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Erste Kiufer zeigen wieder Interesse. LOGISTIK- und RECHENCENTER sind
bei institutionellen Investoren gefragt. Bei Eigentumswohnungen droht noch
eine Durststrecke. Doch einige Insolvenzen diirfte es heuer noch g(:lmn

s herrscht wieder leichte
Authruchstimmung am
heimischen Immobilien-
markLl Wir merken cinen
vorsichtigen Optimisimus,
Es sind bereits mehr deutsche und

E

tistorreichische Investoren wicder anf

Objektsuche”, beschireibl Magdalena
Brandstetter, Leiterin der [mmobilien-
praxis bei Dorda, die aktuelle Lage. In
den vergangenen awei Jahren herrsehte
hier Stillstand, Das Investitionsvolumen
sank 2023 auf drei Milliarden Euro,

Im Jahr davor wiren es noch vier Mil-
liarden Buro, Und die Dorda Real Estate
Praxis unter der Leitung von Magdalena
Brandstetter und Stefan Artner konnte
in diesem Jahr ein Transaktonsvolumen
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von 1,4 Milliarden Euro fiir sich verbu-
chen,  Die Hanptiille, an denen wir ar-
beiten, haben einen Immobilienschwer-
prankt®, meint Brandstetter niclit ohine
Stols und erklirt: Unsere internatic-
nalen Mandanten strecken ihre Fithler
wicder nach Osterreich ans.”

Anch Andreas Ridder, Managing Di
rector CBRE Osterreich, zeigt sich vor-
sichtig optimistisch: Wir gehen davon
mins, dass es gegeniiber dem schwachen

Jahr 2028 heuer eine Steigerung des

Volumens geben wird.® [as sieht auch
Michael Ehlmaier, geschiftsfihrender
CGesellschafber von EHL Inimobilicn, so:
LI Aktivititen am Investmentmarkt
nehmen wieder dentlich zo, Investoren
steigen verstirkt in die Ankaufsprifung

vim Ohjekiten ein.” Die Preisvorstel lnngen
der Verkiufer und der miglichen Kiufer
I‘i.l.llE}‘l.'I'l ;{Iwr HH 'II.Iill'I'I F\.hir.i'i. i"l'lL‘-l.':i.'I'I-HnI:]l‘l'.

INSOLVENZEN. Doch trotz des wieder
leicht anspringenden Nengeschifts wer-
den auch noch Insolvwenesen in der Im-
mobilienbranche crwartel. Magdalena
Mitsche, Insolvenerechtsexpertin  bei
Dorda: Wir sehen hever nach der Fi-
natzkrise 2009 das stirkste Jahr fiir In-
solvenzen. Und die Progoose seigl einen
weiteren Anstieg, Der Peak ist noch
nicht erreicht” (siche auch Interview
Spite 100).

Eine grofvolumige Transaktion hat
[orda jedenfalls bereits zn Jahresheginn
erfolgreich iber die Bihne gebracht: Die
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jekten zogedreht, Brandstetter:

ARE Austrian Real Hstate
Development, eine Tochter
der Bundesimmaobilienge-
sellschaft B1G, hat thre Be-
teiligung an einer Joint-Ven-
ture-Gesellschaft, die das
Immobilienprojekt Vienna
Twentvtwo entwickelt, auf
100 Prozent anfgestockt.
Verkiauterin nnd bisherige
Jont-Venture-Partnerin war
cine Gesellschaft der Signa-
Grruppse,

e Signa-FPleite st mit
cinem Schuldenberg von
mehr als zehn Milliapden AN
Enro die grifite Insolvenz. der
iisterreichischen Wirtschafts-
geschichte. Und sie hat dem
hetmisehen Inumobilienmarkt noch einen
ansditzlichen Schlag versetzt. Denn neben
dem hohen Zinsnivean und den gestioge-
nen Kosten i Baugewerbe, die Imimobi-
lienentwickler in den USA und in Europa
wu spiiren bekommen, hat die Megapleite
der Signa einen zusatzlichen Effekt zur
Folge: Banken haben den Geldhalin sur
Finaseening von neuen Innmohilienpro-
Flir neve
Projekte ist es im Angenblick sehr schwer,
cing Finsnzicrung zu bekommen, Banken
sind sehr vonsichtig geworden und wollen
nicht mit weiteren Pre nekten thr Risiko
vergrifhern.”

