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Immobilienprojekte
in der Krise

TS JeE-RY LLET M Vor uns baumt sich ein bedrohlicher Tsunami an Immobilienprojekten auf, die in eine

veritable Krise zu schlittern drohen. Es ist leider (wieder) an der Zeit, sich mit insolvenzrechtlichen Themen

intensiv zu beschaftigen.

ohe Zinsen, steigende Bau-

kosten und nicht zuletzt die

KIM-Verordnung setzen der

Immobilienwirtschaft stark
zu. Ungeachtet dieses toxischen Mixes hiel-
ten sich negative Schlagzeilen in Grenzen
und regierte das Prinzip der Hoffnung darauf,
dass alles nicht so schlimm werden mége. Da-
mit diirfte es jetzt endgiiltig vorbei sein. Vor
uns baumt sich ein bedrohlicher Tsunami an
Immobilienprojekten auf, die in eine verita-
ble Krise zu schlittern drohen. Es ist leider
(wieder) an der Zeit, sich mit insolvenzrecht
lichen Themen bei Immobilienprojekten
intensiv zu beschaftigen.

Insolvenz des Projektentwicklers
Ein typisches und in vielerlei Hinsicht proble
matisches Insolvenz-Szenario besteht darin,
dass der Entwickler eines Projekts wihrend
der Errichtungsphase insolvent wird. Ein fi
nanzieller Engpass fiihrt zundchst dazu, dass
der Bauherr die laufenden Baukosten nicht
mehr finanzieren kann und das Bauunterneh-
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men in der Folge die Arbeiten einstellt. Der
Entwickler (=Schuldner) beantragt schlief3-
lich die Eréffnung des Insolvenzverfahrens
bei Gericht, Welche Auswirkungen hat dies
auf das Bauprojekt, also dessen Realisierung
und anschliefiende Verwertung?

Fithren wir uns zunichst vor Augen, wel-
che Rechtsverhiltnisse bei einer typischen
Projektentwicklung - im Wesentlichen - be-
stehen: Jedenfalls wird ein Finanzierungs-
vertrag bestehen, mit dem der Ankauf der
Liegenschaft und in der Folge die Errichtung
des Bauvorhabens finanziert werden soll(te).
Weiters wird ein Bau- beziehungsweise Ge-
neralunternehmervertrag bestehen, um das
Bauvorhaben zu errichten. Im Idealfall beste-
hen hinsichtlich der Verwertung bereits ent-
weder Bestandvertrige und/oder Kaufver-
tridge. Dem aufmerksamen Leser wird sich an
dieser Stelle die Frage aufdringen, wie esinso
einem Umfeld eigentlich zu Zahlungsschwie-
rigkeiten des Bauherrn kommen kann: Denn
iiblicherweise wird ja das Bauunternehmen

nach Baufortschritt aus der Finanzierung be-
zahlt. Die Griinde konnen mannigfaltig sein
(zum Beispiel zusitzlich abreifende Anlei-
hen, die zu bedienen sind, Nichtleistung von
Nachschusspflichten des Projektentwicklers
bei steigenden Baukosten, um die verein-
barte LTC-ratio [.loan-to-cost: Verhiltnis
von Kredit zu Baukosten| aufrechterhalten
zu konnen, Verzug mit Zinszahlungen [vor
allem bei variablen Zinsen] et cetera), sollen
aber nicht Thema dieses Beitrags sein.

Welche Rechtswirkungen hat nun die Eroff-
nung der Insolvenz auf den Projektentwick-
ler, dessen Vermaogen und dessen Rechtsver-
hdltnisse?

Grundsatzlich tbernimmt der Insolvenz-
verwalter ab Insolvenzeréffnung das Ruder,
der Schuldner ist von weiteren Verfiigungen
ausgeschlossen. Lediglich beim ,Sanierungs-
verfahren mit Eigenverwaltung" darf der
Schuldner die ,gewdhnlichen” Geschifte
selber fortfiithren und wird hierbei vom Sanie-




rungsverwalter iiberwacht. Nur Geschifte, die
nicht zum gewdhnlichen Unternehmensbe-
trieb gehoren, bediirfen der Zustimmung des
Sanierungsverwalters.

