Baker Client Alert
McKenzie. April 2024

(f N4\

Deutschland: Immobilienunternehmen in der Insolvenz — Die

Perspektive einer finanzierenden Bank
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Aufgrund des langjahrigen Immobilienbooms ist der aktuelle Konjunktureinbruch und die wirtschaftliche Fallhéhe der Immobilien-
und Baubranche derzeit enorm. Bauvorhaben bleiben unvollendet — es haufen sich Insolvenzanmeldungen. Bauprojekte bleiben
unvollendet und die Insolvenzantrage haufen sich. Es lohnt sich daher, einen genaueren Blick auf die rechtlichen und
wirtschaftlichen Auswirkungen dieser Entwicklung zu werfen.

Die Immobilienbranche in Deutschland hat es derzeit nicht leicht. Hohe Zinsen, gestiegene Energie- und Materialkosten,
Uberregulierung und Fachkréaftemangel — um nur die wichtigsten Faktoren zu nennen — setzen ihr stark zu. Zahlreiche
Immobilienunternehmen haben in den letzten Monaten Insolvenz angemeldet. Prominente Beispiele sind die Insolvenzantrage von
Development Partner, Centrum, Euroboden, Gerchgroup, Omega, Signa, Schoofs Immobilien und One Group. Es ist davon
auszugehen, dass sich dieser Trend fortsetzen wird.

Diese Entwicklung stellt alle Beteiligten - insbesondere aber die finanzierenden Banken - vor erhebliche Herausforderungen. In den
letzten 15 Jahren des Aufschwungs in der Branche ist sowohl auf betriebswirtschaftlicher, als auch auf rechtlicher Ebene viel
Expertise verloren gegangen. Der vorliegende Beitrag soll einen zusammenfassenden Uberblick (iber die wesentlichen
(rechtlichen) Fallstricke im Zusammenhang mit der Insolvenz eines Immobilienunternehmens aus der Sicht von einer
finanzierenden Bank geben (mit Fokus auf die derzeit hdufig anzutreffende Situation einer unfertigen und unvermieteten
Immobilie).

Ausgangsposition der Bank

Die Bank wird regelmafig eine Kreditforderung aus einem Darlehen (8 488 BGB) gegen das Immobilienunternehmen haben.
Bei gréReren Bauvorhaben wird es sich haufig um Bankenkonsortien, vereint unter einem Konsortialdarlehensvertrag, handeln.
Die Forderungen der Bank unter dem Darlehen werden ublicherweise besichert sein. Typische Sicherheiten sind
Grundschulden oder Hypotheken, Abtretung von Mietzahlungsanspriichen (nur bei fertiggestellten und bereits vermieteten
Objekten), sowie die Verpfandung von Konten und Gesellschaftsanteilen.

Grundlegende strategische Handlungsoptionen

Die Hauptsicherheit fur die Bank ist in der Regel die Grundschuld. Nach deutschem Recht kann die Bank diese bei Eintritt des
Sicherungsfalls grundsatzlich auf zwei Wegen ,verwerten“: zum einen durch Einleitung einer Zwangsverwaltung und zum
anderen durch Zwangsversteigerung, 8 1147 BGB.

Bei der Zwangsverwaltung (geregelt in 88 146 ff. ZVG, ZwVwV) handelt es sich um ein gerichtliches Verfahren bei dem vom
Gericht ein sog. Zwangsverwalter eingesetzt wird, der die Verwaltung der Immobilie Gbernimmt. In der Zwangsverwaltung wird
die Forderung der Bank aus den Ertragen des Grundstiicks erfilllt werden. Die Ertrédge bestehen in der Regel hauptséachlich aus
Mieten und Pachten.

Bei der Zwangsversteigerung (geregelt im ZVG) handelt es sich ebenfalls um ein gerichtliches Verfahren. Im Gegensatz zur
Zwangsverwaltung zielt dieses Verfahren jedoch auf die VerdufRerung von Immobilieneigentum (Grundstucke, Erbbaurechte,
Wohnungseigentum und Teileigentum) durch &ffentliche Versteigerung ab.
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Beide Verfahren kann die Bank nicht nur au3erhalb, sondern auch innerhalb eines Insolvenzverfahrens einleiten und
durchfiihren.