Das galt auch fir den privaten Wolin-
immebilicnmarkt, Die Kreditinstitute-
Immobihenfinanzierungsmatinahmen-
Verordnung, kurz KIM-Verordnung, hat
mit iheer Verschitrfung der Regeln bei
der Kreditvergabe fiir den privaten
Wohnungskanf zu einem Rickgang der
w ) - I | ~
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IMREAS RITNER. Der Managing
DHreeloe Cslerrech des Intermationalen
Immobilienheraters CHRILE siehi, ansge-
hend von den nisdrigen Verkiinten
2ie2d, fiir hever Aufwiirispotencial.

Immaohilienkredite wm 50 Prozent ge-
fithrt. Das hat wiederum zu einem Riick-
gang der Bauleistung allein in Wien um
0 Prowent gefihet, Brandstetter wo der
Ursache des Einbruchs beim Meuban:
LDhe KIM-Verordnung hat den Marckt fir
privates Wohnungseigentum zum Erlie-
een gebracht, Daher lohint e sich deveeit
nicht, Wohnimmobilien 2o errichten.”

CHANCEN. Das diirfle kiinftig alwer wic-
dir #u cinem Preisanstieg filiren, Denn
es gibt derzeit mehr Zuzng, also steigende
Nachfrage, als neu emichtete Wohnun-
gen. Die Investition in den derzeit giinsti-
gen Wohnimmobilienmart kinnte sich
also lohnen. Und es gibt mittlerweile so-
gar Lockerngen bei der KIM-Verord-
mung, aber auch andere Wege, su cinem
Immobilienkredit zu kommen: | Private
Wolmumgskiauter weichen zur Finanzie-
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MICHAEL EHINANER. Der geschiifls-
fihrende Gesellschaller der EHLAGruppe
registriert schon wistler ersie Kamfinder-
essenten und hotft, dass das Transakti-
onsvidumen hewer wicder aulegt.

N
xoreann D O R D A

ming ennelimend auf den
dentschen Markt aus, da
ey dort nicht diese stren-
gen Vorgaben wie durch
die KIM -Verordnung
gibt, Bei bayrischen Ban-
ken etwa ist es leichter, ei-
nen Kiedit fiir eine dster-
reichische Wohmmg
hekommen. Das st alles
ginz |L'ga] 1nd '.ri||.:i.~;-ig",
wiilh Brandstetter,

Aber auch fiir institu-
tionelle Investoren tun
sich wieder interessante
Bereiche am Immsobilicn-
markt anf. Der Logistik-
sektor boomt weiter auf
Da der
Onlinelande] noch weiter sulegen wird,
sind immer mehr Lagerflachen vonnditen,
Und die sunehmende Digtahsmerung nnd
der immer stivker werdende Finsatz von
kiinstlicher Intelligen: in allen Berejclwen
der Wirtschaft und im privaten Bereich
machen ¢ine noch wenig bekannte Im-
muobilienklasse zum kommenden Shoo-
tingstar: Rechementren. Was in den USA
srhon eine Assetklasse mit Zugang far
Privatinvestoren ist, ist in Osterreich noch
Grofimestoren vorbehalten., Brandstet-
ter: WDer Markt fiir Rechenzenteren ist
stark steigend.”

Um zumindest dic Talsohle am bmmo-
bilienmarkt erreicht zu haben, wartet die
Branche aul ein erlisendes Zeichen der
EZB. Immobihenexperte Ehlmaer: ,Erst
wenn die Zinsen am langen Ende sinken
und die Inflation kentinuierlich zurick-
geht, sieht die Branche wieder Licht am
Ende des Tunnels.” i

holiem Niveau.

71 8.2084 | trend EDITION 3



IMMOBILIEN

INTERVIEW: THOMAS MARTINEK

wl RANSPARENZ SCHAFFT AUCH IN
KRISEN BEI BANKEN VERTRAUEN*™

Die Dorda-Experten MAGDALENA BRANDSTETTER, MAGDALENA NITSCHE

und FELIX HORLSBERGER iiber die weiter drohende lnauh__er_u_?gef(;h_r in der

Immobilienbranche und die besten Wege, finanzielle Hilfe zu bekommen.