In beiden Verfahrenstypen gilt jedoch in der
Regel der Grundsatz, dass der Insolvenzver-
walter von beidseitig noch nicht (zur Génze)
erfiillten Vertrigen zuriicktreten kann (im
Sanierungsverfahren mit Eigenverwaltung
bendtigt der Schuldner dafiir die Zustim-
mung des Sanierungsverwalters). Dies gilt je-
doch zum Beispiel nicht fiir Bestandvertrage
(Mietvertrdge), hinsichtlich der der Schuld-
ner Bestandgeber (Vermieter) ist; diese wer-
den unverdndert fortgefiihrt,

Schicksal des Bauvertrags
Im Kern wird es bei der Insolvenz des Projekt-
entwicklers also um das Schicksal des Bau-
vertrags gehen. Sofern das Bauunternehmen
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nicht schon vor der Insolvenz den Riicktritt
vom Vertrag erkldrt hat, hat der Insolvenz-
verwalter in unserem Beispiel die Méglich-
keit, entweder den Vertrag fortzufithren oder
den Riicktritt zu erkldren.

Die Entscheidung des Insolvenzverwalters,
ob er vom Bauvertrag zuriicktritt oder diesen
erfiillt, wird in der Praxis von einer Reihe von
Faktoren abhdngen:

- Wie weit ist der Baufortschritt gediehen?

- Wie ist der Stand der Vorverwertung?
Wie wahrscheinlich sind Riicktritts-
rechte von Mietern oder Kdufern vor
allem wegen Verzugs?

- Lisst sich das Bauvorhaben mit dem/
den bestehenden Bauunternehmen
fortfithren?

- Und nicht zuletzt die Frage nach der Fi-
nanzierung: Wie ldsst sich die Fertigstel-
lung finanziell bewerkstelligen?

Ganz niichtern betrachtet ist fir die Frage, ob
das Unternehmen fortgefithrt werden oder
der Betrieb eingestellt werden soll, allein
ausschlaggebend, in welchem der beiden
Szenarien die Glaubiger am besten befriedigt
werden kénnen.

Der Insolvenzverwalter muss nun schnell die
Lage sondieren: In unserem Szenario ist zwar
kein lebendes Unternehmen betroffen, aller-
dingsist zu berticksichtigen, dass ein Stillstand
auf Baustellen und die Unterbrechung von
Bauablaufen verheerende Auswirkungen auf
den Bauzustand und nachgelagerte Gewdhr-
leistungsanspriiche nach sich ziehen konnen.
Sofern nicht mit dem bestehenden Bauunter-
nehmen weitergearbeitet werden kann, kann

dies das Schicksal des Projekts besiegeln: Ein
neuer Bauunternehmer wird wieder geraume
Zeit fiir die Baustelleneinrichtung benotigen.
Damit kann sich der Zustand des halbfertigen
Bauprojekts weiter verschlechtern. Der Bau-
unternehmer wird dann verstindlicherweise
keine Gewahrleistungen fiir die Vorarbeiten
iibernehmen und kann sich bei seinen Ar-
beitsergebnissen immer darauf berufen, dass
ein Mangel seine Ursache in der Vorleistung
hatte. Ob der ,alte” Bauunternehmer fiir den
halbfertigen Zustand gewahrleistungs- und/
oder schadenersatzpflichtig ist, mag in der
Theorie eine spannende Frage sein; fiir den
Insolvenzverwalter birgt dies jedoch in der
Regel eine zu grofle Unsicherheit und wird
den Wert des Projekts signifikant negativ
beeinflussen, sodass eine vorteilhafte Ver-
wertung in einem solchen Szenario ungleich
riskanter ist. Doch letztlich wird fiir den Fall
der Fortfithrung alles davon abhangen, ob
sich dafiir ein Finanzierer finden lisst bezie-
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hungsweise ob die bestehende Finanzierung
weiterhin verwendet werden kann, um das
Bauvorhaben iiberhaupt fertigzustellen.

Sofern daher nicht eine rasche Losung zwi-
schen den beteiligten Parteien (Banken, Bau-
unternehmen, allenfalls prospektive Kaufer
oder Mieter) gefunden wird, scheint eine
Fortfiihrung des unfertigen Immobilienpro-
jektes durch den Insolvenzverwalter unwahr-
scheinlich: In diesem Fall wird es wohl zu
einer Verwertung, das heifSt zum Verkauf des
unfertigen Bauvorhabens mit einem massiven
Preisabschlag kommen. Dies konnte wiede-
rum eine Gelegenheit fiir Opportunisten sein:
Die Ersparnis beim Kaufpreis konnte dann
zum Beispiel dafiir verwendet werden, die
Schnittstellenproblematik bei den Gewdhr-
leistungen fiir Vorarbeiten durch eine Aufzah-
lung an den Bauunternehmer zu umgehen,
der dafiir die bereits erbrachten Vorarbeiten

in seinen Leistungsumfang aufnimmt.

