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Restrukturierung ist machbar -
auch bei CMBS

Simon G. Grieser und Matthias J. Meckert

Nach Analysen der Deutschen Bank haben Banken in den USA und Europa
Gewerbeimmobilien im Gesamtvolumen von 4,3 Billionen US-Dollar finanziert.
Davon sind rund ein Viertel iiber Commercial Mortgage Backed Securities
(CMBS) verbrieft worden, von denen bis 2013 in den USA 150 Milliarden US-
Dollar und in Europa 30 Milliarden US-Dollar refinanziert werden miissen — im
aktuellen Marktumfeld ein schwieriges Unterfangen. Deshalb diirfte vielfach an
einer Restrukturierung kein Weg vorbeifiihren, meinen die Autoren, die iiber die
jiingsten Entwicklungen berichten und rechtliche Fallstricke aufzeigen. (Red.)

Die Restrukturierung der Finanzierung
der Karstadt-Immobilien, die das soge-
nannte Highstreet-Konsortium halt, ist
sicherlich die prominenteste Restruktu-
rierung in diesem Friihjahr. Daran, aber
auch aus einer Vielzahl von Restrukturie-
rungen der vergangenen Monate, lassen
sich einige aktuelle Entwicklungen und
Besonderheiten ablesen, gerade auch im
Vergleich zur letzten deutschen Immobi-
lienkrise.

Besondere Komplexitat erhielt die High-
street-Restrukturierung sicherlich durch
die Vielzahl der Parteien mit unter-
schiedlichen Vertragskonstrukten und
regulatorischen Vorgaben. Neben dem
CMBS-Vehikel (Fleet Street Two), hinter
dem diverse Anleihegldubiger stehen,
sind das eine deutsche Pfandbriefbank
und verschiedene Mezzanine-Darlehens-
geber, die selbst wiederum in mehrere
Tranchen unterteilt sind.

Die gute Nachricht ist zuvorderst, dass
die Restrukturierung der Highstreet-
Finanzierung, aber auch die des etwas
einfacher gelagerten Opera Germany
No. 2-Portfolios der Eurohypo (ein CMBS
mit vier deutschen Shopping-Centern)
gezeigt hat, dass eine solche komplexe
Restrukturierung einer gewerblichen
Immobilienfinanzierung tatsachlich um-
setzbar ist.

Gerichtliche Verwertung
spielt keine Rolle

Im Vergleich zur letzten deutschen Im-
mobilienkrise, der Abarbeitung der steu-
erlich motivierten Uberkapazitdten ins-
besondere in Ostdeutschland, fallt auf,
dass aktuell die Zwangsversteigerungs-
verfahren nicht ansteigen. Offensichtlich

haben die Banken erkannt, dass das ge-
richtlich gesteuerte Zwangsversteige-
rungsverfahren nicht unbedingt das
wirtschaftlich beste Ergebnis bringt und
es zudem nicht sinnvoll ist, Immobilien
in den derzeitigen Markt zu werfen. Bei
gewerblichen Immobilien ist dieser Weg
sowieso eher die Ausnahme.

Das bestatigt sich in den Verhandlungs-
pramissen der Darlehensgeber, die Be-
obachter gerne unter dem Schlagwort
.delay and pray" zusammenfassen. Dabei
werden Darlehenslaufzeiten (allein im
CMBS-Bereich stehen in den nichsten
Jahren Milliarden zur Refinanzierung an)
verldngert, in der Hoffnung, dass sich in
einer allgemeinen Markterholung auch
die kiinftigen Refinanzierungs- oder
Verwertungsoptionen verbessern. Dem-
entsprechend hoch ist der Druck auf die
Beteiligten, Uber eine konsensuale Re-
strukturierung der Vertragsbedingungen
die Finanzierung zu stabilisieren, um eine
Insolvenz, verlustbringende Notverkdufe
oder die gerichtliche Vollstreckung zu
vermeiden.

Bankenseitige Zugestandnisse heute
werden jedoch kompensiert mit einer
Verbesserung zuklinftiger Konditionen.
Erh6hte Margen und Restrukturierungs-
pramien, auch schon zur Abgeltung von
LTV (loan to value)-VerstéBen sind an der
Tagesordnung. Doch nicht alle wirt-
schaftlich sinnvollen Vorschldge lassen
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sich unbeschrankt rechtlich wirksam
umsetzen.

Zur Entlastung der liquiditatswirksa-
men Zahlungen des Kreditnehmers heu-
te sollen haufig Zinszahlungen in die
Zukunft verschoben werden, wobei der
Darlehensgeber sich dies gerne kompen-
sieren ldsst; haufig in Form einer PIK-
Zinsklausel (payment in kind). Dabei
wird der flr einen Kredit vereinbarte
Zinssatz in eine Barzahlungskompo-
nente (payment in cash) und eine so-
genannte PIK-Komponente aufgeteilt.
PIK-Zins bedeutet, dass die angefalle-
nen Zinsen nicht gezahlt, sondern the-
sauriert werden.

