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Wie eine Pause
Projekte vor der

Pleite

bewahrt

Die Immobilienbranche sucht Auswege aus der Krise. Vor
allem Entwickler haben erhebliche Miihe, ihre Vorhaben
finanziell {iber die Runden zu bringen. Viele gehen
insolvent. Der Bremer Sanierungsrechtler Gerrit Holzle
von Gorg lenkt den Blick auf das selten genutzte
Rettungsinstrument StaRUG. Es setzt an, bevor Projekte

Immobilien Zeitung: Im April haben fast
1.800 Firmen ihre Zahlungsunfahigkeit ange-
zeigt. Damit erreichte die Zahl der Insolven-
zen einen neuen Hochststand. Stark betroffen
ist die Bauwirtschaft. Es vergeht gefiihlt aber
auch keine Woche, ohne dass Entwickler
oder Projektgesellschaften Pleite gehen. Herr
Holzle, Sie sagen, so weit muss es nicht kom-
men, wenn Instrumente wie das StaRUG
genutzt werden. Sie haben das kiirzlich fiir
mehrere Projektgesellschaften getan.

Gerrit Holzle: Das stimmt. Das StaRUG wurde
ja extra geschaffen, damit Unternehmen,
deren Geschiftsmodell aufgrund der Markt-
lage wegbricht, wie wir es bei Entwicklern
gerade beobachten, und deren Reserven aus-
zugehen drohen, Zeit gewinnen, ihr Modell
neu auszurichten oder auf eine Markterho-
lung zu warten.

1Z: An welche Bedingungen ist das Verfahren
gekniipft?

Holzle: Als rein rechtliche Eintrittsvorausset-
zung muss gegeben sein, dass die Restruktu-
rierung bei einer absehbaren, aber noch nicht
eingetretenen Zahlungsunfihigkeit eingelei-
tet wird.

1Z: Und wer muss aktiv werden?

Hélzle: Das Management. Bei Projektent-
wicklern geht die Initiative in der Regel von
der Holding aus. Sie merkt als Erstes, wenn
eine Objektgesellschaft kippt.

1Z: Wie kann das Verfahren Entwicklern hel-
fen, ihr Geschiift zu retten?

Holzle: Bei ihnen kumulieren derzeit meh-
rere Probleme. Die Geldbeschaffung ist teuer,
die Baukosten sind hoch. Gleichzeitig stockt
der Verkauf, die Mieten sind teilweise
schlecht, weil die Nachfrage nicht mehr so
lauft wie gedacht. Viele Entwickler konnen
ihre Vorhaben nicht mehr rentabel realisie-

und Firmen den Bach runtergehen.

ren. Sie geraten in einen Liquiditdtsengpass,
der hdufig in eine Insolvenz miindet. Das
Objekt muss im jeweiligen Realisationsstand
verduflert werden, was zu signifikanten Wert-
einbuflen fiihrt. Die ungesicherten Glaubiger
gehen meistens leer aus. Das StaRUG-Verfah-
ren ermoglicht es dagegen, stockende Pro-
jekte fiir eine gewisse Zeit in eine Art Dorn-
roschenschlaf zu versetzen, oder um die See-
mannssprache zu benutzen, abzuwettern, bis
der Sturm voriiber ist, statt sie pleite gehen zu
lassen. Erholt sich der Markt, werden die Pro-
jekte wieder aufgeweckt.

»StaRUG dient den
Glédubigern und
dem Entwickler.”

Prof. Dr. Gerrit
\ Holzle

N Quelle: Gérg

1Z: Wie lduft das in der Praxis ab?

Holzle: Zum einen wird der Betrieb der Pro-
jektgesellschaft eingefroren. Zum anderen
pausiert das Projekt operativ fiir etwa drei bis
fiinf Jahre.

1Z: Das bedeutet was?

Holzle: Die Baustelle stilllegen, sichern und
nur noch das Nétigste an Sicherungsmaf3-
nahmen erledigen. Zum Beispiel einen
‘Wachdienst engagieren, Pumpen in Betrieb
halten, damit kein Wasser eindringt, die
Grundsteuer bezahlen. Diese sogenannten
Residualkosten sind Peanuts im Vergleich
zum Projektvolumen. Dafiir braucht es natiir-
lich einen Sponsor. Der Vorteil besteht aber

