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Abstract

Gegenstand dieser Arbeit ist der Zusammenbruch der Signa-Gruppe in den Jahren
2023 bis 2026 — der grofte Insolvenzfall der jlingeren Osterreichischen
Wirtschaftsgeschichte: Uber alle Verfahren wurden Forderungen von rund 28
Milliarden Euro angemeldet. Die vorliegende Arbeit untersucht aus der Sicht eines
Finanzanalysten und ausschlieflich auf Grundlage 6ffentlich zugénglicher
Informationen, ob eine héhere Liquiditatshaltung den Zusammenbruch verhindert
hétte — und was der Fall {iber Anlagen mit schwierigem Ausstieg, Klumpenrisiko,
Bewertungsspielraumen und hoher Fremdkapitalquote lehrt.

Die Analyse zeichnet die Konzernstruktur mit ihren rund tausend Gesellschaften
nach, beschreibt die Mittelhereinnahme iiber Grofinvestoren, Anleihen, besicherte
Objektkredite und Genussscheine und wiirdigt die in Medienrecherchen und
Analysen  beschriebene ~ Wechselwirkung von  konzerninternen  Mieten,
Aufwertungen nach dem beizulegenden Zeitwert und darauf gestiitzter
Kreditaufnahme. Das FErgebnis der kontrafaktischen Priifung lautet: Mehr
Liquiditdt héatte den Zusammenbruch in seiner konkreten Form — als
unkontrollierte Kaskade von Insolvenzen ab November 2023 — wahrscheinlich
verhindert oder erheblich abgemildert; ohne geringeren Hebel bzw. Fremdkapital,
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Zinsbindung und widerstandsfahigere Strukturen wéare jedoch eine schwere
Anpassungskrise auch mit groferer Kassenhaltung unvermeidlich gewesem.2

Aus dem Vergleich mit Private-Equity-Beteiligungen, offenen und geschlossenen
Immobilienfonds und anderen schwer bewertbaren Anlageformen werden
Folgerungen fiir Anleger abgeleitet: Teilengagements statt Vollinvestitionen, ein
langer Anlagehorizont, der Erwerb bevorzugt in Schwéichephasen mit Abschlag —
und eine Liquiditétsreserve, die niemals dem Renditestreben geopfert wird.

Keywords. Liquiditét - Illiquide Vermogenswerte - Immobilien - Private Equity -
Fremdkapitalquote - Klumpenrisiko - Signa.
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% So tibereinstimmend die 6ffentlich verfiigharen Aufarbeitungen, vgl. Dobusch und Sturn (2024) sowie Thaller und Mayr (2024);
zur Bewertungsumkehr die veréffentlichten Ergebnisse 2019-2022.



Nicht-technische Zusammenfassung

Im November 2023 begann mit dem Insolvenzantrag der Signa Holding der grofste
Unternehmenszusammenbruch, den Osterreich je erlebt hat. Ein Immobilien- und
Handelsverbund, dessen Vermégenswerte kurz zuvor noch mit rund 27 Milliarden Euro beziffert
worden waren, zerfiel binnen weniger Wochen; angemeldet wurden {iber alle Verfahren
Forderungen von rund 28 Milliarden Euro, und fiir viele Glaubiger zeichnet sich ab, dass sie
nur einen kleinen Teil ihres Geldes zuriickbekommen werden. Diese Arbeit fragt aus der Sicht
eines Finanzanalysten: Ware das alles vermeidbar gewesen, wenn die Gruppe mehr Liquiditét

— also verfiigbare Geldreserven — gehalten hitte?”

Die Antwort fillt zweigeteilt aus. Ja — der Zusammenbruch in seiner konkreten, chaotischen
Form wurde in erster Linie durch fehlende Geldreserven ausgeldst: Eine fillige Anleihe von
rund 200 Millionen Euro konnte im Herbst 2023 nicht bedient werden, wihrend gleichzeitig
Vermogenswerte von Milliardenwert in den Biichern standen. Nein — Liquiditdt allein hatte
die Gruppe nicht gerettet, denn ihr Geschéaftsmodell beruhte auf anhaltend niedrigen Zinsen,
hohen Fremdkapitaleinsatz und Bewertungen, die sich mit der Zinswende 2022/23 als nicht
haltbar erwiesen. Mehr Kasse hétte Zeit gekauft; iiberlebensfahig wére Signa nur mit weniger

Fremdmittel, gesicherten Zinsen und defensiveren Bewertungen gewesem.4

Die Arbeit beschreibt allgemeinverstandlich, wie die Gruppe aufgebaut war — ein Geflecht von
rund tausend Gesellschaften iiber mehrere Lander —, warum diese Verschachtelung gewahlt
wurde und welchen Preis sie hatte; wie das Geld fiir Kdufe und Umbauten akquiriert wurde;
und wie konzerninterne Mieten, Aufwertungen und neue Kredite ineinandergriffen.
Anschlielend wird der Fall mit anderen schwer verkduflichen Anlagen verglichen, vor allem
mit Private-Equity-Beteiligungen, die dhnlich schwer zu bewerten und &hnlich uniibersichtlich

sind.

