsen-
gänge potenzieller REIT-Kandidaten wur-
den dadurch vereitelt und der Durchbruch 
des REIT-Segmentes aufgeschoben. Mit 
der Duisburger Hamborner AG wird An-
fang 2010 allerdings ein drittes Unterneh-
men den REIT-Status erlangen – als erstes 
Immobilienunternehmen, das seit vielen 
Jahrzehnten bereits börsennotiert ist. Was 
aber bedeutet eine REIT-Umwandlung für 
ein solches Unternehmen in der Praxis? 

Abwägung steuerlicher Aspekte

Eine der wesentlichen Kernaufgaben bei 
der Vorbereitung der Umwandlung ist die 
Abwägung aller steuerlichen Aspekte des 
REIT-Status. Dabei gilt es, sowohl die 
Gesellschafts- als auch die Anlegerebene 
zu betrachten. 

Die dauerhafte Befreiung der Gesellschaft 
von der Körperschaft- und Gewerbesteuer 
hat zunächst durchaus ihren Preis: Vor 
Eintritt in die Steuerfreiheit sind die stil-
len Reserven des Unternehmens zu ermit-
teln und im Rahmen der Schlussbesteue-
rung (Exit Tax) zu versteuern. Bis Ende 
2009 gilt für die Exit Tax eine Ermäßigung 
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von 50 Prozent. Diese kann jedoch auf 
die Besteuerung der in der Vergangenheit 
gebildeten Rücklagen gemäß § 6b EStG 
nicht angewendet werden. Die Hambor-
ner AG rechnet aus der Schlussbesteue-
rung mit einer Zahlung in Höhe von vo-
raussichtlich 15 bis 20 Millionen Euro.

Allerdings überwiegen bei dem Unter-
nehmen bei weitem die Vorteile, die der 
REIT-Status mit sich bringt. So nimmt die 
Gesellschaft heute als vermögensverwal-
tende Kapitalgesellschaft die erweiterte 
Gewerbesteuerkürzung nach § 9 Nr. 1 
Satz 2 GewStG in Anspruch. Dieses Ge-
werbesteuerprivileg schränkt die Gesell-
schaft jedoch stark in ihrer operativen 
Handlungsfähigkeit ein. Der REIT-Status 
hingegen erleichtert im Vergleich zum 
Status quo bei Hamborner ein aktiveres 
Portfoliomanagement. Beispielsweise 
dürfen zukünftig innerhalb von fünf 
Jahren die Hälfte des REIT-Immobilien-
portfolios steuerfrei veräußert werden. 

Auch die Geschäftsbesorgung für andere 
Gesellschaften ist bei Inanspruchnahme 
der erweiterten Gewerbesteuerkürzung 
grundsätzlich unzulässig, sodass „share 
deals“ mit der Ersparnis der Grunder-
werbsteuer für die Gesellschaft derzeit 
nicht möglich sind. Mit der allgemeinen 
Steuerbefreiung als REIT wird dies obso-
let. Ferner greifen aufgrund der Steuer-
befreiung nicht die Regeln der gefürchte-
ten „Zinsschranke“, die die kapitalinten-
sive Immobilienbranche besonders trifft. 

Durch den Wegfall der Besteuerung 
erhöht sich somit letztendlich das Unter-
nehmensergebnis und damit auch der 
Unternehmenswert. Bezieht man alle 
diese Überlegungen in die Umwandlung 
in einen REIT ein, so ergibt sich neben 
der erweiterten Handlungsfähigkeit für 
die Gesellschaft ein entscheidender Vor-
teil für die Aktionäre: Eine ceteris pari-
bus höhere Gewinnausschüttung – Divi-
dende statt Steuern! 

Erfüllung gesetzlicher Anforderungen

Den steuerlichen Überlegungen folgt die 
Prüfung der Anforderungen des REIT-
Gesetzes im Hinblick auf notwendige 
gesellschaftsrechtliche und strukturelle 
Maßnahmen der Gesellschaft. Diese sind 
zwar ungleich aufwändiger als bei einer 
REIT-Neugründung, können aber bei 
einer schlanken Struktur und einer kla-
ren Ausrichtung des Unternehmens mit 
einem vernünftigen Kosten-Nutzen-
Verhältnis umgesetzt werden.