StaRUG: Atempause fiir kriselnde Firmen

Das Gesetz iiber den Stabilisierungs- und
Restrukturierungsrahmen fiir Unterneh-
men, kurz StaRUG, ist seit Januar 2021
in Kraft. Mit der Norm setzte der Gesetz-
geber eine EU-Richtlinie um. In Reaktion
auf die Corona-Pandemie, die zahlreiche
Betriebe in wirtschaftliche Schieflage
brachte, wurde die Umsetzung des Ver-

fahrens beschleunigt. Das StaRUG erdffnet
Firmen, denen die Zahlungsunfihigkeit
droht, die Chance, sich ohne Insolvenz-
verfahren, aber mit einem Restrukturie-
rungsplan zu sanieren. Das StaRUG wird
vergleichsweise selten im gerichtlichen
Verfahren genutzt, hilft aber in Sanierungs-
verhandlungen. Monika Hillemacher

darin, dass die Aufwendungen verglichen mit
den Renditeerwartungen, die nach einer
Markterholung anstelle eines Firesale im
aktuellen Umfeld zu erzielen wiren, gering
ausfallen.

1Z: Was geschieht mit den Forderungen der
Gléaubiger?

Holzle: Samtliche bestehenden Verbindlich-
keiten werden im Restrukturierungsverfah-
ren ruhend gestellt. Also ebenfalls eingefro-
ren, sodass insbesondere laufender Kapital-
dienst oder aufgelaufene Baukosten einstwei-
len nicht bedient werden miissen. Das Objekt
wird in einem Zustand erhalten, der es bei
Markterholung erlaubt, die Bautitigkeit ziigig
fortzusetzen, das Gebidude fertigzustellen
und zu verkaufen. Aus dem Erlos zahlt der
Entwickler die Verbindlichkeiten, auch die
gestundeten.

1Z: Das setzt jedoch voraus, dass die Gldubi-
ger mitspielen und sich in Geduld iiben.
Um sich darauf einzulassen, wollen sie
Sicherheiten.

Hélzle: Droht eine Gesellschaft zahlungsun-
fahig zu werden, ist das Risiko einer unkon-
trollierbaren Kettenreaktion erheblich. Bau-
unternehmer stellen ihre Leistungen ein, es
werden sogar Bauhandwerkersicherungshy-
potheken eingetragen. Die Banken drohen,
ihre Kredite féllig zu stellen. Die Insolvenz ist
dann unausweichlich und begriindet fiir die
ungesicherten Gldubiger in diesen Fillen
nicht selten einen Totalschaden. Im Unter-
schied dazu verlangt das StaRUG die Erarbei-
tung eines Restrukturierungsplans gemein-
sam mit den wesentlichen Glaubigern. Ziel
der von uns bereits erprobten Konstellation
ist die Stundung der Forderungen bis zur
Realisierung des Projekts nach Erholung des
Markts. Die Stundung vermeidet die Insol-
venzantragspflicht. Das Asset bleibt erhalten
und mit ihm die Moglichkeit der Verwertung,
von der alle profitieren.

1Z: Bleibt immer noch die Frage nach der
Absicherung ...

Holzle: Wir haben, wie angesprochen, kiirz-
lich einen Projektentwickler mit mehreren
Gesellschaften im StaRUG-Verfahren beglei-
tet. In diesem Fall war der Grundpfandgeber
ein institutioneller Finanzierer. Er hat sich
bereit erkldrt, einen Teil seiner erstrangigen
Sicherheit freizugeben fiir die nachrangig
gesicherten Glaubiger wie Planer, Baufirmen
und Versorger. Diese erhalten daher als
Gegenleistung fiir ihr Zuwarten einen iiber-

Immobilien Zeitung Nr. 20/2024 vom 16. Mai 2024, Seite 15 / 409-OLWI

schaubaren erstrangigen Betrag aus der
Grundstiicksverwertung, auf den sie im Insol-
venzverfahren keinen Anspruch hitten.
Auflerdem sponsert der Finanzierer die Resi-
dualkosten. Diese werden durch das beste-
hende Grundpfandrecht mit abgesichert.
Verbleibt nach der Verwertung ein Ubererlds,
erhalten die anderen Glaubiger Geld.

1Z: Im StaRUG-Verfahren steckt also eine
‘Win-win-Situation fiir alle Beteiligten?
Holzle: Es gewinnen alle: Der gesicherte
Gldubiger erhilt die Chance auf eine Werter-
holung seiner Sicherheit dadurch, dass das
Projekt bis zur Markterholung eingefroren
wird. Die ungesicherten Gléubiger erhalten
einen erstrangigen Vorzugsbetrag, wo sie in
der durch das Verfahren vermiedenen Insol-
venz leer ausgingen. Gleichzeitig eréffnet der
Restrukturierungsplan den ungesicherten
Gldubigern die Chance auf einen nach der
Werterholung noch realisierbaren Mehrerls,
aus dem ihre Forderungen gegebenenfalls
befriedigt werden konnen. Diese Win-win-
Konstellation den beteiligten Gldubigern ver-
standlich zu machen und sie zu iiberzeugen,
ist Aufgabe des Restrukturierungsberaters.