Das praktische Fazit fiir Anleger: Anlagen mit schwierigem Ausstieg kénnen bereichern, aber
nur in Teilengagements, mit langem Atem und am besten dann gekauft, wenn andere verkaufen
miissen — mit Abschlag in Schwichephasen. Wer sein Vermdgen in eine einzige illiquide Idee
mit hohem Kredithebel steckt, repliziert jene strukturelle Schwéchen, die letztlich zur Insolvenz
der Signa-Gruppe fiihrten. Und die wichtigste Erkenntnis gilt beiden, Unternehmern wie
Anlegern: Liquiditét ist keine trdge Reserve, die Rendite kostet — sie ist die Bedingung dafiir,

schlechte Zeiten zu iiberleben, ohne zum Verk&ufer im schlechtesten Moment zu werden.

3 Die Analyse beruht ausschlieRlich auf éffentlich zugiinglichen, als serids eingestuften Quellen. Einzelne Beteiligte — Kéufer,
Banken, Investoren und handelnde Personen — werden bewusst nur nach Funktion und Branche umschrieben; Zahlenangaben
sind als Zirka-Werte zu verstehen.

* Vgl. die Nachweise in Fuknote 2.
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1 Einleitung

Am 29. November 2023 beantragte die Signa Holding beim zusténdigen Handelsgericht ein
Sanierungsverfahren in Eigenverwaltung. Was folgte, war keine geordnete Sanierung,
sondern eine Kaskade: Binnen eines Monats stellten auch die beiden tragenden
Immobiliengesellschaften Signa Prime und Signa Development Insolvenzantrag, im Laufe
des Jahres 2024 scheiterten die Sanierungsplédne, und die Verfahren wurden in Konkurse
umgewandelt. Uber alle Verfahren wurden bis August 2025 Forderungen von rund 28
Milliarden Euro angemeldet — der grofite Insolvenzfall der Gsterreichischen
Wirtschaftsgeschichte. Dass ein Verbund, dessen Immobilien zu den besten Lagen Europas
zéhlten, derart zerfallen konnte, wirft eine Frage auf, die dieser Arbeit den Anstofs gibt:
Waire der Zusammenbruch ausgeblieben, wenn Signa mehr Liquiditéit gehalten hiitte?’

Die Frage ist mehr als eine historische. Signa steht beispielhaft fiir eine Anlageklasse
von Vermogensanlagen, die in den Niedrigzinsjahren erheblich gewachsen ist: Anlagen mit
schwierigem Ausstieg, deren Bewertung mehr auf Gutachten statt auf Marktpreisen
beruht, deren Strukturen fiir Aufenstehende schwer zu durchdringen sind und deren
Renditen wesentlich durch Fremdkapital gehebelt werden. Gewerbeimmobilien gehoren
dazu, ebenso Private-Equity-Beteiligungen, geschlossene Fonds, private Kreditvergabe und
nicht notierte Genussrechte. Fiir Anleger, die solchen Anlagen Kapital anvertrauen, ist der
Fall Signa ein Lehrstiick dariiber, was geschieht, wenn Illiquiditdt, Klumpenrisiko,
Bewertungsspielrdume und Hebel zusammentreffen — und die Zinsen nach oben drehen.

Zwei Klarstellungen zur Fragestellung sind angebracht. Erstens ist die Frage nach der
Liquiditat keine rhetorische: Es wére ebenso denkbar, dass der Verbund an
Substanzunterdeckung zugrunde ging und jede Kassenreserve nur den Termin verschoben
hitte — die Antwort muss also zwischen Ausloser und Ursache unterscheiden und tut dies
in Abschnitt 3.7 ausdriicklich. Zweitens ist die Arbeit eine rein 6konomische Analyse: Sie
befasst sich ausschliefflich mit der Finanzierungs- und Bewertungskonstruktion; untersucht
wird, weshalb die Konstruktion als solche mit dem Wegfall ihrer Grundannahme —
anhaltend niedriger Zinsen — unter Druck geriet. Gerade diese Beschrinkung macht den
Fall fiir Anleger nutzbar: Fragile Konstruktionen lassen sich nur durch eigene Analyse
erkennen.