Vor diesem Hintergrund ergeben sich fir die Bank im Fall einer Krise bzw. der (drohenden) Insolvenz des
Immobilienunternehmens im Wesentlichen folgende Handlungsoptionen:

— Abwendung/(aktive) Einleitung des Insolvenzverfahrens oder alternativ Zwangsverwaltung bzw. Zwangsversteigerung
auBerhalb eines Insolvenzverfahrens

—  Ubernahme des Bauvorhabens/der Immobilie in den Eigenbestand
—  Fremdverwaltung/Verkaufslésung innerhalb eines Insolvenzverfahrens
e Zwangsverwaltung/Zwangsversteigerung

o Kalte” Zwangsverwaltung / Freihandiger Verkauf (beide auf der Grundlage einer privaten Vereinbarung mit
dem Insolvenzverwalter)

— Begleitung der Fortfihrung/Fertigstellung der Immobilie durch die finanzierende Bank oder einen neuen Finanzierer
(auf Basis einer sog. ,Fortfiihrungsvereinbarung®)

Welche dieser Optionen (oder ggf. auch eine Kombination von Optionen) fir die Bank die sinnvollste ist, hdngt stark vom
Einzelfall ab (z.B. Grad der Fertigstellung der Immobilie, Vermietungssituation, usw.) und ist insbesondere unter wirtschaftlichen
Gesichtspunkten zu entscheiden; eine pauschale Aussage ist nicht mdglich.

Die Entscheidung muss intern sehr sorgfaltig vorbereitet werden, damit sich die Kompetenztrager eine abschlieende und
belastbare Meinung bilden kdnnen. Die Kenntnis der rechtlichen Mdglichkeiten, Hindernisse und Fallstricke fiir die
Entscheidungsfindung ist dabei von zentraler Bedeutung. Dies gilt insbesondere fir die sog. ,kalte* Zwangsverwaltung/den
freihandigen Verkauf im Rahmen eines Insolvenzverfahrens, die sich in der deutschen Praxis als haufig bevorzugte Alternative
zur ,klassischen“ Zwangsverwaltung/Zwangsversteigerung etabliert haben (siehe Details unter Error! Reference source not
found.). Daneben wird insbesondere bei unfertigen Immobilien die Frage der Begleitung der Fortfiihrung/Fertigstellung der
Immobilie durch die finanzierende Bank oder einen neuen Finanzierer von zentraler Bedeutung sein (siehe Details unter c).

Die nachfolgenden Ausfuhrungen, deren Schwerpunkt auf den (rechtlichen) Handlungsoptionen fur die Bank liegt,
beriicksichtigen die Besonderheit der Aufteilung des deutschen Insolvenzverfahrens in ein vorlaufiges Verfahren und ein
Hauptverfahren.

Erste Reaktion der Bank

Zeichnet sich eine Insolvenz ab bzw. wurde ein Insolvenzantrag bereits gestellt, sollte die Bank als ,Eilmal3nahme® zunéchst
eine summarische Prifung ihres Sicherheitenpakets (z.B. Grundschuld, Abtretung von Mietforderungen, Kontoverpfandung,
etc.) vornehmen. Hierdurch lassen sich unnétige Verzégerungen bei der Verwertung im (eréffneten) Insolvenzverfahren
vermeiden und potenzielle Insolvenzanfechtungsrisiken (88 129 ff. InsO) reduzieren. Wichtig ist zudem, dass die fir eine
Verwertung/Vollstreckung der Sicherheiten erforderliche Dokumentation — insbesondere Original-Unterlagen — herausgesucht
und sauber vorbereitet werden (z.B. vollstreckbare Ausfertigungen der Grundschuld).

