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der Elbtower werden: entworfen von Star-

architekt David Chipperfield und mit
245 Metern fast so hoch wie das New Yorker
Rockefeller Center mit rund 260 Metern. Doch
seit dem Baustopp steht er sinnbildlich fiir die
Krise am Immobilienmarkt. Der Bauherr Signa
Prime Selection, der zum Immobilienkonzern
von René Benko gehort, war zuvor mit Zahlun-
gen an Auftragnehmer in Verzug geraten. Seit-
dem iiberschlagen sich die schlechten Nachrich-
ten bei Signa - Ende November trat die
osterreichische Muttergesellschaft den Gang
zum Insolvenzrichter an. Die Griinde im Signa-
Komplex mogen noch einmal besonders sein,
stehen aber auch fiir einen Trend: Nach einem
goldenen Jahrzehnt der Branche geraten immer
mehr Unternehmen unter Druck und Bauprojek-
te stocken, nachdem die Europdische Zentral-
bank die Zinsen erhoht hat, um die Inflation in
den Griff zu bekommen.

Die Verkaufspreise fiir Gewerbeimmobilien
und Wohnungen sinken, weil infolge gestiegener
Zinsen die Nachfrage schwichelt. Zugleich stei-
gen die Kosten fiir Bau- und Rohstoffe. Nun
kdampfen die Unternehmen an mehreren Fron-
ten: ,Die Finanzierungen waren oft auf dauer-
haft niedrige Zinsen ausgerichtet und ohne ech-
te Eigenmittel strukturiert. Projektentwickler
haben zum Beispiel Anleihen aufgenommen und
diese Fremdmittel als ,Eigenkapital® in

Ein neues Wahrzeichen fiir Hamburg soll

e N

Heuking-Restrukturierungsexperte Georg Streit berat

1 bili + h

Dieses Geschaft lauft im Moment
bestens - im Gegensatz zu dem vieler Unternehmen.

FOTO: HEUKING KUHN LUER WOJTEK

Fremdmittel als
,Eigenkapital’,
abhingig von

niedrigen

Zinsen: fiir viele

das Ticket in die

Pleite.

die Tochtergesellschaften gepumpt®, sagt
Prof. Dr. Georg Streit, der als Partner fiir Insol-
venz und Restrukturierung bei Heuking Kiihn
Lier Wojtek Gesellschafter, Geschéftsfithrer und
Kreditgeber von Immobilienunternehmen in der
Krise berit. Jetzt reagierten diese Geschéftsmo-
delle sehr empfindlich, wenn die Gesellschafter
kein Geld nachschiefen wollen oder kdénnen:
»~Angesichts der Krise lassen sich weder neue
Anleihen aufnehmen, noch sind Anschlussfinan-
zierungen platzierbar, um auslaufende Kredite
abzulésen®, so Streit. Hinzu kommt: Die Aufsicht
pocht darauf, dass Kreditinstitute bei der Darle-
hensvergabe in der Krise besonders genau hin-
schauen. Ein deutlicher Fingerzeig ist beispiels-
weise die Abfrage der Européischen Zentralbank
bei den Finanzinstituten im Zusammenhang mit
der Signa-Schieflage. ,Jeden Monat gehen bei
den Projektentwicklern Millionen raus, weil Fix-
kosten, Zinsen und Baufirmen bezahlt werden
wollen. Doch die Projekte werden nicht fertig
gebaut und so bleiben auch Verkdufe aus®, so
Streit. Innerhalb weniger Wochen meldeten
mehrere Projektentwickler Insolvenz an, darun-
ter die Gerch-Gruppe und Centrum Holding aus
Diisseldorf, die Nirnberger Project Immobilien
oder Euroboden bei Miinchen. Stornieren die
Projektentwickler Auftriage, geridt auch das Bau-
gewerbe ins Schlingern. Bei der Signa-Gruppe,
zu der auch die Warenhauskette Galeria Kaufhof
gehort, kommt die schwidchelnde Konsumlaune
als Brandbeschleuniger hinzu.

