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Immobilien in der Kris
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Herausfordernde Zeiten S

KEy KRISEN UND INSOLVENZEN

Schlechte Zeiten fur Immobilienfonds

VON DYRK SCHERFF - AKTUALISIERT AM 23.11.2023 - 13:57




Herausforderungen bei indirekten Investitionen S

Real Estate-Fonds

v | \

Immobilien- . Geschlossene
Sondervermogen ,Altfonds” - Fonds nach KAGB
nach KAGB Immob|l|e.r.1-
sondervermogen

nach InvG



Wirtschaftliche Krisenursachen S

Geopolitische Ursachen

e Leitzinsanstieg von vor Juli 2022 - heute: von 0% auf

4,5%
* Letzte Mitteilung der EZB spricht fur anhaltend hohes

EZB-Geldpolitik Niveau
Signifikante Abweichungen bei Multiples l o y . a?ggggsséegaﬁgts;?eg) (vor allem
(,Blick in die Glaskugel) Bewertungs- Inflation im . Lieferk Hamatin toilwel .
Bodenrichtwerte nicht mehr e ’ B b e e.r ett_ent ematik tei yvelse upge ost

e unsicherneiten ‘ augewerpe «  Kerninflation als wesentliche GréRe konstant
aussagekraftig —— (4.3 9%)
Bau- und
Immobilien-

wirtschaft
Insb. Blro und Retail —/ . ESG als ,new normal”
New Work (Home Office) Leerstands- Hohe «  Sanierungskosten um ESG Gold Plate zu
Durch Corona und Blasenbildung entwicklung ’ ‘ Baustandards erreichen leicht bei € 3000 - 3500/gm
Wegzug (Stadt-Land Bewegungen) t

Hochsten Risiken einer Blase im Ortsbezogene

Euroraum in Frankfurt und Miinchen Blasenbildung

(UBS Global Real Estate Bubble Index)

—




Marktuberblick nach Assetklassen S

ﬂ Kritische Assetklassen

. . é Non Food Retail, High Street Retail, @, Biiro (insb. B-Stadte, B-Lagen
ﬁ e S A Y Shopping Center T in A-Stadten)
Q Assetklassen unter Beobachtung
@ Restaurant/Hotellerie [e? Gesundheitszentren Fachmarkte 1‘% Biiro (A-Stadte, A-Lagen)
e -

(‘(( A\ (Noch) Solide Assetklassen




Strukturelle Krisenursachen

Sponsor 1

50%

Sponsor 2

50%

Komplexe JV-Strukturen auf
Sponsorenebene

. Entflechtungen erforderlich, ansonsten
weitere Sponsorenbeitrage unwahrscheinlich

. wechselseitige Blockaden wahrscheinlich

Uberkomplexe Finanzierungsstrukturen

. ,Fair Weather Strukturen® ohne Restrukturierungstauglichkeit
. kurze Laufzeiten bei Ankauffinanzierungen (18 Monate)

. Zerfallen in bilaterale Verhaltnisse

. oft kein LMA Standard

. Mezz Debt statt Equity = Hauptproblem in Deutschland, nicht
nachhaltiger Risikopuffer

. Basis = zu aggressive Bewertungen

. Schuldverschreibungen und Securitisation Vehikel mit
restrukturierungsferner Investorenbasis

HoldCo

4\ (ggf. weitere

S I

»Work-out“ Erfahrung

. 10-15 Jahre ,Hochphase”
. spekulative Ankauffinanzierungen

. tlw. fehlende Due Diligence wegen
Zeitaspekten

Finanzierungen)

Senior

Mezzanine

Junior

Fehlende Homogenitat der Investorenbasis und
Finanzierungsmix

Finanzierungen nicht aufeinander abgestimmt

selten ,Bankenclub®
keine Ubergreifenden Mehrstimmrechte

Aussteuerung nur Uber ,schwache” Interkreditorenvereinbarungen




Handlungsoptionen

) Amend & Extend

(,Verschnaufpause*)

- Voraussetzung = positives IBR

ggf. Reduzierung der US

- Absicherung durch Milestones

- Ubertragen Anteile auf

Treuhander mit Verkaufsauflage

- RETT Blocker prufen

(] Treuhandlésung
©® | Ablosung Senior durch

Junior-Parteien

- Junior-Standstill-Periode” im ICA

©
-
0
-
D
0
-
@)
A
e
c
O
Z

S T

- Lost idR Insolvenz aus

Bei LuxCo: ggf. Verwertung

Anteilspfandrechte und Einsetzung
neues Management

- Massekostenbeitrag
- Massekredit
- Ggf. Credit Bid

- als Option zur Restrukturierung
durch Senior-Glaubiger /Super-
Senior Investoren




Nicht tragfahigen Finanzierungsstrukturen

50o+ ............................................................................

