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Die Lage am Immobilienmarkt ist weiterhin
angespannt: Baukosten, steigende Zinsen
und Homeoffice verstarken die aktuelle Kri-
sensituation. Projektentwickler sind beson-
ders betroffen, was zuletzt zu einem Anstieg
der Insolvenzen fiihrte. 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 friihzeitiges
Handeln sind entscheidend, um die Krise er-
folgreich zu bewaltigen. Dadurch werden die
Risiken und notwendigen Beitrdge der Be-
teiligten reduziert, wahrend die Chancen fiir
eine erfolgreiche Restrukturierung steigen.
Das StaRUG bietet neue rechtliche Moglich-
keiten zur Sanierung. Der Einsatz eines CRO
oder Treuhanders kann helfen, Vertrauen
zuriickzugewinnen. Die Optionen reichen je
nach Krisenstadium von Sanierungsverglei-
chen bis zu Insolvenzpldnen.

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

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 abhéngig und teils
auch vertraglich miteinander verflochten
sind, gewinnt die zu Beginn einer Restruktu-
rierung herzustellende Transparenz besonde-
re Bedeutung. Fiir die in diesem Rahmen zu
erstellende Liquiditdtsplanung sind bran-
chenspezifische Effekte zu beriicksichtigen.
Projektgesellschaften sind bis zur Baufertig-

stellung in besonderem MaRe von ihren Fi-
nanzierern abhangig und erzielen meist erst
bei Verkauf des Projekts Einnahmen. Die je-
weiligen Stakeholder haben inshesondere 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 fiir den
Bestandserhalt zu tragen. Hier kdnnen Zins-
anderungen erheblichen Einfluss auf die Pro-
fitabilitat haben. Hinzu kommt zukiinftig der
Investitionsbedarf aufgrund der ESG-Anfor-
derungen, wobei die Unklarheit iiber die ge-
nauen Anforderungen und den konkreten In-
vestitionsbedarf zu weiterer Verunsicherung
der Marktteilnehmer fiihrt.

Auslaufen der Finanzierung als
Friihindikator

Die groRte Herausforderung fiir die Ge-
schaftsfiihrung der betroffenen Unterneh-
men ist es, sich in der Praxis bereits zu einem
ausreichend friihen Zeitpunkt mit Krisenan-
zeichen und Lésungen fiir eine zukunftsfahi-
ge Aufstellung zu beschéftigen. Die aktuelle
Krise am Immobilienmarkt war zwar in ihrer
konkreten Form und ihrem genauen Zeitpunkt
nicht vorhersehbar, aber Anzeichen fiir einen
tiberhitzten Immobilienmarkt, geringere
Nachfrage durch Homeoffice und andere erste
Friihindikatoren waren l@nger absehbar. Um
es etwas konkret und greifbar zu machen: Auf
das einzelne Projekt oder Unternehmen her-
untergebrochen sollte sich die Geschaftsfiih-
rung rechtzeitig vor dem Auslaufen der Finan-
zierung mit der Riickzahlungsfahigkeit und
der Liquiditatssicherung am Ende der Finan-
zierung beschaftigen. Sofern Verkauf und/
oder Vermietung der Immobilie und daraus zu
erwartende Liquiditatszufliisse noch nicht
vertraglich abgesichert werden konnten, ist
zumindest fiir die Ubergangszeit bis zu einem
Verkauf - unter den gednderten Marktbedin-
gungen - eine Losung mit dem Finanzierer zu
finden.

Transparenz oberstes Gebot
Bei friihzeitigem Handeln bestehen neben
den allgemeinen vertraglichen Gestaltungs-
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und Lésungsoptionen auch die restrukturie-
rungsrechtlichen Mdglichkeiten nach dem
StaRUG. Zur Nutzung des StaRUGs darf einer-
seits noch keine Zahlungsunfahigkeit einge-
treten sein, andererseits muss eine Krise in
Form der drohenden Zahlungsfahigkeit beste-
hen. In zeitlicher Hinsicht muss der Eintritt
der Zahlungsunfahigkeit innerhalb der nachs-
ten vierundzwanzig Monate absehbar sein.
Dafiir muss eine entsprechende langfristige
Unternehmens- und Liquiditatsplanung vor-
liegen. Dies erfordert eine stets aktualisierte
Bauplanung und Transparenzin den Zahlen.
Fiir eine erfolgreiche Restrukturierung ist
Transparenz das oberste Gebot. Das gilt nicht
nur fiir die Geschaftsfiihrung, sondern vor al-
lem auch fiir die weiteren Beteiligten. Alle
Beteiligten miissen einen ihrer jeweiligen
Risikoposition entsprechenden Beitrag zur
erfolgreichen Restrukturierung leisten und
bendtigen dafiir eine umfassende Informati-
onsbasis. Das erfordert eine Analyse der Aus-
gangssituation, inklusive genauem Projekt-
stand, Baufortschritt, Ermittlung der aktuell
vorhandenen und der fiir die Fertigstellung
zukiinftig erforderlichen Liquiditdt. Dabei
sind wie in jeder Sanierungsberatung zu-
nachst die Insolvenzantragspflichten zu prii-
fen. Ist dieser Projektstatus ermittelt, kann
die Geschéftsfiihrung passende Losungsvor-
schldge erarbeiten und dann in die Abstim-
mung mit den Finanzierern, weiteren Betei-
ligten und ggf. neuen Investoren eintreten.