80 Prozent Haircut bei Corestate

Uber 500 Millionen Euro Schulden standen bei
der Restrukturierung des Immobilien-Invest-
mentmanagers Corestate im Feuer, der unter
anderem attraktive Immobilien identifiziert,
aufkauft und dafiir Co-Investoren sucht. Ver-
dient wird in diesem Geschiftsfeld vor allem
auch an der Strukturierung der Transaktion und
am Exit. Corestate verwaltet ein Vermdgen von
iiber 17 Milliarden Euro. ,Das Geschiftsmodell
ist in Teilen sehr transaktions-volatil. Kiihlt der
Markt ab, macht sich das sofort im Umsatz be-
merkbar®, berichtet Allen & Overy-Partner
Dr. Sven Priifer, der 2023 mit seinem Team die
Refinanzierung von Corestate auf die Schiene
setzte. Wie die Wende gelang? Die Anleihegldu-
biger akzeptierten einen Abschlag von knapp
80 Prozent gemdfB Schuldverschreibungsgesetz.
Die Schulden aus den Schuldverschreibungen
schmolzen so laut Priifer auf etwas iiber 100 Mil-
lionen Euro zusammen: ,Wer von den Bond-
holdern frisches Geld zugeschossen hat, bekam
zuséatzlich das Recht, neue Aktien an Corestate
zu erwerben.“ Tochtergesellschaften, die nicht
zum Kerngeschift zdhlen, werden verkauft und



die Erlose zur Schuldentilgung eingesetzt. Dank
der deutlichen Entschuldung sei die Kapital-
struktur jetzt wieder nachhaltig, so Priifer.

Miniquote ist besser als nichts

Bis das Schuldverschreibungsgesetz 2009 einge-
fithrt wurde, blieb Unternehmen in einer
wirtschaftlichen Krise regelméfig nur der Gang
in die Insolvenz, um eine Anleiherestrukturie-
rung zu erreichen: Anleiheemittenten standen
oft einer Vielzahl von Glaubigern gegeniiber,
deren Identitdt sie nicht kannten. Einzelne
Anleihegldaubiger wiederum hatten oft nicht ge-
nug Einfluss, um ihre Interessen in einer Re-
strukturierung geltend zu machen. Dank des
Schuldverschreibungsgesetzes haben Unter-
nehmen die Maoglichkeit, eine Gldubigerver-
sammlung einzuberufen, um einen Restruktu-
rierungsplan vorzustellen. Schon 18,75 Prozent
Zustimmung in einer zweiten Gldubigerver-
sammlung reichen rein rechnerisch, um weitrei-
chende Stundungen und Verzichte zu beschlie-
Ben, die simtliche Anleihegldaubiger binden. Nun
bleibt den Corestate-Anleihegldubigern zumin-

Innerhalb
weniger Wochen
kollabierten
mehrere
Projekt-
entwickler.
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Corestate-Berater Sven Priifer von Allen & Overy brachte
mit seinem Team Anleiheglaubiger dazu, einen hohen
Abschlag zu akzeptieren.
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dest die Hoffnung, dass sich die Aktien erholen,
sobald der Markt anzieht. ,Dagegen wéren bei
einer Insolvenz zunéchst die Schulden der Toch-
tergesellschaften zu begleichen gewesen plus
Kosten fiir das Verfahren®, sagt Priifer.

Neue Instrumente fiir strauchelnde Firmen
,Der Verkauf aus einem Insolvenzverfahren ist
héufig eine Wertvernichtung par excellence. Im
Median der Jahre 2019 bis 2022 betragt der Ab-
schlag 25 Prozent®, heif3t es in einer Analyse der
Beratungsgesellschaft One Square Advisors.
Schon der Baustopp vernichtet bei einem Roh-
bau erhebliches Vermogen. ,Deshalb ziehen be-
reits engagierte Kreditgeber oft auch bei einer
finanziellen  Restrukturierung mit*, sagt
Heuking-Partner Streit.