Im Sanierungsverfahren mit Eigenverwaltung
steht der Schuldner im Prinzip vor denselben
Herausforderungen, mit dem Unterschied,
dass er sich bereits fiir die Fortfithrung des Un-
ternehmens entschlossen hat. Diese Variante
konnte bei Bauprojekten durchaus Vorteile
haben, da eine hohe Quote von zumindest 30
Prozent winkt. Letztlich hidngt es aber vom
Vertrauen der Glaubiger in den Schuldner ab,
ob es ihm tatsachlich gelingt, die versprochene
Quote zu erfiillen. Gelingt ihm dies nicht, und
wird sein Sanierungsplan abgelehnt, hat er
hichstens Zeit gewonnen beziehungsweise
haben die Gldubiger Zeit verloren.

Sonderfall Bautrigerprojekte
nach BTVG
Die Insolvenz eines Bautrdgers wihrend der
Errichtungsphase eines Bautragerprojektes
stellt im Rahmen des Bautrdgervertragsgeset-
zes (BTVG) eine besondere Herausforderung
dar. Sie erfordert ein ausgewogenes Vorgehen
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des Insolvenzverwalters, um die Interessen al-
ler Beteiligten - also der Finanzierungspartner
und Erwerber - zu beriicksichtigen.

Das BTVG wurde zum Schutz von Konsumen-
ten vor allem in Verbindung mit dem Kauf
einer noch nicht fertiggestellten Wohnung
erlassen und zielt darauf ab, Wohnungskaufer
vor dem Verlust ihrer Zahlungen zu schiitzen.
Demnach erfolgt die Zahlung des Kaufpreises
in Raten abhdngig vom Baufortschritt nach
einem gesetzlich definierten Ratenplan. Die
iibliche Sicherungsvariante ist die grundbii-
cherliche Sicherstellung des Rechtserwerbs
fiir den Wohnungskéufer, durch den Erwerb
eines Anwartschaftsrechts. Das Anwart-
schaftsrecht sichert dem Wohnungskaufer
das Recht, zu einem spiteren Zeitpunkt Ei-
gentum zu erwerben. Es ist insolvenzfest - das
heif’t, der Insolvenzverwalter kann {iber die
einzelnen Laufobjekte nicht mehr verfiigen
-, wenn bestimmte Bedingungen erfiillt sind,
fiir deren Einhaltung der zwischengeschaltete
Treuhdnder zu sorgen hat. Das sind im We-
sentlichen das eingetragene Anwartschafts-
recht, ein eintragungsfihiger Kaufvertrag und
die unbedingte Léschungserklarung hinsicht-
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lich der iiblicherweise im Rang vorgehenden
Hypothek der finanzierenden Bank.

Obwohl nun das BTVG den Eigentumserwerb
der Wohnungskidufer durch das Anwart-
schaftsrecht absichert, bleibt das Problem des
unfertigen Bauvorhabens bestehen. Hochst-
gerichtlich ist noch nicht geklért, ob der Insol-
venzverwalter in Hinblick auf die Baufertig-
stellung vom Kaufvertrag zuriicktreten kann.
Vieles spricht jedoch dafiir, dass der Insol-
venzverwalter einen solchen Teilriicktritt im
Sinne der Insolvenzordnung erkliren kann,
weil es sich um abgrenzbare Teilleistungen
handelt (einerseits Verschaffung von Eigen-
tum und andererseits Errichtung des Gebau-
des/der Wohnung). Mit einem Riicktritt wird
in der Praxis auch zu rechnen sein. In einem
solchen Fall ist die Verwertung des unfertigen
Bauvorhabens (beziehungsweise wohl nur der
noch nicht verkauften Wohnungen) praktisch
unmdoglich: Wer will eine Wohnung in einer
Bauruine erwerben, deren Errichtung nicht
gesichert ist? Praktischerweise kinnten sich
die Kéufer bei kleineren Projekten zusammen-
tun, den Insolvenzverwalter auf Eintragung
des Eigentums klagen und selbst fiir die Fer-

tigstellung sorgen. Doch werden dafiir wieder
finanzielle Mittel benétigt, die oftmals nicht
zur Verfiigung stehen.