TRENI: Die Firmenpleiten nehmen
nun rapid zu. Wie sehen Sie als
Insolvenarechtsexperten die weitere
Entwicklung?

MAGDALENA NITSCHE: Seit der
aweiten Jahreshiltte 2023 bemerken
wir einen stetigen Anstieg, Sowohl was
die Anzahl der Fille der eviflneien
Insolvenzverfahren, der Passiva, als
auch was die betroftenen Arbeitnehmer
anbelangt, Das erste Quartal 2024 ist
mil LAES Unternelimensinsolyenaen
das insolvenzreichste Quartal seit der
Finanzkrise 2009. Und die Prognose
zeigt einen weiteren Ansticg. Der Peak
ist noch nicht evreicht

Wie sehr wird das Bild durch Signa
verserrt?

NITSCHE: Der massive Anstieg der
Passiva ist bedingt durch eine hohe An-
zuhl an Grotlinsalvenzen, also Vierbind-
lichkeiten dber zehn Millionen Euro.
Die Alpine-Bau-Insolvene war lange
der grifite lnsolvenzfall in Osterveich,
Die Verbindlichkeiten der insolventen
Signa-Gescllschaften susammenge-
rechnet sind nun aber fast viermal so
hoch. Aber anch abgesehen von Signa
gibt es prominente Grofinsolvenzen,
wie beispielsweise aktuel] die Tasolvens
des Elektroautohersteller Fisker GmbH,
anch dort nbersteigen die Passiva die
Eine-billiarde-Furo-Schwelle.

Wie lange wird diese Situation den Im-
mobilienmarkt noch im Griff haben?
NITSCHE: Das Marktumfeld fiir Tm-
mohilicnentwickler und Bantsiger hat
sich stark gewandelt: e Zinswende,
hohe Inflation, die gestiegenen Baukos-
ten und die - allerdings jo nach Anlage-
klasse unterschisdlich stark - sinken-
den Immohbilisnpreise haben viele Ent-
wickler in finanzielle Schwierigheiten
gebracht. Die allgemeine Erwartung
ist, dass sich der Markt wieder erhiolt.
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Es geht aber langsamer als erwartet.
Das Motto Survive the Year 25" gilt
nicht mehr. Es wird eher his 2026 oder
2027 danern.

MAGDALENA BRANDSTETTER: Im
Jahr 2024 rechnen wir mit keiner spiir-
haren Erholung, auch wenn die EZB
elic Zinsen hereits wieder leicht gesenkt
hat. Dennoch bemerken wir seit Jahres-
beginn wieder cinen Anstieg an Imrmao-
hilientransaktionen, die Stimmiung am
Markt ist wieder vorsichtig optinis-
tisch. 2025 wird sich dann zeigen, in
welche Richtung es geht. Es gibt bis
dat - dank der Bereitsehaft der Ban-
ken, anfergerichtliche Restrukiurie-
rungen mitautragen — zomindest deot-
heh weniger Insolvenzen ber Immo-
bilienprojekten, als wir im Vorteld
hefiirchiet haben, Wir erwarten aber,
cdlass es in der zwerten Jahreshilfe
noch weitere Insobenzverfahren bei
Immobilienkamzernen geben wird.

Was raten Sie Unternehmern, die in
eine Krise geraten?

NITSCHE: Wic immer gilt: Je frither
die finanziellen Schwierigheiten er-
kannt werden und das Gesprach mit
den Finanzieren gesucht wird, desto
bresser Tm Desten Fall ist nech keine
Liguidititskrise gegeben und damit
noch Spielraum fir Restruldurierumgs-
malnahmen vorhanden, Geschifsleiter
miissen bel dem Test, ol die Pilicht aur
Einleitung eines Insolvenzverfahrens
besteht, einerseits prisfen, ob noch ge-
nigeid Liguiditit vorhanden ist, um
elie falligen Verbindlichkeiten aa beaah-
len. Der pweite Insolvenzgrand - die
insolvenzrechtliche Uberschuldung - ist
oft mieht so leicht erkennbar, Be diesem
wwelsbufigen Test miissen cinerseits die
Aktiva den assiva bei einem fiktiven
Ligmidationsszenario gegeniibergestellt
werdben. Siud die Verbindlichkeiten
hither als die Vermigenswerte, muss die

Geschifisleitang in einem eweiten
Schritt eine Forthestandsprognose
anfstellen und im Rahmen dieser eine
!rugrﬁndrtf_' Amssage dariiber treffen, ob
daz Unternehmen in Zukunft mit iiber-
wiegender Wahrscheinlichkeit seine
oS Hhaftlichen Alktivititen unter Ein-
Lialtung seiner Zalilungsverpilichtungen
fortfiihren kann.