Um den Gang zum Insolvenzrichter auch oh-
ne Konsens siamtlicher Glaubiger zu vermeiden,
gibt es inzwischen neue Optionen fiir strau-
chelnde Immobilienunternehmen, wenn sie
frithzeitig reagieren: Das Gesetz iiber den Stabi-
lisierungs- und Restrukturierungsrahmen fiir
Unternehmen (StaRUG) eignet sich gut fiir die oft
heterogene Finanzstruktur von Projektentwick-
lern. Es ermoglicht zum Beispiel, mit einzelnen
Anleihegldubigern oder Kreditgebern nach dem
Mehrheitsprinzip einen Standstill oder Haircut
zu vereinbaren.

Die Regelungen eines solchen Restrukturie-
rungsplans sind fiir alle vom Plan betroffenen
Glaubiger verbindlich, wenn mindestens 75 Pro-
zent zustimmen. ,,Oft reicht schon der Hinweis
auf die vorsorglich erfolgte Anzeige eines Re-
strukturierungsverfahrens. Dagegen waren Ver-
handlungen bis zum Inkrafttreten des StaRUG
vor rund drei Jahren deutlich schwieriger. Bei-
spielsweise wenn Debt-Fonds kleinere Teile not-
leidender Finanzierungen unter Nominalwert
erworben hatten und Restrukturierungen au-
Berhalb einer Insolvenz blockieren konnten®,
sagt Streit.

Vorbild Niederlande

Eingefiihrt hat der deutsche Gesetzgeber das
StaRUG, um eine Alternative zum niederldndi-
schen Wet Homologatie Onderhands Akkoord
(WHOA) und dem britischen Scheme of Arrange-
ment oder Restructuring Plan zu schaffen. Doch
die Immobilienbranche hadert mit dem StaRUG,
meint Dr. Florian Rosch, Immobilienrechtler bei
Greenberg Traurig: ,Wenn der Hauptglaubiger
in London sitzt, heiflt es oft: Die UK-Verfahren
haben gezeigt, dass sie funktionieren. Der Track-
record des StaRUG reicht nicht aus.“ Einige Un-
ternehmen déchten iiber eine Verlagerung des
Unternehmenssitzes nach, um nach britischem
Recht zu restrukturieren, registriert auch

Dr. Raoul Kreide, der die Restrukturierungs-
praxis von GSK Stockmann leitet: ,Klagen vor
deutschen Gerichten kénnen aber dennoch dro-
hen, wenn Gldubiger die Verlagerung ins briti-
sche Rechtssystem nicht hinnehmen wollen.*

ESUG versus StaRUG

Bereits bewihrt hat sich dagegen der Weg iiber
ein Verfahren nach dem Gesetz zur weiteren
Erleichterung der Sanierung von Unternehmen
(ESUG), den auch einige Gesellschaften der
Gerch-Gruppe, Development Partner und Teile
der Centrum-Gruppe gehen: ,Wenn es fiir die
Zeit nach der Sanierung einen Business Case
gibt, ist das sinnvoll. Dadurch konnen Einzel-
héndler wie Galeria Karstadt vor der Zerschla-
gung gerettet werden®, sagt Kreide.

Damit sei oft der Wunsch verbunden, sich
von teuren Mietvertragen zu losen oder Mitar-
beitenden zu kiindigen, wofiir ein ESUG-Verfah-
ren mehr Moglichkeiten biete als eines nach Sta-
RUG. ,Was volkswirtschaftlich sinnvoll ist, darf
aber nicht missbraucht werden, um das Unter-
nehmerrisiko auf die Glaubiger abzuwéilzen®, so
Kreide. ,Ist man erst einmal in der Glaubiger-
versammlung, ist die Zustimmung meist alterna-
tivlos. Deshalb miissen die Glaubigerinteressen
vorher angemessen beriicksichtigt werden.“
Osterreich sei ein Beispiel, wie es besser geht:
Dort erfordert die Sanierung in Eigenverwaltung
eine Mindestquote von 30 Prozent fiir die Glau-
biger. Aktuell hat das Handelsgericht Wien ei-
nem Eigenverwaltungsverfahren der Signa Hol-
ding zugestimmt.

Fortsetzung Seite 68

Raoul Kreide, Leiter der Restrukturierungspraxis von GSK Stockmann, beobachtet einen Trend zur
Verlagerung von Firmensitzen, um nach britischem Recht restrukturieren zu kénnen.