Die (anstehende) Insolvenz wird der Bank regelmaRig die Méglichkeit der au3erordentlichen Kiindigung (8 490 BGB) geben.
Macht die Bank von dieser Mdglichkeit nicht ausdriicklich Gebrauch, gilt ihre restliche Kreditforderung im ertffneten
Insolvenzverfahren dennoch als féllig (88 41, 38 InsO). lhre (besicherte) Insolvenzforderung kann die Bank zur Insolvenztabelle
fur den Ausfall anmelden (88 38, 52 Satz 2 InsO). Der Ausfall ist der nach Auszahlung des Erléses aus der Verwertung der
Sicherheit verbleibende Betrag. Nachdem der Ausfall feststeht und dem Insolvenzverwalter angezeigt worden ist, nimmt der
verbleibende Betrag an kiinftigen Verteilungen der Insolvenzmasse teil.

Insolvenzantragsstellung

Nach Schuldnerinsolvenzantrdgen sollte die Bank den eingesetzten (vorlaufigen) Insolvenzverwalter kontaktieren, um ein Gespur
fur dessen Kooperationsbereitschaft zu bekommen. Andernfalls kann versucht werden, auf einen Austausch des (vorlaufigen)
Insolvenzverwalters hinzuwirken. Bei 6rtlich verstreuten Immobilienportfolien sollte die Bank ferner darauf hinwirken, dass ein
einheitlicher (vorlaufiger) Insolvenzverwalter bestellt wird, um Reibungsverluste zu vermeiden. Gepriift werden sollte auch, ob
durch "kleinere MaRnahmen" (z.B. durch Nichtausiibung von Cross-Default Regelungen oder Garantien, Stundungen usw.) die
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Insolvenz von einzelnen Portfoliounternehmen ggf. vermieden werden kann. Liegen die Voraussetzungen fur einen (vorlaufigen)
Glaubigerausschuss vor (siehe §8 22a InsO), sollte sich die Bank friihzeitig als (potenzielles) Mitglied positionieren. Dies hat
zahlreiche Vorteile: So darf das Insolvenzgericht von einem einstimmigen Vorschlag des vorlaufigen Glaubigerausschusses zur
Person des (vorlaufigen) Insolvenzverwalters nur bei ,Ungeeignetheit” des Kandidaten abweichen. Zudem hat der (vorlaufige)
Glaubigerausschuss uber wesentliche Rechtshandlungen (z.B. VerauRerung des Unternehmens usw.) zu entscheiden. Eine
mogliche Haftung der Bank als Glaubigerausschussmitglied kann durch eine Haftpflichtversicherung abgefedert werden.

Ob sich fur die Bank ein Fremdinsolvenzantrag anbietet, h&ngt sehr stark von den Umstanden des Einzelfalls ab. Sinnvoll kann
dies sein, wenn bei weiterem Abwarten ein Risiko fur die Rechtsposition oder Sicherheiten besteht. Denkbar ist dies z.B. in Féllen,
in denen sich ein ,Forum Shopping® durch das Immobilienunternehmen in eine andere, flr dieses glinstigere Jurisdiktion zu Lasten
der finanzierenden Bank abzeichnet.

Ein Fremdinsolvenzantrag der Bank erfordert jedoch vertiefte Einblicke in die finanzielle Situation des Schuldners (insbesondere
muss die Bank in der Lage sein, einen Insolvenzgrund glaubhaft machen zu kénnen). Oft ist dies auch mit einem enormen internen
Dokumentations- und Rechtfertigungsaufwand verbunden.

Vorlaufiges Insolvenzverfahren

Besonders herausfordernd fur die Bank ist der Zeitraum des vorlaufigen Insolvenzverfahrens. Die Antragsstellung fuhrt nicht s elten
zu einem (kompletten) Baustopp. Bereits die allgemeine Verkehrssicherung der Immobilie gestaltet sich oftmals als schwierig.
Zumeist fehlt dem Schuldner bzw. dem vorlaufigen Insolvenzverwalter hierfur bereits die notige Liquiditat.

