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Lésungsansitze.

Uber Real-Estate-Restructuring wird
viel geschrieben und noch mehr ge-
redet. Abgesehen von spektakuldren
Fillen wie der ,LEVEL ONE“-Pleite ist
jedoch nur wenig bekanntgeworden
iiber echte Restrukturierungsbemiihungen im
Bereich von Immobilienportfolios. Befiirchtete
Notverkdufe sind ebenfalls bis heute ausge-
blieben. Alle Marktakteure sind sich jedoch
dariiber einig, dass es Restrukturierungsbedarf
geben wird. Wann jedoch der richtige Zeit-
punkt dafiir ist, hingt ganz wesentlich von
volkswirtschaftlichen MaBnahmen zur Berei-
nigung problematischer Investments bei der
Kreditvergabe durch Banken ab.

Gebeutelte Finanzinvestoren

Betroffen sind hauptsédchlich Finanzinvesto-
ren, die Objektgesellschaften gegriindet und
dann durch diese Immobilien erworben haben.
Die finanzierenden Banken haben neben
Grundschulden Verpfandungen von Gesell-
schaftsanteilen entgegengenommen, um das
Darlehen an die Objektgesellschaften zu si-
chern. Wichtig sind des Weiteren eingeschal-
tete Property-Manager oder Assetmanager, die
mit Dienstvertragen fiir die Objektgesellschaft
tatig sind. Komplizierter wird es noch, wenn
ein Mezzanine-Darlehensgeber eingeschaltet
ist, der zumeist anstelle einer Equity-Zahlung
des Investors einen Kredit an die Objektge-
sellschaft gegeben hat.

Die Zwangsverwaltung oder Zwangsversteigerung einer Imnmobilie ist
nicht die beste Ldsung in einer prekdren Situation. Hier gibt es alternative

Problemfille tauchen dann auf, wenn nach
der Darlehensaufnahme die Werte der Immo-
bilien sinken und sich dadurch Verstofie ge-
gen den Darlehensvertrag ergeben, Cashflow-
probleme wegen ausfallender Mieten auftreten
oder eine Neufinanzierung oder Prolongie-
rung erforderlich wird. In diesen Fillen ist ein
Restrukturierungsbedarf gegeben. Grundsatz-
lich wire zunéchst der rechtliche Eigentiimer
von der Handlungspflicht betroffen. Da es
sich jedoch hdufig um Finanzinvestoren
handelt, die mit einer reinen Objektgesell-
schaft und oftmals einer sogenannten Non-
Recourse-Finanzierung den Erwerb gestaltet
haben, trifft die Hauptlast im Ergebnis die
Kreditgeber. Diese sind letztlich als wirtschaft-
licher Eigentiimer in der Handlungspflicht.

Gefragt sind in diesen Féllen Offenheit und
stetige Kommunikation zwischen den Betei-
ligten einer solchen Akquisitions- und Finan-
zierungsstruktur. Im Bereich der Finanzierung
drohen VerstoBe gegen Financial Covenants
durch die Verdnderung des Loan to Value
(LTV) aufgrund sinkender Marktwerte ebenso
wie mogliche VerstéBe gegen Obliegenheiten
aus dem Darlehensvertrag. Dazu gehoren das
Fehlen von aktualisierten Mieterlisten, von
Informationen iiber wesentliche Verénderun-
gen an der Immobilie, tiber Erwerb und Ver-
kauf von Objekten oder das Eingehen neuer
Finanzverbindlichkeiten. Reagiert der Kredit-
geber in diesem Falle mit einer ,schlichten”
Kiindigung des Darlehens, so fiihrt dies un-
weigerlich zur Insolvenz der Objektgesell-



schaft — ein Szenario, das wirtschaftlich be-
trachtet die schlechteste Losung von allen
darstellt.

Wie vermeidet man die Insolvenz?