Immobilienspezifische Losungen
Fiir die Umsetzung bieten die gesetzlichen
Rahmenbedingungen vielféltige Mdglichkei-
ten fiir eine immobilienspezifische Lésung.
Bei konsensualem Vorgehen kann ein Sanie-
rungsvergleich nach StaRUG in Betracht kom-
men, der eine Absicherung aller Beteiligten
zumindest durch das Anfechtungsprivileg
gewahrt. Sind einzelne Beteiligte nicht zu
liberzeugen und z.B. im Rahmen einer finan-
ziellen Restrukturierung umfangreiche
Neuregelungen erforderlich, bietet sich ein
Restrukturierungsplan (StaRUG) an. Hier kdn-
nen einzelne Beteiligte iiberstimmt werden.
Ist das Vertrauen der Finanzierer oder an-
derer Beteiligter in die Geschaftsfiihrung er-
schiittert, konnen verschiedene MaBnahmen
ergriffen werden. Der Einsatz eines CRO (Chief
Restructuring Officer) als Teil der Geschafts-
fiihrung mit der (alleinigen) Verantwortung
fiir die Umsetzung und Uberwachung der se-
parat vereinbarten Restrukturierungslosung
entlastet die bisherigen Projektverantwortli-
chen und hilft, Vertrauen zuriickzugewinnen.

2024/2025 | JUVE HANDBUCH

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

Eine weitere MalRnahme kann die Sanie-
rungstreuhand sein. Hier halt ein Treuhdander
die Gesellschaftsanteile fiir Gesellschafter
und Finanzierer, er (iberwacht die Umsetzung
der Restrukturierung und verdufert ggf. auch
anschlieRend die Anteile oder einzelne Im-
mobilien zur Riickfiihrung 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 Riick-
fahrkarte (aber ggf. mit Besserungsschein)
{ibertragen. Die Restrukturierungsvereinba-
rung setzt hierbei den Rahmen fiir die opera-
tive Baufortsetzung und die dafiir zur Verfii-
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 Treuh@nder im Rahmen ei-
ner Verkaufstreuhand mit Verkauf des jeweili-
gen Projekts beauftragt werden. Das Ziel der
Riickfiihrung der Fremdverbindlichkeiten tritt
hier teilweise hinter dem Aspekt der Scha-
densbegrenzung zuriick. Wesentlicher Aus-
gangspunkt fiir derartige Uberlegungen ist die
Planung der bis zur Projektfertigstellung er-
forderlichen, hdufig zusatzlichen Mittel.

Insolvenzplan

Lassen sich die erforderlichen Beitrdge zur Si-
cherstellung der Liquiditat 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-
nierungsldsungen mittels Insolvenzplan um-
setzen. Darin kdnnen Regelungen fiir die
Rechte der Absonderungsberechtigten ge-
troffen und z.B. Ratenzahlungen fiir die Be-
friedigung aus Verkaufserldsen etc. vorgese-
hen werden. Ebenso kann die Uberwachung
der Umsetzung des Insolvenzplans als fort-
laufende Sicherung der Glaubigerinteressen
Teil der Sanierung sein.

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

nen Losung ist Transparenz auch bei der Um-
setzung geboten. CRO, Treuhdnder oder Sa-
nierungsgesellschafter sollten die Beteiligten
weiterhin im Projekt regelmaRig informieren.
Auch der Planiiberwacher (in der Regel der
vorherige Sachwalter) hat gegeniiber den
Gliubigern wihrend der Uberwachung Be-
richtspflichten.

Fazit

Auchin der Immobilienbranche gilt: Der friihe
Vogel ... und je friiher sich die Geschaftsfiih-
rung mit der Krise beschaftigt, desto mehr
Gestaltungsmaglichkeiten und Handlungsop-
tionen bestehen! Je friiher gehandelt wird,
desto geringer fallen die erforderlichen Bei-
trage fiir die Beteiligten aus. Je friiher Risiken
erkannt werden, desto mehr Chancen beste-
hen. |

m Die Krise im Immobilienmarkt wird an-
dauern.

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

m Geschaftsfiihrer miissen sich friihzei-
tig mit der Finanzierungssituation
auseinandersetzen.

m Das Auslaufen der Finanzierung und
die fiir diesen Zeitpunkt prognostizier-
te Finanzsituation sind ein guter Friih-
indikator, ob die Geschéftsleitung ta-
tig werden muss.

m Die Fertigstellung von Bauprojekten
oder sonstigen baulichen MaRnahmen
istin der Regel fiir alle Beteiligten die
wirtschaftlich beste Losung.

m InderKriseist Transparenz fiir alle
Beteiligten die Grundlage fiir jede
Losung.

m FEinevon den Interessen abgeleitete
Losung stellt eine tragfahige Grundla-
ge zur Projektfortfiihrung und Fertig-
stellung dar.

m Die Optionen zur Krisenbewaltigung
sind seit Einfiihrung des Restrukturie-
rungsgesetzes (StaRUG) 2021 in
Deutschland auch fiir Immobilienun-
ternehmen vielfaltiger geworden.