Vorsicht vor allzu guten Schnappchen!
Einweiterer relevanter Aspektin der Insolvenz
von Immobilienprojekten ist die Anfechtbar-
keit von Kaufvertrdgen. Wenn beispielsweise
ein Kaufvertrag kurz vor der Insolvenzeroff-
nung abgeschlossen und vollstindig erfuillt
wurde - das Geld ist geflossen, das Eigentum
eingetragen -, hat der Insolvenzverwalter in
der Regel nicht die Moglichkeit, vom Vertrag
zuriickzutreten. Er konnte jedoch das Rechts-
geschift anfechten und so eine Riickabwick-
lung herbeifiihren.

Die Anfechtung zielt darauf ab, vor Insolven-
zeroffnung vorgenommene Rechtshandlun-
gen, die zum Nachteil der Glaubiger waren,
riickgdngig zu machen. Hierzu miissen objek-
tive Gldubigerbenachteiligung und Befriedi-
gungstauglichkeit vorliegen. Zusitzlich miis-
sen je nach Anfechtungstatbestand weitere
spezifische Voraussetzungen erfiillt sein. Zu
den wesentlichen Anfechtungstatbestinden
zihlen die Benachteiligungsabsicht, die Ver-
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schleuderung, die unentgeltlichen Verfiigun-
gen, die Begiinstigung sowie - besonders rele-
vant - die Kenntnis der Zahlungsunfahigkeit
des Vertragspartners.

Die Anfechtung wegen Benachteiligungs-
absicht betrifft Handlungen des Schuldners,
die mit der Absicht erfolgten, Glaubiger zu
benachteiligen. Bei der Verschleuderung
liegt ein objektives Missverhaltnis zwischen
Leistung und Gegenleistung vor. Unentgeltli-
che Verfiigungen, wie Schenkungen, sind an-
fechtbar, wenn sie in den letzten zwei Jahren
vor Insolvenzerdffnung vorgenommen wur-
den. Bei der Begiinstigung erhalt der Glau-
biger eine Sicherstellung oder Befriedigung,
die ihm zu diesem Zeitpunkt nicht zustand
oder die in Kenntnis der Begiinstigungsab-
sicht erlangt wurde.

In der Praxis ist die Insolvenzanfechtung be-
sonders relevant, da Schuldner oft versuchen,

bezeichnet das PwC-Netzwerk und/oder eine ader mehrore

ner Mitgliedsfirmen. Jedes Mitglied dieses Netzwerks ist ein s

bestimmte Gldubiger, wie Banken oder das
Finanzamt, méglichst lange zu befriedigen.
Eine erfolgreiche Anfechtung kann fiir die be-
troffenen Kaufer gravierende Auswirkungen
haben, da sie moglicherweise das Eigentum
an der Immobilie verlieren und mit ihrer For-
derung auf Riickzahlung des Kaufpreises nur
noch Insolvenzglaubiger sind. Bei allzu guten
Schnippchen ist daher besondere Vorsicht
geboten, um nicht hinterher eine unliebsame
Uberraschung zu erleben.

Resiimee
Die Insolvenz des Projektentwicklers wih-
rend der Bauphase stellt einen Sonderfall
dar, wenn es darum geht, zu beurteilen, ob
das Unternehmen des Schuldners fortgefiihrt
werden kann. Sofern die Glaubiger mitspie-
len und es sich im Prinzip um ein gutes und
solides Bauprojekt handelt, sollte es zum
Beispiel bei ,Forward Deals" jedoch méglich
sein, eine Losung zu finden, Im Rahmen einer
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stindiges Rechtssubjekt. Weitere Informatic

BTVG-Abwicklung diirfte jedoch die Insol-
venz des Bautrdgers verheerende Auswir-
kungen fiir Wohnungskaufer haben. Auch
wenn der Kaufpreis zumindest teilweise treu-
héndig gesichert ist, wird im privaten Bereich
die Kapitaldecke fiir konstruktive Lésungen
bereits ausgereizt sein. |
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Nachhaltige Ansétze und Lésungen liegen voll im
Trend. Diese Entwicklung macht auch vor der Real-
Estate-Branche keinen Halt — denn der Sektor ist
einer der wesentlichen CO2-Emittenten.

Entsprechend fordern Offentlichkeit, Investoren und
Politik Anpassungen in den Geschaftsmodellen
der Immobilienunternehmen.
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