PIK und Zinseszinsverbot

Die Vereinbarung, dass die thesaurierten
Zinsen ebenfalls Zinsen tragen sollen, ist
eine Zinseszinsvereinbarung. Ihrer Wirk-
samkeit steht nach deutschem Recht das
Zinseszinsverbot (§ 248 Biirgerliches
Gesetzbuch, BGB) entgegen, wonach
eine im Voraus getroffene Vereinbarung,
dass fallige Zinsen wieder Zinsen tragen
sollen, nichtig ist. Dieses Verbot lasst sich
auch nicht dadurch umgehen, dass die
thesaurierten Zinsen als (verzinsliches)
Darlehen bezeichnet werden. Bei einem
deutschen Recht unterliegenden Kredit-
vertrag scheidet somit die Umwandlung
angefallener Zinsen in eine (zinstra-
gende) Darlehensforderung aus.

Anders kann dies aber bei einem Vertrag
sein, der auslandischem Recht unter-
steht, das ein Zinseszinsverbot nicht
kennt (wie zum Beispiel das englische
Recht). Kommt deutsches Recht zur An-
wendung, so sind alternative Gestal-
tungen zu suchen, die dem Kreditgeber
ohne VerstoB gegen das Zinsverbot die
von ihm angestrebte Zinszahlung ermog-
lichen. Denkbar ist beispielsweise ein
Recht des Kreditnehmers, bei Félligkeit
frei und ohne wirtschaftlichen Zwang
durch den Kreditgeber zu wahlen, ob er
die angefallenen Zinsen zahlen oder
kapitalisieren will.

Gesellschaftsrechtliche
Besonderheiten

Zunichst aus Steuergriinden befinden
sich die Darlehensnehmer der Jahre 2006
bis 2008 meist in Luxemburg, den Nie-
derlanden oder auf den Kanalinseln, um
nur die wichtigsten Jurisdiktionen zu
nennen. Dies bringt im Vergleich zur in
Deutschland ansdssigen GmbH oder
GmbH & Co. KG einige Vorteile auch in
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der Restrukturierung. Zunéchst ist vielen
Rechtsordnungen die bilanzielle Uber-
schuldung als Insolvenzgrund fremd.
Eine Insolvenz tritt daher nicht bereits
bei einem starken Absinken des Immobi-
lienwertes im Vergleich zur Darlehens-
schuld ein, sondern haufig erst bei Liqui-
ditatsstorungen.

Fallstricke
im Insolvenzrecht

Im Hinblick auf eine Restrukturierung
fallt zudem auf, dass ein (teilweiser) Debt
to Equity Swap bei in Deutschland an-
sassigen Gesellschaften dadurch er-
schwert wird, dass die bei der Bank ver-
bleibenden Darlehensforderungen auto-
matisch zu im Insolvenzfall nachrangigen
Gesellschafterdarlehen werden kdnnen
(§ 39 Insolvenzordnung) und zudem
darauf vereinnahmte Zinsen vom Insol-
venzverwalter zuriickgefordert werden
kdnnen.

Eine Verwertungsabrede in der Restruk-
turierung auf Gesellschaftsebene wird
gegebenenfalls durch § 1229 BGB (Ver-
bot der Verfallvereinbarung vor Fallig-
keit) eingeschrankt. Beides sind eine
Restrukturierung erschwerende Rege-
lungen, die jedoch in vielen nicht-deut-
schen Jurisdiktionen nicht vorhanden
sind. Die ,Flucht" aus Deutschland eroff-
net daher in vielen Féllen neue Moglich-
keiten fiir die Restrukturierung.

Die Bestimmung des insolvenzrecht-
lichen ,Center of main interest" (COMI)
ist daher ein wichtiger Punkt, wobei es
auf die tatsichliche Frage ankommt, wo
der Schwerpunkt der Tatigkeit liegt und
ob das Geschaft wirklich aus dem Aus-
land geleitet wird. Zwar achtet der Dar-
lehensnehmer aus steuerlichen Griinden
bereits darauf, keine Betriebsstitte in
Deutschland zu griinden, die an dhnliche
Merkmale ankniipft. Sollten aber bis auf
einen ,Briefkasten" alle Vermdgensge-
genstdnde in Deutschland liegen, dann
kann durchaus mit Widerstanden ge-
rechnet werden.

Verwertungsbeschrankungen

Im europdischen Vergleich schneidet
Deutschland bei der Immobiliarzwangs-
vollstreckung nicht schlecht ab. Den-
noch: Im Vergleich zu angelsdchsischen
Jurisdiktionen erscheint die deutsche
Immobiliarzwangsvollstreckung eher
schwerféllig, was damit zusammenhangt,
dass Gerichte sie durchfiihren. Gerne
suchen Darlehensgeber daher nach au-

Bergerichtlichen Verwertungsmaglich-
keiten und mochten diese zur Vorbedin-
gung einer Restrukturierung machen.
Bankenseits gewiinscht wird eine umfas-
sende Verwertungsbefugnis der Immobi-
lien zugunsten des Darlehensgebers. Dem
steht jedoch im Bereich der Grundschul-
den § 1149 BGB entgegen, der solche
Verwertungsabreden vor Félligkeit des
Darlehens ausdriicklich verbietet. Im
Bereich der Pfandrechte zum Beispiel an
Gesellschaftsanteilen gilt die vergleich-
bare Beschriankung des § 1229 BGB.

