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Die Lage am Immobilienmarkt ist weiterhin 
angespannt: Baukosten, steigende Zinsen 
und Homeoffice verstärken die aktuelle Kri-
sensituation. Projektentwickler sind beson-
ders betroffen, was zuletzt zu einem Anstieg 
der Insolvenzen führte. Auch Bestandsim-
mobilien werden insbesondere durch den 
ESG-bedingten Investitionsbedarf vor Her-
ausforderungen stehen. Wie immer bei Re-
strukturierungen gilt auch in der Immobili-
enbranche: Transparenz und frühzeitiges 
Handeln sind entscheidend, um die Krise er-
folgreich zu bewältigen. Dadurch werden die 
Risiken und notwendigen Beiträge der Be-
teiligten reduziert, während die Chancen für 
eine erfolgreiche Restrukturierung steigen. 
Das StaRUG bietet neue rechtliche Möglich-
keiten zur Sanierung. Der Einsatz eines CRO 
oder Treuhänders kann helfen, Vertrauen 
zurückzugewinnen. Die Optionen reichen je 
nach Krisenstadium von Sanierungsverglei-
chen bis zu Insolvenzplänen. 

Die Entwicklung bleibt auch für andere 
Teile der Immobilienbranche nicht ohne Fol-
gen: Von Anfang 2022 bis Ende 2023 ist das 
Transaktionsvolumen des deutschen Immo-
bilienmarkts um rund 73 % einge brochen. 
Immobilienkonzerne sind in die Insolvenz 
gerutscht oder schreiben große Verluste. 
Bestandsimmobilien, Verwaltungsgesell-
schaften und auch Handwerksunternehmen 
sind betroffen. Ebenso verschlechtert sich 
die Lage für Maklerunternehmen. Im Zuge 
der Turbulenzen des ungewohnt volatilen 
Immobilienmarktes stellt sich die Frage 
nach Restrukturierungsmöglichkeiten. 

Immobilien und ihre  Besonderheiten 
Die erfolgreiche Restrukturierung von Immo-
biliengesellschaften bietet eine Vielzahl von 
Herausforderungen. Durch komplexe Kon-
zernstrukturen mit zahlreichen Projekt- und 
anderen Tochtergesellschaften, die operativ 
und finanziell voneinander abhängig und teils 
auch vertraglich miteinander verflochten 
sind, gewinnt die zu Beginn einer Restruktu-
rierung herzustellende Transparenz besonde-
re Bedeutung. Für die in diesem Rahmen zu 
erstellende Liquiditätsplanung sind bran-
chenspezifische Effekte zu berücksichtigen. 
Projektgesellschaften sind bis zur Baufertig-

stellung in besonderem Maße von ihren Fi-
nanzierern abhängig und erzielen meist erst 
bei Verkauf des Projekts Einnahmen. Die je-
weiligen Stakeholder haben insbesondere das 
Einzelprojekt, an dem sie beteiligt sind, im 
Fokus und weniger das Gesamtunternehmen. 
Bei Bestandsimmobilien erzielen die Vermie-
ter zwar laufende Einnahmen, haben aber ei-
nerseits wenig Gestaltungsspielraum und an-
dererseits Sonderaufwendungen für den 
Bestandserhalt zu tragen. Hier können Zins-
änderungen erheblichen Einfluss auf die Pro-
fitabilität haben. Hinzu kommt zukünftig der 
Investitionsbedarf aufgrund der ESG-Anfor-
derungen, wobei die Unklarheit über die ge-
nauen Anforderungen und den konkreten In-
vestitionsbedarf zu weiterer Verunsicherung 
der Marktteilnehmer führt. 

Auslaufen der Finanzierung als 
Frühindikator
Die größte Herausforderung für die Ge-
schäftsführung der betroffenen Unterneh-
men ist es, sich in der Praxis bereits zu einem 
ausreichend frühen Zeitpunkt mit  Krisenan-
zeichen und Lösungen für eine zukunftsfähi-
ge Aufstellung zu beschäftigen. Die aktuelle 
Krise am Immobilienmarkt war zwar in ihrer 
konkreten Form und ihrem genauen Zeitpunkt 
nicht vorhersehbar, aber  Anzeichen für einen 
überhitzten Immobilienmarkt, geringere 
Nachfrage durch Home office und andere erste 
Früh indikatoren waren länger absehbar. Um 
es etwas konkret und greifbar zu machen: Auf 
das einzelne Projekt oder Unternehmen her-
untergebrochen sollte sich die Geschäftsfüh-
rung rechtzeitig vor dem Auslaufen der Finan-
zierung mit der Rückzahlungsfähigkeit und 
der Liquiditätssicherung am Ende der Finan-
zierung beschäftigen. Sofern Verkauf und/
oder Vermietung der Immobilie und daraus zu 
erwartende Liquiditätszuflüsse noch nicht 
vertraglich abgesichert werden konnten, ist 
zumindest für die Übergangszeit bis zu einem 
Verkauf – unter den geänderten Marktbedin-
gungen – eine Lösung mit dem Finanzierer zu 
finden. 