Es sollte jedoch regelmé&Rig im Interesse der Bank liegen, einen (weiteren) Verfall der Immobilie zu vermeiden. Notwendige
Verkehrssicherungs- sowie werterhaltende Instandsetzungsmafinahmen sollten dann vorgenommen werden. Hier kann die Bank
z.B. in Form eines (echten oder unechten) Massekredits Abhilfe schaffen. Unter Umsténden ist sie gezwungen, die Kosten sogar
aus "eigener Tasche" zu bezahlen.

Beim Abschluss eines Massekredits, der spéater vorrangig aus der Insolvenzmasse zuriickzuzahlen ist, ist folgendes zu beachten:
Ein ,schwacher” vorlaufiger Insolvenzverwalter (wie in deutschen Insolvenzverfahren ublicherweise der Fall) bedarf grundséatzlich
einer besonderen gerichtlichen Erméchtigung zum Abschluss eines solchen Kredits. Der gerichtliche Erméchtigungsbeschluss
sollte dabei die Massekreditvereinbarung und die zu bestellenden Sicherungsrechte genau benennen. Zudem sollte das
Kreditinstitut auf eine Bestatigung des vorlaufigen Insolvenzverwalters bestehen, dass die Insolvenzmasse fur die Riickzahlung des
Massekredits ausreichend ist und keine Ablehnung der Erdffnung des Verfahrens mangels Masse droht.

Im Fall einer bereits vermieteten Immobilie ist besonderes Augenmerk auf die "Sicherstellung" der Mieteinnahmen zugunsten der
Bank zu legen. Ohne Ruckgriff auf eine gerichtliche Zwangsverwaltung wird dies nur dann funktionieren, wenn auf der Grundlage
einer privatrechtlichen Vereinbarung mit dem vorlaufigen Insolvenzverwalter sehr ziigig eine (zumindest) vorlaufige "kalte"
Zwangsverwaltung (siehe Details unter Error! Reference source not found.) erreicht werden kann. Dies sollte zudem vom
Insolvenzgericht bestatigt werden, sodass die daraus resultierenden Anspriiche der Bank Masseverbindlichkeiten darstellen.

SchlieB3lich kann in Ausnahmefallen auch ein ,Notverkauf* der Immobile bereits im vorldufigen Verfahren angezeigt sein,
insbesondere wenn irreversible Nachteile fiir die Insolvenzmasse drohen (z.B. Vorliegen eines befristeten, tiberdurchschnittlichen
Kaufangebots bei gleichzeitig abschwachender Marktlage).

Hauptverfahren

Wie bereits aufgezeigt, bestehen im Hauptverfahren fiir die Bank im Wesentlichen folgende Handlungsoptionen (oder eine
Kombination hiervon):

—  Ubernahme des Bauvorhabens/der Immobilie in den Eigenbestand
- Fremdverwaltung/Verkaufslésung innerhalb eines Insolvenzverfahrens
. Zwangsverwaltung/Zwangsversteigerung

. .Kalte* Zwangsverwaltung/Freihandiger Verkauf
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- Begleitung der Fortfiihrung/Fertigstellung der Immobilie durch die finanzierende Bank oder einen neuen Finanzierer (auf
Basis einer sog. ,Fortfihrungsvereinbarung®)

a. Ubernahme in den Eigenbestand

Eine Ubernahme in den Eigenbestand diirfte fiir die Bank nur selten in Betracht kommen. Sie erfordert umfassende Expertise
innerhalb der Bank, die oft nicht vorhanden ist. Zudem bindet sie unnétig Ressourcen und Kosten.

Eine Ausnahme gilt wie folgt: Ist ein Drittinteressent nicht vorhanden bzw. nur schwer zu finden und sollte der
Insolvenzverwalter Uberlegen, die Immobile ggf. aus der Insolvenzmasse ,freizugeben® (d.h. diese wére sich selbst
Uiberlassen), sollte die Bank zwingend prufen, ob ein freihandiger Erwerb vom Insolvenzverwalter durch die Bank nicht
sinnvoll sein kénnte, insbesondere um einen Totalverlust zu vermeiden.

b. Fremdverwaltung/Verkaufslésung innerhalb eines Insolvenzverfahrens

Wie bereits erwahnt, stehen der Bank auch im Rahmen eines eréffneten Insolvenzverfahrens die gesetzlichen
Verwertungsverfahren der Zwangsverwaltung/Zwangsversteigerung zur Verfligung.