FOTO: JURGEN NOBEL PHOTOGRAPHY
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Mit- Umsatz Verfahrens- Verwalter/
Unternehmen Branche arbeiter in Mio.€ form Berater Sachwalter Kanzlei Gericht
Peek & Cloppenburg Modehandel 6.800 1.055 Schutzschirm Prof. Dr. Dirk Andres, Sachwalter: Horst Piepenburg Diisseldorf
(div. Gesellschaften) AndresPartner Piepenburg
Doreafamilie Pflegedienst 5.500 280 Schutzschirm Prof. Dr. Markus Stadler, Sachwalter: Dr. Gordon Greenberg Traurig Charlotten-
(rd. 25 Gesellschaften) Wellensiek Geiser burg
Convivo Holding Pflege- 5.000 187 Fremd- Martin Lambrecht, Lambrecht; Dr. Malte Koster; Willmer Koster; Bremen
(div. Gesellschaften) einrichtungen verwaltung Dr. Jens Schmidt, Runkel Dr. Christoph Morgen Brinkmann & Partner
Real Lebensmittel- 5.000 1.000 Eigen- Wellensiek, Kirkland & Ellis, Sachwalter: Christian Gerloff Liebler Disseldorf
einzelhandel verwaltung Gleiss Lutz Gerloff
Arbeiterwohlfahrt Wohlfahrts- 4.300 Eigen- GV: Andreas Budnik, Sachwalter: Stefan Meyer  Pluta Bielefeld
(AWO) Bezirksverband  pflege verwaltung AndresPartner
Ostwestfalen-Lippe
Curata Pflege- 3.000 200 Eigenverwal-  GV: Dr. Oliver Damerius, Sachwalter: Dr. Christoph ~ White & Case Charlotten-
(div. Gesellschaften) einrichtungen tung BBL Brockdorff Schulte-Kaubriigger burg
St. Vincenz- Gesundheits- 3.000 Schutzschirm  Dr. Christoph Niering, André Sachwalter: Dr. Rainer Eckert Paderborn
Krankenhaus wesen Dobiey, Niering Stock Tomp Eckert
Tricontes360 Callcenter 2.400 Fremd- Dr. Helge Hirschberger, Dr. Tjark Thies Reimer Hamburg
(div. Gesellschaften) verwaltung Mahrle Happ Luther
imland Gesundheits- 2.278 193 Eigen- GV: Dr. Rainer Eckert, Eckert Sachwalter: BRL Boege Rohde Neumiinster
wesen verwaltung Stefan Denkhaus Luebbehuesen
Kplus Gesundheits- 2.000 Schutzschirm  GV: Stefan Denkhaus, Sachwalter: RSW Fischer & Coll.; Wuppertal
(5 Geschellschaften) wesen BRL Boege Rohde Luebbehuesen Dr. Jens Schmidt; Eckert
Dr. Mark Boddenberg
Haba Spielwaren- 2.000 Eigen- GV: Martin Mucha, Grub Brugger ~ Sachwalter: Tobias Sorg dmp solutions Coburg
(2 Gesellschaften) hersteller verwaltung
Klingel Versandhandel 1.800 Eigen- Marcus Katholing, Pluta Sachwalter: Martin Mucha Grub Brugger Stuttgart
(3 Gesellschaften) verwaltung
Aligaier Werke Automobil- 1.600 443 Fremd- Grub Brugger, Baker McKenzie, Fritz Zanker Pluta GoOppingen
zulieferer verwaltung Hogan Lovells, Norton Rose
Fulbright, WMSW Warning
Miiller-Seils Wolf
Rotkreuzkliniken Gesundheits- 1.500 Schutzschirm  GV: Dr. Mark Boddenberg, Sachwalter: Beck & Partner Miinchen
Miinchen und Wertheim wesen Markus Kohlsted, Eckert Dr. Hubert Ampferl
Hansa Pflege- 1.400 Schutzschirm Detlef Specovius, Michael Sachwalter: Willmer Koster Oldenburg