Transparenz oberstes Gebot
Bei frühzeitigem Handeln bestehen neben 
den allgemeinen vertraglichen Gestaltungs- 

Immobilien in der Krise: Was bei Restrukturierungen in der 
Branche wichtig ist
Von Alexander Reus, Vincenz von Braun, Phillip-Boie Harder, Anchor, Düsseldorf/München 

Alexander Reus ist Fach-
anwalt für Insolvenz- und 
Sanierungsrecht und Part-
ner bei Anchor. Er ist im 
Münchener Büro tätig.

Vincenz von Braun ist 
Rechtsanwalt und Partner 
bei Anchor. Er ist im Mün-
chener Büro tätig. 

Phillip-Boie Harder ist 
Rechtsanwalt bei Anchor. 
Er ist im Düsseldorfer Büro 
tätig.

Anchor ist ein Hybrid aus 
Anwaltskanzlei und Unter-
nehmensberatung. Mit 14 
Standorten und rund 150 
Mitarbeitern sind wir 
deutschlandweit eine der 
großen Restrukturie-
rungseinheiten. Wir 
 verbinden rechtliche Kom-
petenz mit betriebswirt-
schaftlichem Know-how. 

Unsere Spezialität ist das Insolvenzrecht mit 
den Schwerpunkten Insolvenzverwaltung 
und insolvenzrechtliche Beratung sowie das 
Sanierungsrecht (StaRUG).

Kontakt 
Anchor Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
Prinzregentenstraße 78
81675 München

Ansprechpartnerin: 
Eda Bas
Marketing- und PR-Managerin 
+49 711 284 266-14
Eda.bas@anchor.eu

Alexander Reus

Vincenz von Braun

Phillip-Boie Harder

Weitere Informationen zur Kanzlei  
in der Anzeige auf Seite 98

CO-PUBLISHING ⁄ ANZEIGE INSOLVENZ UND RESTRUKTURIERUNG



516 JUVE HANDBUCH2024/2025

und Lösungsoptionen auch die restrukturie-
rungsrechtlichen Möglichkeiten nach dem 
StaRUG. Zur Nutzung des StaRUGs darf einer-
seits noch keine Zahlungsunfähigkeit einge-
treten sein, andererseits muss eine Krise in 
Form der drohenden Zahlungsfähigkeit beste-
hen. In zeitlicher Hinsicht muss der Eintritt 
der Zahlungsunfähigkeit innerhalb der nächs-
ten vierundzwanzig Monate absehbar sein. 
Dafür muss eine entsprechende langfristige 
Unternehmens- und Liquiditätsplanung vor-
liegen. Dies erfordert eine stets aktualisierte 
Bauplanung und Transparenz in den Zahlen. 

Für eine erfolgreiche Restrukturierung ist 
Transparenz das oberste Gebot. Das gilt nicht 
nur für die Geschäftsführung, sondern vor al-
lem auch für die weiteren Beteiligten. Alle 
Beteiligten müssen einen ihrer jeweiligen 
 Risikoposition entsprechenden Beitrag zur 
erfolgreichen Restrukturierung leisten und 
benötigen dafür eine umfassende Informati-
onsbasis. Das erfordert eine Analyse der Aus-
gangssituation, inklusive genauem Projekt-
stand, Baufortschritt, Ermittlung der aktuell 
vorhandenen und der für die Fertigstellung 
zukünftig erforderlichen Liquidität. Dabei 
sind wie in jeder Sanierungsberatung zu-
nächst die Insolvenzantragspflichten zu prü-
fen. Ist dieser Projektstatus ermittelt, kann 
die Geschäftsführung passende Lösungsvor-
schläge erarbeiten und dann in die Abstim-
mung mit den Finanzierern, weiteren Betei-
ligten und ggf. neuen Investoren eintreten. 

Immobilienspezifische Lösungen
Für die Umsetzung bieten die gesetzlichen 
Rahmenbedingungen vielfältige Möglichkei-
ten für eine immobilienspezifische Lösung. 
Bei konsensualem Vorgehen kann ein Sanie-
rungsvergleich nach StaRUG in Betracht kom-
men, der eine Absicherung aller Beteiligten 
zumindest durch das Anfechtungsprivileg 
 gewährt. Sind einzelne Beteiligte nicht zu 
überzeugen und z.B. im Rahmen einer finan-
ziellen Restrukturierung umfangreiche 
 Neuregelungen erforderlich, bietet sich ein 
Restrukturierungsplan (StaRUG) an. Hier kön-
nen einzelne Beteiligte überstimmt  werden. 

Ist das Vertrauen der Finanzierer oder an-
derer Beteiligter in die Geschäftsführung er-
schüttert, können verschiedene Maßnahmen 
ergriffen werden. Der Einsatz eines CRO (Chief 
Restructuring Officer) als Teil der Geschäfts-
führung mit der (alleinigen) Verantwortung 
für die Umsetzung und Überwachung der se-
parat vereinbarten Restrukturierungslösung 
entlastet die bisherigen Projektverantwortli-
chen und hilft, Vertrauen zurückzugewinnen. 