Bei einem gesunkenen Immobilienwert kon-
nen die Parteien gemeinsam den Versuch un-
ternehmen, weitere Eigenmittel (Equity) zu
finden oder zu (be-)schaffen. Dies kann durch
die einfache Bereitstellung neuer Eigenmittel
erfolgen; kreativer und realistischer sind je-
doch die Vereinbarungen sogenannter Cash-
Traps oder Cash-Sweeps. Bei Cash-Traps wer-
den Uberschiisse auf einem verpfindeten
Konto angesammelt. Bei Cash-Sweeps werden
Uberschiisse zur Sondertilgung des Darlehens
verwandt. Vorausgesetzt ist jedoch, dass die
Immobilie Uberschiisse erwirtschaftet.

Bei einem reduzierten Cashflow kénnen Um-
strukturierungen des Portfolios helfen, ggf.
durch den Verkauf von Einzelobjekten und die
Neuaufstellung des Portfolios. Doch Vorsicht!
Es droht eine Einstufung als gewerblicher Im-
mobilienhédndler, wenn mehr als drei Objekte
innerhalb von fiinf Jahren verduBert werden.
Liuft der Kredit aus, so wird dies im derzeiti-
gen Marktumfeld Probleme aufwerfen, weil
die Beleihungswerte gesunken sind. Hier ist
der Zuschuss von Liquiditét ebenso erforder-
lich wie ein Mitwirken der Bank durch Ver-
zicht von Riickzahlungen, um ein Uberleben
des Portfolios zu erméglichen.

Ein drohendes Kiindigungsrisiko schlieBlich
kann nur durch Gespriache zwischen Kreditge-
ber und Kreditnehmer abgewendet werden.
Hierzu bedarf es der Einschaltung anderer
Marktteilnehmer wie Maklern oder Assetma-
nagern, um Neu- oder Coinvestoren zu finden
oder schlicht Liquiditdt durch den Verkauf
herzustellen. Aus Kreditgebersicht kann die
Ubernahme des Objektes auch eine Variante

sein, um einen grofBeren Verlust im Rahmen
einer Insolvenz zu vermeiden.

Eine Immobilienverwertung durch Zwangs-
verwaltung oder Zwangsversteigerung stellt
nicht die beste Losung dar. Zwar kann eine
Zwangsverwaltung fiir einen Ubergangszeit-
raum durchaus eine gangbare Moglichkeit fiir
die Beteiligten sein. Eine Zwangsversteige-
rung ldsst hingegen im aktuellen Marktumfeld
die Beleihungswerte nicht erreichen. Hier be-
darf es alternativer Losungsansitze wie des
Abschlusses von Vergleichsvertragen zwi-
schen Bank und Darlehensnehmer zur Uber-
tragung des Grundstiicks an Dritte oder auch
der Einschaltung von Treuhdndern mit unwi-
derruflichen Verkaufsvollmachten und einer
engen Abstimmung mit dem ,wirtschaftlichen
Eigentiimer*.

Verkauf oder Vergleich?

Im ersten Fall ist Voraussetzung, dass ein
yechter” Dritter die Immobilie kaufen will. In
diesem Falle miissen als Hiirden der Totalver-
lust des Schuldners und ggf. ein Verzicht auf
Rest-/Teilforderungen tiberwunden werden.
Mehr Zeit und mehr Aufwand nimmt ein Ver-
gleich mit Einschaltung eines Treuhdnders
bzw. durch Verkaufsvollmachten in Anspruch.
Hierbei werden dem Treuhédnder unwiderruf-
liche Verkaufsvollmacht und der Bank Ver-
mietungs- und Verhandlungsvollmacht seitens
des rechtlichen Eigentiimers erteilt. Dies ver-
setzt Bank und Treuhdnder gemeinsam in die
Situation, rechtlich verbindliche Entscheidun-
gen iiber die Immobilie treffen zu kénnen.

Verkaufsvollmachten miissen beurkundet
werden und bedirfen einer AGB-rechtlichen
Uberpriifung. Ungeschickte Gestaltungen von
Verkaufsvollmachten konnen dazu fiihren,
dass bereits die Erteilung der Verkaufsvoll-
macht die Grunderwerbsteuer auslost.
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