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Distressed M&A im Immobilien-

markt

Wertoptimierte Exitstrategien in Sondersituationen

Steigende Zinsen, restriktivere Finanzierungsbedingungen und sinkende Bewertungen
haben den Immobilienmarkt grundlegend verandert. Distressed-Transaktionen gewinnen
zunehmend an Bedeutung. Der Erfolg solcher Verkaufsprozesse hangt jedoch nicht allein
von der Qualitat des Assets ab, sondern vor allem von einer professionellen Vorbereitung,
belastbaren Daten und einer zielgerichteten Investorenansprache.
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mobilien und Portfolios in Sondersitua-
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dhrend in der Niedrigzins-
thase vor allem steigende
Grundstiicks- und Substanz-

werte die Bewertungen bestimmten,
rliicken heute nachhaltig erzielbare
Cashflows und belastbare Ertragspro-
gnosen in den Mittelpunkt. Aufgrund
der gestiegenen Finanzierungskosten
priifen Investoren Projekte deutlich
kritischer und stellen héhere Rendi-
teanforderungen.

Besonders betroffen sind Projektent-
wicklungen und Bestandsobjekte mit
erh6htem Repositionierungsbedarf,
hohem Leerstand oder auslaufenden
Finanzierungen. Viele Eigentiimer se-
hen sich mit gescheiterten Refinanzie-
rungen, steigenden Baukosten und sin-
kenden Marktwerten konfrontiert.
Gleichzeitig agieren Banken zuriickhal-
tender und verlangen zusétzliche Si-
cherheiten. Teilweise werden sogar Ge-
schéftsmodelle wie Projektentwicklun-
gen und auch Privatisierungen in Kre-
ditinstituten vom Bereich Markt ausge-
schlossen.

Vor diesem Hintergrund gewinnen
Distressed-Real-Estate-Prozesse im Im-
mobiliensektor weiter an Bedeutung.
Anders als klassische Immobilientrans-
aktionen finden diese Verkdufe hiufig
mangels Liquiditdt unter erheblichem
Zeitdruck statt. Das Ziel besteht aller-
dings darin, vorhandene Werte im Sinne
der Glaubiger bestmoglich zu sichern.

Entscheidend ist: Ein Distressed-Ver-
kauf muss keineswegs zwangsldufig mit
einem maximalen Wertverlust einher-
gehen. Professionell vorbereitete Pro-

zesse konnen vielmehr das Marktinte-
resse erhdhen und wirtschaftlich trag-
fihige Losungen fiir alle Beteiligten
schaffen.

Besondere Herausforderungen bei
Distressed-Transaktionen
Distressed-M&A-Prozesse unterschei-
den sich in mehrfacher Hinsicht von
Kklassischen Immobilienverkaufen.

Die groflte Herausforderung liegt
héufig in der Diskrepanz zwischen den
Preisvorstellungen der Grund-
pfandrechtsgldubiger und Verkiufer
sowie den aktuellen Marktgegebenhei-
ten. Viele Grundpfandrechtsgldaubiger
und auch Eigentiimer orientieren sich
bei ihren Preisvorstellungen weiterhin
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Mangels Liqui-
ditat finden
diese Distressed-
M&A-Prozesse
haufig unter
erheblichem
Zeitdruck statt.

zu stark an Immobiliengutachten. Die
drei rechtlich anerkannten und stan-
dardisierten Hauptverfahren zur Er-
mittlung des Verkehrswerts nach der
ImmoWertV stoflen in einem volatilen
Markt, wie seit dem Zinsanstieg ab 2022
und der anschliefenden Marktstabili-
sierung, an ihre Grenzen.

Zu den wesentlichen Problemen ge-
horen hierbei, dass die Verfahren auf
historischen Transaktionsdaten beru-
hen und Bodenrichtwerte den Markt
nur eingeschriankt widerspiegeln. Zu-
dem werden Liegenschaftszinssitze,
Marktanpassungsfaktoren und Ver-
gleichsfaktoren verzogert angepasst. In
Phasen stark steigender Finanzierungs-
kosten dndern sich jedoch Renditean-
forderungen teilweise innerhalb weni-
ger Wochen. Dariiber hinaus schlagen
sich marktpsychologische Faktoren wie
Forderprogramme, politische Eingriffe
oder Unsicherheit auch erst verzogert
in den Marktparametern nieder. Bei
Projektentwicklungen reichen die nor-
mierten Verfahren haufig nicht aus, da
unter anderem Baurechtsrisiken und
Genehmigungswahrscheinlichkeiten
nur eingeschrinkt erfasst werden.