Der CRO sollte sowohl kaufmännische als auch 
immobilienspezifische Erfahrung einbringen, 
um den Projektfortschritt umfassend beurtei-
len zu können. 

Eine weitere Maßnahme kann die Sanie-
rungstreuhand sein. Hier hält ein Treuhänder 
die Gesellschaftsanteile für Gesellschafter 
und Finanzierer, er überwacht die Umsetzung 
der Restrukturierung und veräußert ggf. auch 
anschließend die Anteile oder einzelne Im-
mobilien zur Rückführung der Finanzierungs-
verbindlichkeiten. 

Soll ein Neustart erfolgen, z.B. wenn die 
Gesellschafter das Interesse an dem Projekt 
verloren haben, kann das Modell des Share-
holding as a Service (ShaaS) Teil der Umset-
zung einer umfassenden Restrukturierungs-
vereinbarung sein. Hier werden die Anteile an 
der krisenbehafteten Gesellschaft ohne Rück-
fahrkarte (aber ggf. mit Besserungsschein) 
übertragen. Die Restrukturierungsvereinba-
rung setzt hierbei den Rahmen für die opera-
tive Baufortsetzung und die dafür zur Verfü-
gung gestellten Mittel, die von bestehenden 
oder neu hinzugewonnenen  Finanzierern ge-
stellt werden muss. 

Eine wesentliche Weichenstellung kann das 
Festlegen einer kurzfristigen Exit-Strategie 
sein. Dazu kann ein Treuhänder im Rahmen ei-
ner Verkaufstreuhand mit Verkauf des jeweili-
gen Projekts beauftragt werden. Das Ziel der 
Rückführung der Fremdverbindlichkeiten tritt 
hier teilweise hinter dem  Aspekt der Scha-
densbegrenzung zurück. Wesentlicher Aus-
gangspunkt für derartige Überlegungen ist die 
Planung der bis zur Projektfertigstellung er-
forderlichen, häufig zusätzlichen Mittel.

Insolvenzplan 
Lassen sich die erforderlichen Beiträge zur Si-
cherstellung der Liquidität nicht oder nicht 
rechtzeitig realisieren, muss ein Insolvenzan-
trag gestellt werden, der mit einem Antrag 
auf Eigenverwaltung kombiniert werden 
kann. So lassen sich auch in der Insolvenz Sa-
nierungslösungen mittels Insolvenzplan um-
setzen. Darin können Regelungen für die 
Rechte der Absonderungsberechtigten ge-
troffen und z.B. Ratenzahlungen für die Be-
friedigung aus Verkaufserlösen etc. vorgese-
hen werden. Ebenso kann die Überwachung 
der Umsetzung des Insolvenzplans als fort-
laufende Sicherung der Gläubigerinteressen 
Teil der Sanierung sein.

Kontinuierliches Reporting an die 
Beteiligten
Unabhängig von der im Einzelnen gefunde-

nen Lösung ist Transparenz auch bei der Um-
setzung geboten. CRO, Treuhänder oder Sa-
nierungsgesellschafter sollten die Beteiligten 
weiterhin im Projekt regelmäßig informieren. 
Auch der Planüberwacher (in der Regel der 
vorherige Sachwalter) hat gegenüber den 
Gläubigern während der Überwachung Be-
richtspflichten.

Fazit
Auch in der Immobilienbranche gilt: Der frühe 
Vogel … und je früher sich die Geschäftsfüh-
rung mit der Krise beschäftigt, desto mehr 
Gestaltungsmöglichkeiten und Handlungsop-
tionen bestehen! Je früher gehandelt wird, 
desto geringer fallen die erforderlichen Bei-
träge für die Beteiligten aus. Je früher Risiken 
erkannt werden, desto mehr Chancen beste-
hen.  ◾

KERNAUSSAGEN

 ▪  Die Krise im Immobilienmarkt wird an-
dauern. 

 ▪ Nach den Projektentwicklern werden 
auch Teile der Branche betroffen sein. 

 ▪ Geschäftsführer müssen sich frühzei-
tig mit der Finanzierungssituation 
auseinandersetzen. 

 ▪ Das Auslaufen der Finanzierung und 
die für diesen Zeitpunkt prognostizier-
te Finanzsituation sind ein guter Früh-
indikator, ob die Geschäftsleitung tä-
tig werden muss. 

 ▪ Die Fertigstellung von Bauprojekten 
oder sonstigen baulichen Maßnahmen 
ist in der Regel für alle Beteiligten die 
wirtschaftlich beste Lösung. 

 ▪ In der Krise ist Transparenz für alle 
Beteiligten die Grundlage für jede 
 Lösung.  

 ▪ Eine von den Interessen abgeleitete 
Lösung stellt eine tragfähige Grundla-
ge zur Projektfortführung und Fertig-
stellung dar.  

 ▪ Die Optionen zur Krisenbewältigung 
sind seit Einführung des Restrukturie-
rungsgesetzes (StaRUG) 2021 in 
Deutschland auch für Immobilienun-
ternehmen vielfältiger geworden.
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