(5 Gesellschaften) einrichtungen Bdhner, Christoph von Wilcken, Dr. Malte Koster
Schultze & Braun
The Social Chain Onlinehandel 1.400 Eigen- Dr. Thorsten Bieg, Prof. Dr. Gerrit ~ Sachwalter: BRL Boege Rohde Charlotten-
und verwaltung Holzle, Gorg Friedemann Schade Luebbehuesen burg
Social Media
Signa Sport United Sport-Online- 1.355 Fremd- Arndt Geiwitz, Stefan Meyer; Christian Pluta; Gerloff Liebler Bielefeld
(div. Gesellschaften) handel verwaltung SGP Schneider Geiwitz Gerloff
Reno Schuhhandel 1.100 Fremd- Gehrke Econ, Dr. Immo Hamer von Insotreu Hameln
(2 Gesellschaften) verwaltung Dittmar Germer Jones + Partner  Valtier
Klinikum Bad Gesundheits- 1.000 Schutzschirm GV: Rainer Eckert, Michael Sachwalter: BRL Boege Rohde Neumiinster
Bramstedt wesen Schitte, Eckert Stefan Denkhaus Luebbehuesen
Peter Hahn Modehandel 1.000 350 Schutzschirm GV: Detlef Specovius, Dr. Jirgen  Sachwalter: Gorg Stuttgart
Erbe, Schultze & Braun; Dr. Holger Leichtle
Dr. Andreas Kleinschmidt,
White & Case
Salamander Schuhhandel 950 380 Schutzschirm Dr. Sven Tischendorf, Dr. Alexan- ~ Sachwalter: Christian CMS Hasche Sigle Wuppertal
(2 Gesellschaften) der Hopfner, act AC Tischendorf ~ Holzmann
SHG-Klinikum Merzig Klinik 900 Schutzschirm  GV: Jens Lieser, Dr. Martin Sachwalter: Eckert Saarbriicken
Kaltwasser, Lieser Dr. Mark Boddenberg
Gienanth GieRerei 860 Eigen- GV: Dr. Jiirgen Erbe, Schultze &  Sachwalter: Brinkmann & Partner Kaisers-
verwaltung Braun Dr. Markus Plathner lautern
Gigaset Telekommuni- 850 Eigen- Aderhold Sachwalter: Dr. Christoph ~ White & Case Miinster
(2 Gesellschaften) kation verwaltung Schulte-Kaubriigger
Eisenwerk Hasenclever  Abgas- 840 Fremd- Martin Mucha Grub Brugger Marburg
& Sohn komponenten verwaltung
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Mit- Umsatz Verfahrens- Verwalter/
Unternehmen Branche arbeiter in Mio.€ form Berater Sachwalter Kanzlei Gericht
m HR Group Schuhhandel 750 Frema- Dr. Christian Gerloff Gerloff Liebler Osnabriick
(9 Gesellschaften) verwaltung
Lioncare Wohnen und Pflegedienst 725 Eigen- GF: Dr. Kristof Biehl, Biehl Sachwalter: Dr. Florian BBL Brockdorff & Partner Potsdam
Pflege verwaltung Linkert
m St. Mauritius Gesundheits- 650 Schutzschirm Mark Boddenberg, Kimon Kantis, ~Sachwalter: Dr. Biner Bahr White & Case Diisseldorf
Therapieklinik wesen Michael Schmidt, Eckert
m Steuler Fliesengruppe Baustoffhandel 650 Eigen- GV: Jan Grof3, Ebner Stolz Sachwalter: Dr. Christoph  Brinkmann & Partner Bremen
verwaltung Morgen
E Compleo Charging Elektro- 600 Eigen- GV: Jochen Sedlitz, Grub Brugger; Sachwalter: Martin Lambrecht Dortmund
Solutions (2 Gesellsch.) mobilitat verwaltung WMSW Warning Miiller-Seils Wolf Lambrecht
Krankenhauser Salem Gesundheits- 600 Schutzschirm  GV: Dr. Rainer Eckert, Dr. Eike Sachwalter: Holger Schultze & Braun Heidelberg
