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Distressed M&A Welle in der
Immo-Branche?

Immobilienkonzerne in wirtschaftlich herausfordernden Zeiten.
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Die angespannte Wirtschaftslage hat
den Immobilienmarkt fest im Griff.
Beinahe téglich erreichen uns neue Na-
chrichten iiber angeschlagene Immobi-
lienunternehmen oder sogar Insolvenz-
eroffnungen. Was bedeutet das fiir den
Real Estate-Transaktionsmarkt?

Als Folge kommt es, anders als in der
Hochphase der letzten Jahre, nun ver-
mehrt zu sogenannten Distressed Me»A-
Transaktionen. Darunter sind aus recht-
licher Sicht Verkiufe von Unternehmen
zu verstehen, die sich in einer finanziell
angespannten Lage, wenn nicht sogar
bereits in Insolvenz befinden. Um die
Eroffnung eines Insolvenzverfahrens ab-
zuwenden bzw. moglichst viel Insolvenz-
masse zur Befriedigung der Glaubiger zu
lukrieren, kann ein Verkauf des Unter-
nehmens oder wesentlicher Immobilien
die aussichtsreichste Moglichkeit sein.

Was ist das Besondere an Distressed
M&A?

Charakteristisch sind in aller Regel ein
enger zeitlicher Rahmen, der zur Ab-
wicklung der Transaktion zur Verfiigung
steht, sowie eine Mehrzahl an involvier-
ten Parteien. Angefangen von den finan-
zierenden Banken, dem Finanzamt und
anderen Gldubigern iiber die Eigentii-
mer und diverse Interessensvertretun-
gen sowie — in der Insolvenz - den Mas-
severwalter und das zustindige Gericht,
ist eine Vielzahl an Interessen zu bertick-
sichtigen. Erschwerend kommt hinzu,

dass fiir die Vertragsverhandlungen und
die Due Diligence-Priifung in der Regel
nur wenig Zeit zur Verfiigung steht.

Wieso trifft es nun auch die Immobilien-
Branche?

In den letzten Jahren wurden auf Basis
der verhiltnismaflig geringen Finanzie-
rungskosten und Eigenmittelerforder-
nisse Immobilien zum Grofiteil mit ho-
hen Fremdmittelquoten eingekauft.
Immobilienkonzerne haben damit im
Vergleich zu den meisten anderen Bran-
chen tiberdurchschnittlich hohe Kredit-
finanzierungen aufgenommen. Sie lei-
den daher ganz besonders, dies u.a.
bedingt durch die COVID-19-Pande-
mie, den Ukraine-Krieg, steigende Zin-
sen und hohere Baukosten sowie ver-
schérften Vorgaben fiir die Kreditvergabe
an Konsumenten.

Kéufer in Distressed-Situationen
Doch wer sind in so einer Situation die
potenziellen Kéufer, gerade dann, wenn
Kreditfinanzierungen wirtschaftlich und
praktisch schwieriger geworden sind? Es
handelt sich vor allem um Marktteilneh-
mer mit ausreichend Eigenkapital, wie
beispielsweise Family-Offices oder Pri-
vatstiftungen, aber auch potente auslandi-
sche Investoren. Sie versuchen in dieser
angespannten Marktlage, Immobilien zu
glinstigeren Konditionen zu erwerben.
Der erwihnte enge zeitliche Rahmen
hat hier maf3gebliche Relevanz: Wih-
rend Verkdufer in Distressed M&A-
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Transaktionen moglichst frith vor einer
finanziell (zu) angespannten Lage des
Zielunternehmens verkaufen wollen,
liegt ein spdterer Abschluss tendenziell
im Interesse des Erwerbers, um einen
niedrigeren Kaufpreis zu erzielen. Damit
erhoht sich auch das Risiko des Kaufers,
dass das Zielunternehmen und/oder der
Verkdufer doch noch in Insolvenz rut-
schen und damit die Karten neu ge-
mischt werden.

Dementsprechend sieht man derzeit
insbesondere auf Seiten der finanzieren-
den Banken viele Versuche, kriselnden
Immobilienunternehmen durch (Sanie-
rungs-)Mafinahmen Zeit zu verschaffen.
Dadurch sollen eine Insolvenzer6ffnung
und damit einhergehend Notverkaufe zu
dann moglicherweise ungiinstigeren
Verkaufspreisen nach Moglichkeit ver-
mieden werden.

Kauf vor oder nach Insolvenzeroffnung
Wihrend bei Kauf vor Insolvenz der Er-
werber moglicherweise noch exklusiv
mit dem Verkéufer verhandelt und auch
sonst eine geringere Anzahl an beteilig-
ten Parteien am Verhandlungstisch sitzt,
ist der Kaufpreis tendenziell hoher. Je-
denfalls bei einem Asset Deal, aber auch
bei einem Share Deal mit einem finanzi-
ell angeschlagenen Verkiufer, hat der
Kaufpreis zur Vermeidung eines An-
fechtungsrisikos zumindest dem Markt-
preis zu entsprechen, sollte der Verkau-
fer nachtriaglich - trotz Verkauf - in die
Insolvenz rutschen.

Haftungszusagen erhdlt ein Kaufer
nur vor Eréffnung eines Insolvenzver-
fahrens. Sowohl vor als auch nach In-
solvenzer6ffnung kann jedoch eine
Warranty & Indemnity Versicherung —
also eine Versicherung der Gewahrleis-
tungszusagen, die praktisch zu einem
Haftungsanspruch des Kiufers gegen-
tiber der Versicherung statt dem Verkéu-
fer fithrt — Abhilfe bieten, dies sowohl in
puncto Umfang von Haftungszusagen
als auch in Bezug auf das Bestehen eines
Haftungsfonds. Wesentliche Vorausset-
zung fiir den Abschluss einer solchen
Versicherung ist jedoch die Durchfiih-
rung einer angemessenen Due Diligence-
Priifung. Fiir diese ist daher ein entspre-
chendes Zeitfenster einzuplanen.

In Transaktionen im Rahmen eines
Insolvenzverfahrens entfillt dafiir die
auf8erhalb eines solchen Erwerbs gesetz-
lich zwingende Nachfolgehaftung des
Kéufers fir Verbindlichkeiten des Ver-
kaufers und der Kaufer kann im Regel-
fall einen geringeren Kaufpreis erzielen.

Besonderheiten bei Prime-lmmobilien

Allerdings ist gerade bei Immobilien-
konzernen mit hochwertigen Immobi-
lien eine Insolvenz oft eine der wenigen
Méoglichkeiten, an solche Objekte heran-
zukommen. Ein Kaufpreisabschlag ist in
diesen Fallen daher nicht zwingend zu er-
warten. In aller Regel werden strukturier-
te Bieterverfahren bei entsprechend ho-
hem Andrang durchgefiihrt. Im Interesse
der Gldubiger wird dabei sichergestellt,
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dass solche Prime-Assets zu einem best-
moglichen Kaufpreis verkauft werden.
Dies hat auch zeitliche Auswirkun-
gen: Es kann durchaus einige Monate
dauern, bis sich der Masseverwalter ei-
nen Uberblick iiber die diversen Beteili-
gungen und Objekte eines Immobilien-
konzerns mit Bestlagen verschafft hat.
Zudem haben bei stark fremdfinanzier-
ten Objekten die (meist mehreren) Ban-
ken als im Regelfall stirkste Glaubiger-
gruppe kein Interesse daran, dass diese
begehrten Immobilien als wesentliches
Vermaogen zu einem unter einem Bewer-
tungsgutachten liegenden Kaufpreis ver-
duflert werden. u
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