1Z: Aufergerichtliche Sanierungen scheitern
ja ofters daran, dass einzelne Gldubiger nein
sagen, weil sie auf ihren eigenen Vorteil
bedacht sind. Ist das beim Restrukturierungs-
plan anders?

Holzle: Er wird vom Gericht bestétigt und
damit wirksam. Nach dem StaRUG miissen
grundsitzlich 75% der Glaubiger zustimmen,
nicht 100% wie bei der Insolvenz. Eine durch-
dachte Planarchitektur, also eine Organisa-
tion der Glaubigergruppen, in denen abzu-
stimmen ist, kann das erforderliche Quorum
sogar noch senken. Das ist ein grofer Vorteil,
weil typische Akkordstorer, die versuchen,
sich Vorteile zu erpressen, aus dem Spiel
genommen werden. Natiirlich muss man
Uberzeugungsarbeit leisten, eventuell auch
die einzelnen Glaubiger vor dem Gerichtster-
min abtelefonieren, aber der Sanierungsplan
wird nicht vorab detailliert mit jedem ausver-
handelt. Zentraler Ansprechpartner ist selbst-
verstindlich der Senior Lender. Er muss von
Anfang an mit ins Boot, sonst hat es keinen
‘Wert und keine Erfolgsaussicht.

1Z: Angenommen, das Rettungskonzept geht
durch. Wie verbindlich ist es dann? Kénnen
sich unzufriedene Glaubiger wehren?

Holzle: Ein bestitigter Restrukturierungsplan
bindet auch die Glaubiger, die ihn abgelehnt

haben. Die vereinbarte Stundung gilt dann
auch fiir die Storer, die ihre Forderungen
ebenfalls nicht mehr durchsetzen kénnen.
Das ist gesetzlich so vorgesehen. Grundsitz-
lich hat zwar jeder Glaubiger die Moglichkeit,
zu beantragen, dass die gerichtliche Bestiti-
gung versagt wird. Ist der Plan aber gut
gemacht, gehen solche Antrige hiufig ins
Leere. Weil StaRUG-Verfahren selten offent-
lich werden, da sie anders als Insolvenzen
nicht angemeldet werden miissen, gibt es bis-
her sehr wenig bekannt gewordene Recht-
sprechung. Andererseits ist es fiir die betrof-
fenen Projektgesellschaften gut, dass kaum
etwas nach draufen dringt. Der Geschiftsbe-
trieb lduft ungestort weiter.

1Z: Welche Entwickler oder Projektgesell-
schaften haben mit StaRUG gute Aussichten,
durch die schwierige Zeit kommen?

Holzle: Bestmoglich geeignet fiir eine Pause
sind meiner Erfahrung nach Gesellschaften,
deren Projekte an der Schwelle zwischen
Abschluss der Projektierungs- und Beginn
der Realisationsphase stehen. Wenn die Rea-
lisierung bereits lduft, ist das Verfahren kom-
plexer. Dann sind vor allem an die Sicherung
des begonnenen Baukoérpers und den Erhalt
méoglicher Gewihrleistungsanspriiche in der
Dornréschenphase besondere Anforderun-
gen zu stellen. Aber auch das ist beherrsch-
bar. Eventuell kann es in einem solchen Sta-
dium sinnvoll sein, den Rohbau - innerhalb
oder aufierhalb des Restrukturierungsplan-
verfahrens - fertigzustellen, um danach den
Cut zu machen und nicht jetzt sofort die Not-
bremse zu ziehen.

1Z: Was passiert, wenn der Sanierungsplan
nicht wie erhofft aufgeht?

Holzle: Sinnvollerweise beinhaltet das Kon-
zept eine Exitstrategie. Theoretisch kénnte
das Projekt auch eingestellt werden. Das Sta-
RUG-Verfahren ist aber auf jeden Fall sanfter
als eine Insolvenz, weil es eine konsensuale
Sanierung anstrebt. Sie dient allen Gldubi-
gern und dem Entwickler.

1Z: Vielen Dank fiir das Gesprdach, Herr
Holzle.
Die Fragen stellte Monika Hillemacher.