und St. Vincentius wesen Happe, Eckert Blumle, Dr. Jirgen Erbe
der Ev. Stadtmission
Heidelberg
m basic Bio-Lebens- 520 Schutzschirm  Alfred Hagebusch, Wellensiek Sachwalter: Gerloff Liebler Miinchen
mittelhandel Dr. Christian Gerloff
m Frimo-Gruppe Anlagenbau 500 160 Frema- Wellensiek Stefan Meyer Pluta Miinster
(2 Gesellschaften) verwaltung
m Superior Industries Autozulieferer 500 Schutzschirm Weil Gotshal & Manges Sachwalter: Jens Lieser Lieser Neustadt/
Production Germany Weinstrafle
m Agaplesion Ev. Kranken- Gesundheits- 470 Fremd- Dr. Franz-Ludwig Danko Danko Holzminden
haus und Medizinisches wesen verwaltung
Versorgungszentrum
Holzminden
m Rhodius Automobil- 460 Fremd- Joachim Exner Dr. Beck & Partner Ansbach
zulieferer verwaltung
Dankwardt Kosmetik- 450 Fremd- Christian Heim Pluta Norderstedt
produzent verwaltung
m Prophete Fahrrad- 400 Fremd- Achsnick Pape Opp Manuel Sack Brinkmann & Partner Bielefeld
(3 Gesellschaften) hersteller verwaltung
E Ditter Plastic Autozulieferer 400 Eigen- GV: Jan Grof3, Ebner Stolz Sachwalter: Martin Mucha Grub Brugger Offenburg
verwaltung
m Ahlers Modehandel 400 171 Frema- Dr. Biner Béhr White & Case Bielefeld
(div. Gesellschaften) verwaltung
Aquis Care-Gruppe Pflege- 400 Fremd- Dr. Biner Bahr White & Case Diisseldorf
(12 Gesellschaften) einrichtungen verwaltung
m Gerry Weber Retail Damenmode- 350 76 Eigen- CRO: Dr. Christian Gerloff, Gerloff Stefan Meyer Pluta Bielefeld
handel verwaltung Liebler
m Alfried Krupp Kranken-  Gesundheits- 350 Schutzschirm GV: Dr. Mark Boddenberg, Kimon ~ Sachwalter: BRL Boege Rohde Essen
haus Essen-Steele wesen Kantis, Markus Kohlstedt, Eckert ~ Stefan Denkhaus Luebbehuesen
m Achimer Stadtbackerei  Backerei-Kette 330 Fremd- Dr. Malte Koster Willmer Koster Verden
verwaltung
m D. Lechner Kiichenmdbel- 320 Schutzschirm  GV: Joachim Voigt-Salus, Voigt Sachwalter: Dr. Beck & Partner Ansbach
hersteller Salus Dr. Hubert Ampferl
m Alfer Aluminium Aluminium- 300 Eigen- GF: Dr. Dirk Pehl, Dr. Jirgen Erbe, Sachwalter: Grub Brugger Walds-
verarbeiter verwaltung Schultze & Braun Dr. Philipp Grub hut-Tingen
TEH Textilhandel Modehandel 280 Fremd- GF: Oliver Nobel, Gorg Christoph Schulte- White & Case Dortmund
verwaltung Kaubrigger
m Deerberg Damenmode- 270 Fremd- Christian Scholz, Turner Legal Friedrich von BRL Boege Rohde Uelzen
handel verwaltung Kaltenborn-Stachau Luebbehuesen
m Project Immobilien- Immobilien- 260 Fremd- Dr. Hans Schenk, Grub Brugger  Volker Béhm, Schultze & Braun Nirnberg
Gruppe projekt- verwaltung Dr. Elske Fehl-Weileder,
(div. Gesellschaften) entwicklung Katharina Franke
m Wachtel Ofenhersteller 250 35 Eigen- CRO: Dr. Christian Gerloff, Sachwalter: Holger Rhode  Gorg Disseldorf