REITs müssen an einem organisierten 
Markt zugelassen sein. Das bedeutet in 
Deutschland mindestens eine Notierung 
im General Standard der Deutschen Bör-
se AG. Die Hamborner AG ging im Juni 
2009 einen Schritt weiter und wechselte 
in den Prime Standard. Sie unterzieht 
sich dadurch den gleichen Transparenz-
Standards und Folgepflichten, die für 
Dax-Unternehmen gelten und erhöht 
durch diese Maßnahme ihre Wahrneh-
mung am Kapitalmarkt. Weiterhin waren 
verschiedene Maßnahmen notwendig, 
um den REIT-Statuten zu entsprechen, 
unter anderem:

– Verkauf von reinen Mehrfamilienhäu-
sern sowie der Beteiligung an einer 
Wohnungsgesellschaft,

– Veräußerung eines historisch begrün-
deten, seit 1990 aufgebauten Wertpa-
pier-Spezialfonds,

– Verkauf von Splitterbeteiligungen an 
der Gesellschaft für Stromwirtschaft und 
der Montan GmbH Assekuranz-Makler,

– Verschmelzung einer Tochtergesell-
schaft – der Hambornberg GmbH, die 
aus steuerlichen Gründen gehalten wur-
de – auf die AG, 

Die Bereinigungen des Portfolios um 
„REIT-schädliche“ Aktivitäten erfor- 
derten eine klare Strategie und ein  
konsequentes Handeln unter dem Zeit-
druck des REIT-Umwandlungszieles  
zum 1. Januar 2010.
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Auch die weiteren Anforderungen an 
einen REIT erfüllt das Unternehmen,  
da das Management bereits in den ver-
gangenen drei Jahren bei jeder Entschei-
dung die Auswirkungen auf einen mög-
lichen Wechsel der Gesellschaft in den 
REIT-Status geprüft hat. Insbesondere 
die Eigenkapitalanforderungen mussten 
im Auge behalten werden. Die Eigenka-
pitalquote liegt mit rund 67 Prozent  
auf Fair-Value-Basis deutlich über der 
vom Gesetzgeber in § 15 REITG festge-
legten Schwelle von 45 Prozent. Auf  
der Finanzierungsseite ist damit der  
Weg für die Wachstumspläne des Un-
ternehmens frei. 

Das mit rund 300 Millionen Euro bewer-
tete Immobilienvermögen kann in Ver-
bindung mit Spielräumen bei der Fremd-
kapitalaufnahme um weitere 150 bis 
200 Millionen Euro ausgebaut werden. 
Für zusätzliches Wachstum hat die 
Hauptversammlung 2008 mit der not-
wendigen Mehrheit mögliche Kapitaler-
höhungen in Höhe von 11,3 Millionen 
Euro genehmigt.

75 Prozent des Vermögens einer REIT-AG 
müssen in unbeweglichem Vermögen 
investiert sein. Bei der Hamborner sind 
dies über 90 Prozent. Nahezu alle Erträge 
stammen aus dem Immobiliengeschäft, 
also deutlich mehr als die notwendigen 
75 Prozent. In den letzten drei Jahren 
wurden lediglich zwölf Prozent des Im-
mobilienbestandes veräußert, erlaubt 
sind gemäß REIT-Gesetzgebung 50 Pro-
zent innerhalb von fünf Jahren. Ebenso 
sind hohe Ausschüttungsquoten bei 
Hamborner lange Tradition, sodass die 
vom REIT-Gesetz vorgeschriebene Min-

Umsetzung des REIT-Gedankens selbst-
verständlich nicht möglich. Die Hambor-
ner AG kann das REIT-Segment mit neu-
em Leben füllen und wird hoffentlich 
reichlich Nachahmer finden. 

Neben der Einhaltung gesetzlicher Vor-
schriften muss ein zukünftiger REIT kapi-
talmarktfähig sein. Eine nachvollziehbare 
Equity Story mit einer nachhaltigen Er-
tragssituation und attraktiven Wachs-
tumsperspektiven gehören zum Pflicht-
programm. Die einkehrende Rationalität 
am Kapital- und Immobilienmarkt sowie 
ein verstärktes Risiko-/Renditebewusst-
sein haben Übertreibungen auch bei den 
Immobilienpreisen den Nährboden entzo-
gen. Solide geführte Unternehmen mit 
nachweisbarer erfolgreicher Historie, 
einer risikodiversifizierten Investitions-
strategie und attraktiven Dividenden 
dürften sich daher nachhaltig bei institu-
tionellen Investoren und Privatanlegern 
als solides Investment behaupten.

destausschüttung von 90 Prozent des 
handelsrechtlichen Jahresüberschusses 
nicht grundsätzlich neu ist. 

Im Ergebnis der Summe der Maßnah-
men besitzt die Hamborner AG heute 
eine stromlinienförmige Struktur und 
erfüllt sämtliche Anforderungen des 
REIT-Gesetzes, sodass die Umwandlung 
aufgrund der Vorteile für Gesellschaft 
und Aktionäre nur eine logische Konse-
quenz darstellt. Als bereits börsenno-
tierte Gesellschaft ist kein neuer Bör-
sengang (IPO) notwendig und somit  
das allgemeine derzeit noch schwierige 
Kapitalmarkt umfeld kein Hinderungs-
grund. Erforderlich für die Transforma-
tion war allerdings eine Satzungsände-
rung. Den hierzu notwendigen Beschluss 
fasste die Hauptversammlung mit über-
ragender Mehrheit am 9. Juni 2009. 
Ohne die Akzeptanz bei den bestehen-
den Aktionären ist die für die Gesell-
schaft auch strategisch bedeutsame 
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