Wahrend diese gesetzlich geregelten Verfahren eine hohes Maf} an Rechtssicherheit aufweisen, sind sie weniger flexibel und
passen haufig nicht vollstandig auf den jeweiligen Einzelfall. AuRerdem sind sie tendenziell mit hohen Kosten und langen
Verfahrensdauern verbunden.

Vor diesem Hintergrund haben sich in der Praxis alternative Verwertungsformen am Markt etabliert, konkret die sog.
,kalte“ Zwangsverwaltung/der freihandige Verkauf, die beide auf einer privatrechtlichen Vereinbarung mit dem
Insolvenzverwalter beruhen. Hierzu im Einzelnen:

i. “Kalte” Zwangsverwaltung

Die "kalte" Zwangsverwaltung wird anders als der freihdndige Verkauf regelmaRig nur dann in Betracht kommen,
wenn die Immobile bereits vermietet ist und eine Sicherstellung der Mieteinnahmen zugunsten der Bank méglich ist.

Die ,kalte” Zwangsverwaltung ist gesetzlich nicht geregelt, jedoch von Rechtsprechung und Literatur anerkannt
(BGH, Urteil vom 19.11.2009 - IX ZB 261/08). Sie setzt ein ertffnetes Insolvenzverfahren voraus, sowie die
Bereitschaft des Insolvenzverwalters die ,kalte* Zwangsverwaltung durchzufiihren.

Im Rahmen der ,kalten“ Zwangsverwaltung erfolgt die Verwaltung der Immobilie (insbesondere Einzug der
Mieten/Pachten) ausschlief3lich durch den Insolvenzverwalter (es wird kein separater Zwangsverwalter bestellt).
Rechtliche Grundlage der ,kalten® Zwangsverwaltung ist eine privatrechtliche Vereinbarung zwischen dem
Insolvenzverwalter und der Bank (haufig verbunden mit einer zusatzlichen Verkaufsvereinbarung, vgl. auch
freihdndiger Verkauf unter Error! Reference source not found.).

Diese Vereinbarung umfasst insbesondere die Verpflichtung des Insolvenzverwalters die aus dem Immabilienbesitz
erwirtschafteten Ertrage an die Bank auszukehren. Im Gegenzug erhélt der Insolvenzverwalter/die Insolvenzmasse
hierfur eine ,Vergltung‘/Massekostenbeitrag (regelmanig geringer als die Vergutung eines Zwangsverwalters).

Die Vor- und Nachteile der ,kalten“ Zwangsverwaltung (im Vergleich zu einer normalen Zwangsverwaltung) lassen
sich wie folgt zusammenfassen:

Vorteile Nachteile
Flexibilitat Vergltung / Massekostenbeitrag
Schnelligkeit Freigabe zur Unzeit méglich

Ggf. Geringere Kosten (im Vergleich zur
Zwangsverwaltung, insb. Kosten
Zwangsverwalter)

Umgestaltungsbefugnis des
Insolvenzverwalters
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ii. Freihandiger Verkauf

Im Rahmen eines ,freihdndigen Verkaufs® verauRert der Insolvenzverwalter mit Zustimmung der Bank die Immobilie
an einen Dritten. Ein freihédndiger Verkauf ist sowohl bei fertiggestellten (und ggf. bereits vermieteten) als auch bei
unfertigen Immobilien moglich.

Grundlage hierfur ist regelmafig eine privatrechtliche Verkaufsvereinbarung zwischen dem Insolvenzverwalter und
den relevanten Beteiligten, insbesondere der erstrangig besicherten Bank. Ohne Zustimmung der Bank wére ein
lastenfreier Erwerb der Immobilie — wegen der bestehenden Grundschuld — regelméfig nicht moglich.