verwaltung Gerloff Liebler; Allen & Overy

Quelle: JUVE-Recherche; Zeitraum: 06.12.2022 bis 30.11.2023; sortiert nach Anzahl der Mitarbeitenden und nach Umsatz. GV=Generalvollmacht, GF=Geschéftsfiihrung.
Umsatz- und Beschéftigtenzahlen sind soweit verfiighar genannt (vor allem aus Pressemitteilungen, Presseberichten, Handelsregister und Angaben der beteiligten Kanzleien).
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Unternehmen Insolvenzverwalter/Sachwalter

Dr. Alexander Hopfner, Dr. Sven Tischendorf,
Dr. Felix Melzer, Dr. Tara Kamiyar-Miiller,
- Dr. Fabian Laugwitz, act AC Tischendorf

Arndt Geiwitz, Oliver Briickner, Jan Ockelmann,
~ Stefan Riidlin, Dr. Romy Metzger, SGP Schneider
. Geiwitz

- Christian Plail, Arndt Geiwitz, SGP Schneider Geiwitz

- Dr. Michael Nienerza, Michael Klitsch, Dr. Dominik
. Pauw, Gorg

Dr. Hans Konrad Schenk, Dr. Eike Knolle,
~ Dr. Sebastian Gall und Philipp Nuber, Grub Brugger

Alpha Real Estate Group

Centrum Gruppe

Development Partner

Project Immobilien

Schief gebaut

Seit August geraten immer mehr Projektentwickler in Not.

Jens Lieser, Dr. Martin Kaltwasser, Mechthild Greve,
 Lieser

Dr. Frank Kebekus, Dr. David Georg, Konstantin
Handschumacher, Dr. Niels Kaufmann, Kebekus et
. Zimmermann

Georg Kreplin, KKN Rechtsanwélte

Oliver Schartl, Axel Bierbach, Miiller Heydenreich
~ Bierbach & Kollegen

~ Volker B6hm (Project Real Estate AG und Project

. Immobilien-Management GmbH), Dr. Elske Fehl-Weile-
der (Project Immobilien Wohnen und Gewerbe GmbH),
Katharina Franke (Project Immobilien Projektentwick-

Signa Real Estate

lungs GmbH), Schultze & Braun

Prof. Dr. Torsten Martini, Gérg Gernot Wagner und Rebecca Emory, White & Case

Quelle: JUVE-Recherche

Private Equity- oder Debt-Fonds aus den USA
und GroBbritannien stehen bereits in den Start-
I6chern und warten auf giinstige Gelegenheiten
in Deutschland, beobachtet Dr. Gordon Geiser,
Partner fiir Insolvenz- und Restrukturierung bei
GT Restructuring: ,Doch noch schrecken die
Glaubiger vor den Forderungen nach Zugestiand-
nissen und Kosten alternativer Kreditgeber zu-
riick. Das funktioniert nur, wenn die Bereitschaft
zu einem entsprechenden Verlust da ist.*

Bislang zielte der Erwerb sogenannter
Non-Performing Loans in Deutschland meist da-
rauf ab, die Immobilie als Kreditsicherheit zeit-
nah mittels Zwangsversteigerung zu verwerten.
Mittlerweile riickt aber ein aktives Management
der Wohn- oder Gewerbegebédude in den Fokus,
um diese unter anderem nach den Gesichts-
punkten Environment, Social and Governance
(ESG) weiterzuentwickeln und so zu einem spé-
teren Zeitpunkt einen hoheren Verkaufspreis zu
erzielen. Mit Blick auf ins Stocken geratene
GroBprojekte prophezeit Dr. Dirk Briickner,
Partner fiir Immobilienrecht bei GSK Stock-
mann: ,Joint Ventures zwischen Projektentwick-
lern und Finanzierungspartnern werden zu-
nehmen, um Projekte fertigzustellen und
Bestandsimmobilien weiterzuentwickeln. Auch
fiir Service-Developer, die nach einer Machbar-
keitsanalyse die weitere Steuerung des Baupro-
jekts ibernehmen, birgt die Krise Chancen.“ Fiir
Anwdélte komme es darauf an, das operative Ge-
schéft von Immobilienunternehmen und Projekt-

Kanzleien
miissen
verstehen, wann
es sich lohnt,
fertig zu bauen.

entwicklern zu verstehen, um Fragen beantwor-
ten zu konnen wie: Lohnt es sich zum aktuellen
Stand fertig zu bauen? An welchen Stellschrau-
ben kann der Investor drehen, um ein Projekt
doch noch zum Erfolg zu fiihren? Was sind die
Knackpunkte, damit wichtige Stakeholder wie
Bautridger nicht abspringen?