Hinzu kommt, dass sich wirtschaftli-
che Schwierigkeiten und der daraus re-
sultierende Zeitdruck hiufig unmittel-
bar auf die Qualitdt der Transaktions-
unterlagen auswirken. Unvollstindige
Mietvertréage, fehlende Dokumentation
wie Gesprichsprotokolle mit Gemein-
den/Kommunen, unklare Projektkalku-
lationen oder unzureichend gepflegte

Datenrdume erschweren die Due Dili-
gence und erhdhen das Risiko fiir po-
tenzielle Kaufer. Gleichzeitig haben
sich die Entscheidungsprozesse institu-
tioneller Investoren und Finanzie-
rungspartner deutlich verldngert. Die
Folge ist ein Spannungsfeld zwischen
notwendiger Transaktionsgeschwindig-
keit und den gestiegenen Anforderun-
gen an Transparenz und Priifungstiefe.

Gerade in solchen Situationen ist ei-
ne frithzeitige und realistische Analyse
der wertbestimmenden Faktoren ent-
scheidend. Neben klassischen Parame-
tern wie Lage, Objektqualitdt und Ver-
mietungsstand gewinnen insbesondere
die Drittverwendungsféhigkeit, mogli-
che Nachnutzungskonzepte sowie der
zukiinftige Investitionsbedarf an Be-
deutung.

Transparenz und professionelle
Vorbereitung als Schliissel zum
Werterhalt

Der Erfolg eines Distressed-Prozesses
héangt maflgeblich von Transparenz fiir
alle Parteien ab - eine professionelle
Vorbereitung ist somit unumginglich.
Bereits vor Beginn der Vermarktung
sollten sdmtliche relevanten Informati-
onen strukturiert aufbereitet und po-
tenzielle Risiken transparent darge-
stellt werden. Hierzu gehoren insbe-
sondere belastbare Finanzmodelle, Re-
sidualwertrechnungen, aktualisierte
Businesspldne, Marktanalysen und eine
realistische Einschétzung notwendiger
Investitionen. Ebenso wichtig ist die
Einrichtung eines professionellen Da-
tenraums, der Investoren einen schnel-
len und vollstdndigen Zugang zu allen
relevanten Unterlagen ermoglicht.

Neben der Datenqualitit spielt auch
die Entwicklung einer plausiblen Equi-
ty Story eine zentrale Rolle. Potenzielle
Kidufer interessieren sich nicht allein
fiir den aktuellen Zustand eines Pro-
jekts, sondern vor allem fiir dessen
Wertsteigerungspotenzial. Entschei-
dend ist daher die Frage: Wie ldsst sich
ein Objekt repositionieren, umnutzen
oder weiterentwickeln?

Besonders in Sondersituationen
empfiehlt sich die Durchfiihrung eines
strukturierten Bieterverfahrens. Ein
professionell organisierter Prozess er-
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hoht die Markttransparenz, schafft
Wettbewerb zwischen potenziellen In-
vestoren und ermoglicht eine objektive
Vergleichbarkeit der Angebote. Auf-
grund vieler opportunistischer Kdufer
am Markt ist aulerdem eine gezielte
Ansprache unterschiedlicher Investo-
rengruppen empfehlenswert. Ein Inse-
rat in den géngigen Portalen zu schal-
ten, geniigt heute nicht mehr.

Wertrelevante Faktoren aktiv steuern
Anders als hiufig angenommen, wird
der Verkaufserfolg in Distressed-Situati-
onen nicht ausschlieflich durch die
Qualitdt des Immobilienbestands be-
stimmt. Vielmehr existiert eine Vielzahl
von Faktoren, die aktiv gesteuert und op-
timiert werden kénnen. Dazu zdhlen
insbesondere die Erh6hung der Daten-
qualitét, die Kldrung offener Genehmi-
gungsfragen oder die Entwicklung alter-
nativer Nutzungsszenarien. Auch kurz-
fristige Manahmen zur Stabilisierung
der Vermietungssituation oder zur Re-
duzierung operativer Risiken konnen ei-
nen erheblichen Einfluss auf die Inves-
torenwahrnehmung haben.

Von besonderer Bedeutung ist zu-
dem die Kommunikation mit allen rele-
vanten Stakeholdern. Banken, Gesell-
schafter, Insolvenzverwalter und po-
tenzielle Erwerber verfolgen hiufig un-
terschiedliche Interessen. Eine trans-
parente und professionelle Abstim-
mung kann dazu beitragen, Unsicher-
heiten zu reduzieren und Transaktions-
hemmnisse friithzeitig zu beseitigen.

FAZIT

Distressed-M&A-Transaktionen im Im-
mobiliensektor werden angesichts des
verdnderten Zins- und Finanzierungs-
umfelds weiter an Bedeutung gewin-
nen. Der Transaktionserfolg hingt da-
bei weniger von historischen Bewer-
tungen als vielmehr von einer professi-
onellen Vorbereitung, belastbaren In-
formationen und einer iiberzeugenden
Perspektive ab. Wer wertrelevante Fak-
toren aktiv steuert, transparente Pro-
zesse etabliert und Investoren gezielt
anspricht, kann auch in wirtschaftlich
schwierigen Situationen nachhaltige
und wertoptimierte Exitlosungen reali-
sieren. [ ]
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