Ist das Darlehen bereits zur Riickzahlung
féllig, ist eine umfassende (notarielle)
Verkaufsvollmacht zugunsten des Darle-
hensgebers eine haufig gewahlte auBer-
gerichtliche Verwertungsmdoglichkeit. Bei
der Formulierung ist jedoch darauf zu
achten, keine Grunderwerbssteuer aus-
zulésen und unter anderem AGB-Prob-
leme zu vermeiden.

In Krisensituationen méchten Darlehens-
geber auch bereits vor einer Verwertung
enger in das Asset Management einge-
bunden werden. Gerne werden Listen
erstellt mit Geschaften des Darlehens-
nehmers, die der Zustimmung der Bank
bediirfen. Jedoch gibt es hier Grenzen.
So sollte sich der Darlehensgeber nicht
libermaBige Rechte der Einflussnahme
auf die Geschaftsfiihrung geben lassen,
um nicht Quasi-Gesellschafter oder fak-
tischer Geschaftsfiihrer zu werden. Ne-
ben Haftungsrisiken kann dies auch die
Subordination der Bankdarlehen ausl6-
sen. Allerdings bieten die Rechtsord-
nungen auslandischer Special Purpose
Vehikles auch hier etwas bankenfreund-
lichere Regelungen im Vergleich zum
deutschen Gesellschaftsrecht.

Wasserfall

Ganz unterschiedliche Ansétze gibt es
beim Umgang mit den Ausgaben des
Darlehensnehmers fiir Asset Manage-
ment, Gesellschaftsausgaben et cetera.
Zu Beginn einer Finanzierung werden
solche Ausgaben, da ,equitynah” meist
ganz unten in den Wasserfall eingeord-
net. Dies gilt insbesondere, wenn das
Asset und/oder Property Management
von einer Gesellschaft libernommen
wird, die im Lager des Darlehensnehmers
steht. Soweit auf Bankenseite kein Inte-
resse besteht, den Darlehensnehmer oder
das Asset Management selbst zu tiber-
nehmen, will man dies in der Krise héufig
andern.

Um die gesellschaftsrechtliche Struktur
und die Bewirtschaftung der Immobilie
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aufrecht zu erhalten, werden solche
Ausgaben gerne vorrangig, auch vor
Zins- und Tilgungszahlungen, bedient,
gleichzeitig jedoch hdufig enger um-
schrieben und/oder betragsmiBig be-
grenzt, um eine Selbstbedienung aus
Verwaltungsgeblihren zu verhindern.

Insbesondere in der Krise zeigen sich die
Stérken eines guten Asset Managements.
Um dies sicherzustellen sind Banken
durchaus bereit, stark incentivierte Ma-
nagementgeblihren zu akzeptieren, wenn
sie klar an die Restrukturierung anknip-
fen, zum Beispiel an Vermietungserfolge
oder Immobilienverkaufe.

Controlling Tranche/
Controlling Party

Gerade bei vielen Beteiligten auf der
Finanzierungsseite ist es wichtig, dass
klar ist, wer zurzeit das Sagen hat und
vor allem die Restrukturierung verant-
wortlich leitet. Hierzu gibt es meist
komplexe Regelungen in den Finanzie-
rungsdokumenten. Entscheidungen zwi-
schen den Finanzierungsparteien, aber
auch zwischen den Anleiheglaubigern
eines CMBS kdnnen mit verschiedenen
Mehrheiten getroffen werden. Neben
Einstimmigkeit oder qualifizierten Mehr-
heiten innerhalb einer Tranche findet
man haufig ein sogenanntes ,Control-
ling Tranche/Party"-Konzept. Danach
entscheidet tiber bestimmte Fragen die
Mehrheit der niedrigsten Tranche, die
nach der aktuellen Bewertung noch
nicht ihr Geld verloren hat.

Man erwartet von dieser Tranche, dass
sie das groBte Interesse an den jewei-
ligen Entscheidungen hat, am starksten
fiir einen Kapitalerhalt kimpfen wird
und damit gleichzeitig auch senioritats-
maBig hohere Tranchen schiitzen wird.
Unumstritten ist dieses Konzept nicht;
unter anderem, da es direkt von der
aktuellen Immobilienbewertung ab-
héngt. Je nach Aktualitat der Bewer-
tung (diese kann je nach Darlehensbe-
dingungen bis zu zwei Jahre alt sein)
ergeben sich durchaus Verwerfungen
zwischen der rechtlichen und der tat-
sachlich wirtschaftlichen ,Controlling
Tranche”

Es zeigt sich, dass eine Reihe von recht-
lichen Themen bei der Restrukturierung
von komplexen gewerblichen Immobili-
endarlehen aus den Boomjahren zu be-
achten sind. Diese - so zeigt die Praxis

- sind allerdings handhabbar und erlau-
ben den Beteiligen, ihre wirtschaftlichen
Ziele umzusetzen. 4