Gorg und Milbank punkten

In dieser Gemengelage sind vor allem Kanzleien
gefragt, die ein hohes Spezialwissen aufgebaut
haben - sowohl in der Insolvenzverwaltung als
auch in der Beratung: Das unterstreicht der Ein-
satz von Arndt Geiwitz bei Signa, Gerch und
Centrum. Sein Renommée als Experte fiir
schwierige Sanierungsfille begriindete er als In-
solvenzverwalter der Schlecker-Drogeriemérkte.
Benko beauftragte ihn darauthin als Generalbe-
vollméchtigten, um eine Insolvenz von Karstadt
Galeria zu verhindern. Seit Anfang November
berét er die Signa-Gruppe mit Hunderten Einzel-
gesellschaften.

Dass Insolvenz und Restrukturierung als Pa-
radedisziplinen von Gorg gelten, war sicher
mehr als das Ziinglein an der Waage fiir die Be-
stellung von Prof. Dr. Torsten Martini als Insol-
venzverwalter der Signa Real Estate. Da bei
GroBmandaten héufig internationale Glaubiger-
gruppen im Spiel sind, punkten zudem Kanzleien
mit Bezug zu internationalen Finanzplitzen wie
London und Luxemburg. Beispielsweise gewinnt
Milbank Spitzenmandate etwa der Accentro-



oder Adler Group-Anleihegldubiger, seitdem sich
ein kleines Team auf meist internationale und
anleihebezogene Restrukturierungen fokussiert.
Als Berater der Signa Real Estate Management
macht sich fiir White & Case nach dem Ad-
ler-Mandat erneut die fachiibergreifende Kom-
petenz und internationale Vernetzung bezahlt.

Saat der Strategen geht auf

Im Aufwind sind auch Kanzleien, welche die jah-
relange Insolvenzflaute konsequent genutzt ha-
ben, um sich strategisch klar zu positionieren:
Heuking hat sich etwa als eine der aktivsten
Kanzleien fiir Anleihegldubigerversammlungen
und -restrukturierungen etabliert, belegt unter
anderem durch die Beratung der Glaubiger von
Eyemaxx — einem der ersten Fille, der die Im-
mobilienkrise ans Licht brachte. Fiir GSK zahlt
sich aus, dass die Restrukturierungsteams seit
Langem im Immobilienrecht beraten und gut
verdrahtet sind. Indem die Kanzlei gezielt Kom-
petenz an Schnittstellen aufbaut, war sie etwa
als Beraterin auf Vermieterseite in allen Insol-
venzen von Pflegeheimbetreibern gesetzt. Uber

Wer die lange
Insolvenzflaute
genutzt hat,
kann heute im
Aufwind sein.
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die Biiros in Luxemburg und seit diesem Jahr
auch in London sind die Restrukturierer zudem
in grenziiberscheitenden Refinanzierungen von
Projektentwicklungen aktiv. Greenberg Traurig
wirft neben der Internationalitit vor allem tiefes
Branchen-Know-how aus der Ubernahme ope-
rativer Verantwortung in die Waagschale. So
war Geiser bei der Eigenverwaltung von Scaling
One beteiligt. Fiir Accentro ist er nach der Refi-
nanzierung von zwei Unternehmensanleihen im
Gesamtvolumen von 350 Millionen Euro Ende
2022 als Mitglied des Vorstands im Einsatz.

Fiir 2024 rechnen Branchenkenner noch
nicht mit einer Erholung des Immobilienmark-
tes, so dass die Teams fiir Insolvenz und Res-
trukturierung weiterhin alle Hinde voll zu tun
haben werden. Doch trotz der aktuell diisteren
Lage besteht Einigkeit: Zumindest in Premium-
lagen sei nicht mit Bauruinen zu rechnen dank
der vielfialtigen Moglichkeiten fiir Restrukturie-
rungen und Investoren, die schon auf ihre
nédchste Gelegenheit warten. Allerdings seien im
Umfeld der jiingsten Insolvenzen Bauunterbre-
chungen und Verzégerungen moglich. m
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