Die angespannte Wirtschafislage
erschwert aber diese Proginse?
NITSCHE: Ja, [Vie Forthestehens-
prognose setzt in der Regel oin Sanie-
rungskonzept voraus. Es kommit dabei
aul die Einsehiitzung der Realisierbar-
keit der Planungsparameter an, Das ist
auf Dasis des aktuellen Marktumfelds
und der unsicheren kiinftigen Entwick-
lungen, wie der Entwicklung der Zin-
sen, der Baukosten und erzielbaren
Verkaufspreise, schwierig. Fir Banken
isl es wesentlich, dass man 7o ihnen
kommt, bevor einer dieser Tathestinde
eingetreten ist und solange man noch
einen Spiclraum fir suflengerielitliche
Restrukturicrungen hat.

FELIX HORLSBERGER: Unterneh-
men sollten sich dabei {iherlegen, oh
die Projektkalkulation noch alduell ist.
Wi siehit anlgrund der MarkiUage das
Projektbudget ans? Welche Preise
kiinmen bei Entwicklern diber den
Abverkanf erwartet werden?

Erschwert die aktuelle Lage die
Bewertung von Ohjekten?
BRANDSTETTER: Fs gibt deravit
miehrere Frschwernisse Dei der Bewer-
tung von Immaohilien. Dureh die gerin-
gere Anzahl an ‘Iransaktionen gibt es
wenige Vergleichsmiéiglichkeiten, Gut-
achter wichen bei der Werlermittung
aber gerne vergleichbhare Transaktionen
herom. Aufgrund der hiheren Bank-
finansierungskesten sind anch die Ren-
diten gefullen. Das fihet dann anch 2o
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einer niedrigeren Bewer-
tung. Zudemn sind die
Bandbreiten hei Bewer-
tungen nun grifer, auch
das erachwert eine ziel-
genanere Einstufung.
NITSCHE: Wenn ebwi
cin Bewertungsgutachten
vor drei Jalren eingeholt
worden ist, muss man
das num LL|141:1.’a'11.. Dwer
Bewertungs rahiien ist
derzeit relativ weit, weil
es sehr schwierig ist,
aufrrund der Marktun-
sicherheiten genane Ein-
schéitanngen m treffen,
Unsere Beaobachtung ist:
je sehlechter die Lage,
desto grivfer die Band-
hreite bei den Bewertungen.

Wie stehen akinell die Chancen, bel
Banken Unterstiitzung s bekommen?
NITSCHE: Unter der Voranssetzong,
dass Geschitftsleiter rechtzeitig kom-
men, liegt os meistens anch im Interesse
der Banken, Insolvensverfahren und
damit fire sales” von Immobilien zn
vermeiden. Wenn zm viel vergleichbare
[nimebilien aof eimen Selilag auf den
Markt komumen, fihrt das sumeist 2o
grofien Abschligen. Die Berertschaft
zur Unterstittzung ist derzeit vorhan-
den, aber auch micht um jeden Preis.

Immobiliennnternehmen bestehen oft
ans mehreren Projektgesellschaften.
HORLSBERGER: Deshalb ist os wich-
tig, dass der Test [{ir die Forthestands-
prognose fir jedes Unternehmen der
Gruppe gemacht wird, Manehmal gibt
s Projekigesellselafien, dencen es wei-
ter gut geht, weil sie vorsichtie kallo-
liert hahen oder weil sie nachrangiges
Mezzaninkapital haben und von einer
Tnisolvens weit entfert simd. Abwer in
anderen Gesellschaften der Gruppe
sicht es schlechter ans, Daher muss ich
fiir jede cinzelne Gesellschalt diesen
Test durchfiihren.