Die wichtigsten Vor- und Nachteile einer solchen ,freihandigen Verauflierung® (im Vergleich zu einer
Zwangsversteigerung) lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Vorteile Nachteile

Flexibilitat Vergutung / Massekostenbeitrag

Schnelligkeit Lastigkeitspramie zu Gunsten nachrangiger
Grundpfandglaubiger

Haufig geringere Kosten (im Vergleich zur
Zwangsversteigerung, insbesondere
Gerichtsgebtihren)

Tendenziell hdhere Verwertungserldse

Kernregelungen einer entsprechenden Verkaufsvereinbarung sind regelmafig:

—  Mindesterlds bzw. Zustimmungsklausel: VerauRerung darf nicht unter einem abgestimmten Mindestbetrag
erfolgen

— Abléseklausel: Verduf3erung nicht unter einem abgestimmten Mindestbetrag

— Massekostenbeitrag: Abgeltung der Risiken und Aufwendungen des Insolvenzverwalters; tblich 1-10 % des
Verkaufserldses

—  Freistellungserklérung: Freistellung des Insolvenzverwalters von allen im Zusammenhang mit der Verwaltung
und dem Verkauf stehenden Risiken durch die Bank

Eine ausgewogene Verkaufsvereinbarung sollte stets das Ziel sein. Nur in diesem Fall werden alle Beteiligten auch
mit vollem Einsatz den Verkaufsprozess begleiten und das bestmdgliche Ergebnis erzielen.

c. Beqgleitung der Fortfilhrung/Fertigstellung

Insbesondere bei unfertigen Immobilien diirfte die Fertigstellung des Bauvorhabens regelmagig fir alle Beteiligten die
(wirtschaftlich) attraktivste und bevorzugte Lésung sein. Die rechtliche Umsetzung und Abwicklung erfolgen dabei wie
folgt:

—  Vereinbarung zwischen Schuldner/Insolvenzverwalter und (potenziellem) Erwerber bzgl. Fertigstellung,
Ubereignung und Lastenfreistellung, Kaufpreiszahlung usw. (Masseverbindlichkeit)

—  Vereinbarung zwischen Insolvenzverwalter und der Bank tber eine ggf. erforderliche
LVorfinanzierung” (Masseverbindlichkeit)

—  Gelegentlich: Vereinbarung zwischen Erwerber und (bereits finanzierender/vorfinanzierender) Bank

Ein potenzieller Erwerber fir die Immobilie wird haufig nur dann bereit sein, einen (weiteren) Kaufpreis zu zahlen, wenn
das Objekt fertiggestellt ist bzw. er mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit von der Fertigstellung ausgehen
kann.
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Dies fuhrt zu folgendem Dilemma: Eine Fertigstellung durch den Insolvenzverwalter wird nur mit einer entsprechenden
LVorfinanzierung”“ maéglich sein. Als ,Vorfinanzierer* kommen insbesondere die bereits finanzierende Bank oder ein neuer
Finanzierer in Betracht.

Ob und unter welchen wirtschaftlichen Konditionen eine solche ,Vorfinanzierung*“ attraktiv sein wird und wie diese
rechtlich auszugestalten ist, wird dabei sehr stark von den Umstanden des Einzelfalls abhéngig sein.

Fazit/Empfehlung

Die Insolvenz eines Immobilienunternehmens stellt die finanzierende Bank vor erhebliche Herausforderungen (insb. bei
unfertigen/unvermieteten Immobilien). Sie erfordert vertiefte kredit-, bau-, vollstreckungs-, und insolvenzrechtliche Expertise, die Uber
die letzten Jahre des Aufschwungs stetig verloren gegangen ist. Umso wichtiger ist es, dass Banken sich wieder intensiv mit dem
Thema auseinandersetzen, um im Krisen- und Insolvenzfall schnell und effizient reagieren zu kénnen.
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