?
St
HoldCo et
o
PropCo/ | . i:
Objekt- alt e
gesell- . 75 i;f;f:f:f;f;fg'
schaft - GIK
ineu: e

Grundstuckswert Entwicklungswert

e Ursprunglich Kreditvergabe und Kalkulation LTV auf Basis sog.
Residualwertgutachten - Annahme = Projektfertigstellung / Vollvermietung

o Gegenwartig Verfallen von Exitwerte (bzw sind nicht sicher bestimmbar) + GIK
steigen rasant wg. Inflation und deutlich hdheren Finanzierungskosten

Folge: oft negative Residualwerte (nach Abzug der Debt), d.h.
Projektentwicklungen unrentabel und Projekte liberschuldet

S Bsp. Projektentwickler

In Restrukturierungsfallen Fertigstellung unter
getroffenen Annahmen oft nicht realistisch;
bisherige Bewertungsgutachten daher oft
nicht aussagekraftig; insb. fur Feststellung
der US nach § 19 InsO keine Relevanz, da
losgeldst von der bilanziellen Realitat

Empfehlung: IBR statt Wertgutachten in
Auftrag geben, da hierdurch auch die
Wahrscheinlichkeit des Eintritts verschiedener
Szenarien kritisch gepruft wird (Hintergrund:
19 InsQ); zusatzlich den Marktwert der
Liegenschaft im Verwertungsszenario
feststellen lassen

Nur so realistische Ermittlung der
Wertdeckungsgrenze (,,Value Break") im
Restrukturierungskontext; Value Break als
zentraler Ausgangsparameter fur
Restrukturierungsgesprache



Handlungsoptionen:
StaRUG aus Sicht des Senior-Finanzierer S

Szenario: Vergleichsrechnung im IBR sieht Value Break im realistischen Alternativszenario in der Senior Debt 70 [0 T ——

. Sponsor sollte Vorhaben positiv unterstiutzen
(Gesellschafterbeschluss fir Einleitung str.)

. Nur in Ausnahmefallen Restrukturierungsplan gegen Senior Glaubiger
maoglich, weil idR durch Schlechterstellungsverbot geschiitzt
Qenior Darlehen

(Super-)Senior Parteien
erhalten Option auf
Entwicklergewinn durch
Ubertragung der Anteile auf
eine Treuhandstruktur;
bisheriger Sponsor
scheidet kompensationslos

aus (ggf. Intensivierung Super-Senior

Uber Development Vertrag)

Fremdkapital

Keine ZU / US,
ggf Briickenfinanzierung +
Lockup vorab

Grundstuckswert Neue Kapitalstruktur Entwicklungswert

. B_i_ldurjg einer Gruppe.der Senior—GLéubiger + eine Gruppe . _Deckungsliicke" in Bezug auf Cost-Overrun als
samtlicher Nachrangfinanzierer Super-Senior Finanzierungsbeitrag durch

*  weitere Aufspaltung der Nachrangfinanzierer nicht erforderlich, da Senior/Dritte
sie im Insolvenzszenario gleichgestellt waren (Value Break in Senior
Debt)

. Uberstimmung der Nachrangfinanzierergruppe durch Senior-
Gruppe (moglich bei 2-Gruppen Plan)

. Keine Schlechterstellung der Nachrangfinanzierer, da kein Wert im
Insolvenzszenario
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Handlungsoptionen:

StaRUG Ausnahmsweise als ,,Extend-Losung®

. Sponsor sollte Vorhaben

positiv unterstutzen
(Gesellschafterbeschluss fir
Q Einleitung str.)

Mezzanine Darlehen

Senior Darlehen

Fremdkapital

Keine ZU / US,
ggf Briickenfinanzierung +
Lockup vorab

Falligkeiten mit StaRUG:

iy
A

18 Monate 24 Monate

Bildung einer Gruppe der Senior-Glaubiger + eine oder mehrere
Gruppen samtlicher Nachrangfinanzierer + eine Gruppe von nicht
nachrangigen Restrukturierungsforderungen

Uberstimmung des Seniors nicht ausschlieRlich durch nachrangige
Gruppen moglich

Aushahmsweise keine Schlechterstellung der Senior-Glaubiger, da
Falligkeit um nicht mehr als 18 Monate verschoben

Verschiebung allein der Falligkeit um nicht mehr als 18 Monate
stellt keine Schlechterstellung dar

Aber keine sonstigen Vertragsanpassungen zulasten des Seniors
moglich (nur ,Extend” kein ,Amend®)

Bestandsfahigkeitserklarung muss aufzeigen, dass drohende ZU
(24 Monate) beseitigt ist, d.h. es muss liberwiegend
wahrscheinlich sein, dass Senior nach 18 Monaten zuriickgefiihrt
wird (Verkauf, Refinanzierung etc.)

Zur Vermeidung der drohenden ZU: Verschiebung von Junior &
Mezzanine uber 24 Monate hinaus ratsam, sofern nicht
uberwiegend wahrscheinlich, dass diese innerhalb von 24 Monaten
zurtickgefuhrt werden konnen

StaRUG - Extend
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Vielen Dank fur Ihr
Interesse!

Daniel Liihmann, LL.M. (University of Edinburgh)

Partner | Regulatory

T +49 69 907454 27
E daniel.luehmann@simmons-simmons.com

Dr. Christopher Kranz, LL.M. (University of Edinburgh)

Partner | Restructuring & Insolvency

T +49 69 907454 27
E christopher kranz@simmons-simmons.com

Boris Strauch-Rotting
Partner | Real Estate

1T +49 69 907454 27
E boris.strauch@simmons-simmons.com
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