U damn gibt es Geldflisse zwischen
den einzelnen Projekigesellschafien,
HORISBERGER: Das ist heikel, auch
wenm es durchans marktiiblich ist, dass
Geld gwischen den Immiobihengesell-
sehiaften hin und her gesehoben wind
bew. Querhaftungen iibernommen

werden. Vor den Gesprichen mit den
Finangierern muss man daher Transpa-
renz sthaffen. Es hilft nichis, wenn Pro-

Jekt At dasteht und die Gesellschaft

dann ein Darlehen an die Gesellschaft
mit Projekt B der Groppe gewahrt, dem
s weniger gut geht. Das kann dasu fith-
reti. dass — anfgnind der konwerninter-
nen Verflechtungen — ein Dominoettelt
ansgelost wird. Deshalb branche ich die
Teansparenz iiber die ganze Gruppe.
NITSCHE: Solche Querfinanzieringen
sind gesellschaftsrechthch sehr proble-
matisch. Da fehlt oft das Verstindnis
dafiic. Iin Fall des Falles missen diese
Querverhindungen aber transparent
gemacht werden, Oft startet man in
eine Restrukturiernng mit der Frage:
Simd die Unternchmen rechitlich selbst-
standig, Jing-fenced®? Die Antwort
lautet danm oft vorschnell: . Ja, natiir-
fich.” Oft stellt sich dann aber sehr bald
hermus, dass diese Selbststindigheit der
Konzermunternehmen gerade nicht
besteht nnd eine Gesamtlosung fiar die
ganze Gruppe notwendig ist.
HORLSBERGER: Solunge ex den
Gruppenunternchmen gut geht, sind
interne Finanrierungen oft zulissig,
Heikel sind aber Finansierungen an
vine Konserngesellschafl, die sich
bereits in der Krise befindet. Das fiihit
dann oft zu einem Punkt, bei dem cs
kippt und fir alle beteiligten Gesell-
sehaften timomer sehlimmers wird, Das
kann dann #a perstnlichen Haftungen
v Geschiftsfiihrern fiihren.
NITSCHE: Erschweremnd kot dann

anch sumeist hineo, dass eine Gesamit-

MAGDALENA BRANDSTETTER ist
Partnerin im Immebiienrechtstsam bei
Mumﬂmw_
transaktionan speziafisiery,
MAGDALENA NITSCHE ist Counsal bal

 Dorda und in der Praxisgruppe fior Re~

strukturierungen und Insolvenzrecht titig,

 FELIX HORLSBERGER Ist Partnar bol

Derda und laftet die Praxisgruppe Ver-

lisung mit vielen unterschiedlichen
Bankinstituten und anderen Finanzie-
rern mit nicht immer gleicher Interes-
senlage gefunden werden muss.

Of agicren Unternehmer aber so, um
damit die gesamite Immobilicngruppe
m retten.

HORLSBERGER: Es will kaum je-
mand sugeben, dass er rechtlich vieles
[alsch gemacht hat. Auch wenn es nur
in goter Ahsicht war, nm die ganze
Gruppe zu erhalten.

NITSCHE: Fur einen Restrukturie-
rungsprozess ist es - psyveliologisch
betrachtet — hilfreich, wenn Fehler, die
m der Vergangenheit passiert sind, ein-
gestanden werden. Schwierig wird es
immer dani, wenn etwa ein unsnlissi-
mes, well sweckwidriges Wetterreichen
von Kreditmitteln an andere Konzern-
gesellschaften nicht offengelegt wird
und die Banken dann nachtriglich da-
vom erfahren. Das zerstirt das Vertrau-
en, das aber eine Grundvornussetznng
fiir eine erfolgreiche auBergenchthiche
Restrukturierung ist,

Wie bereitet man sich in ciner Krisen-
sitluation aulcin Bankgespriich vor?
HORILSBERGER: Fin Beispiel aus der
Praxiz: Ein tvpischer Immaohilienkon-
zern hat Projektrechnungen fiir jedes
seinet Projekte. Wenn man der Bank
die Kalknlation prisentiert, die vor der
krise erstellt wurde, und sie dazwi-
schen nic angepasst hat, kommit das
nicht gut an, Wenn man aber sagt:
MWemen der Krise habe ich die Baukos-
ten hither angesetzt, den Verkaufserlis
niedriger kalkoliert, und ich nehme an,
dass dus Projekt wegen der gestiegenen
Linshelastung linger davern wird® -
wenn man so vorbereitet in die Ge-
spriche mit Banken gebit, schalft das
eine gute Basis fiir Vertranen, i
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