Die wissenschaftliche Literatur halt fiir jede dieser Komponenten gesicherte
Erkenntnisse bereit. Dass Marktliquiditdit und Refinanzierungsliquiditidt einander
wechselseitig verstirken und in der Krise gemeinsam verschwinden, haben Brunnermeier
und Pedersen (2009) gezeigt; dass Notverkiufe die Preise gerade dann driicken, wenn die
natiirlichen Kéufer selbst in Bedréngnis sind, geht auf Shleifer und Vishny (1992, 2011)
zuriick. Die Glattung gutachterlicher Bewertungen beschreiben Geltner (1991) und Quan

® Zur Gesamtsumme der angemeldeten Forderungen iiber alle Verfahren (27,6 Milliarden Euro, Stand August 2025) vgl. die
Presseberichterstattung vom August 2025; (orf.at/stories/3403941) Doppelanmeldungen derselben Forderung in mehreren
Verfahren sind darin enthalten.

ot



und Quigley (1991), die Tragweite der Schuldenlast in der Krise Fisher (1933) und Minsky
(1992). Fiir Private Equity liegen mit Kaplan und Schoar (2005), Phalippou und
Gottschalg (2009), Franzoni, Nowak und Phalippou (2012), Harris, Jenkinson und Kaplan
(2014) und Nadauld, Sensoy, Vorkink und Weisbach (2019) belastbare empirische Arbeiten
vor; die Portfoliowirkung illiquider Anlagen behandeln Ang, Papanikolaou und Westerfield
(2014).°

Methodisch versteht sich die Arbeit als sachliche Fallanalyse aus der Sicht eines
Finanzanalysten. Sie stiitzt sich ausschlieflich auf 6ffentlich zugéngliche Informationen
zum Fall Signa — Presseinformationen der Glaubigerschutzverbénde, verdffentlichte
Zwischenberichte der Insolvenzverwaltung, Medienrecherchen sowie Aufarbeitungen von
Aufsichtsbehorden und Forschungseinrichtungen. Einzelne Beteiligte — Kéufer, Banken,
Investoren und handelnde Personen — werden bewusst nicht namentlich benannt, sondern
nur nach Funktion und Branche umschrieben; Zahlenangaben sind als Zirka-Werte zu
verstehen, und die Arbeit enthélt keine Aussagen iiber individuelles Verhalten. Ziel ist die
niichterne Rekonstruktion eines Wirkungszusammenhangs, aus dem sich iibertragbare
Regeln fiir die Kapitalanlage gewinnen lassen.

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut. Kapitel 1 (der vorliegende Abschnitt) entwickelt
Fragestellung und Literaturstand. Kapitel 2 legt die begrifflichen Grundlagen: Liquiditét
in ihren zwei Erscheinungsformen, die Bewertung illiquider Vermogenswerte und das
Zusammenwirken von Hebel und Zinsbindung. Kapitel 3 rekonstruiert den Fall Signa —
Aufstieg, Struktur, Mittelhereinnahme, Bewertungspraxis, Zusammenbruch und
Verwertung — und beantwortet die kontrafaktische Frage nach der Liquiditat. Kapitel 4
stellt Signa in eine Reihe mit anderen Anlageformen mit schwierigem Ausstieg,
insbesondere Private Equity. Kapitel 5 leitet daraus Regeln fiir Anleger ab, und Kapitel 6

zieht ein doppeltes Fazit: fiir Signa und fiir den Anleger.

2 Liquiditat, Bewertung und Hebel: begriffliche Grundlagen

2.1 Markt- und Refinanzierungsliquiditét

Liquiditdt bezeichnet im Sprachgebrauch der Finanzwirtschaft zwei verwandte, aber
verschiedene Eigenschaften. Marktliquiditit ist die Eigenschaft eines Vermogenswerts,
rasch, in nennenswertem Umfang und ohne wesentlichen Preisabschlag verkauft werden zu
konnen; Refinanzierungsliquiditét ist die Eigenschaft eines Schuldners, fillige Zahlungen
leisten und auslaufende Finanzierungen ersetzen zu konnen. Eine borsennotierte Aktie
besitzt hohe Marktliquiditdt, ein innerstéddtisches Warenhaus besitzt sie nicht: Sein

Verkauf dauert Monate, der Kéuferkreis ist klein, und der erzielbare Preis hingt vom

% Einen Uberblick iiber Bewertung und Finanzierung von Gewerbeimmobilien gibt das Standardwerk von Geltner, Miller,
Clayton und Eichholtz (2014); zur Fragilitdt liquidititsversprechender Immobilienvehikel vgl. Fecht und Wedow (2014).



Zeitdruck des Verkaufers ab. Keynes (1936) hat die Vorliebe der Anleger fiir jederzeit
verdufserbare Anlagen als Liquiditatspriaferenz beschrieben und ihren Preis — den
Zinsvorteil des Illiquiden — benannt: Wer auf Verduferbarkeit verzichtet, verlangt dafiir
eine Pramie.

Entscheidend fiir das Verstdndnis von Krisen ist, dass beide Erscheinungsformen der
Liquiditdt einander bedingen. Brunnermeier und Pedersen (2009) haben gezeigt, wie
Marktliquiditdt und Refinanzierungsliquiditéit in einer Spirale aneinandergekoppelt sind:
Fallen die Preise, steigen die Sicherheiten- beziehungsweise Beleihungsabschlige der
Kreditgeber, also muss verkauft werden, was die Preise weiter driickt und die
Refinanzierung weiter verteuert. Shleifer und Vishny (1992, 2011) haben den Kern des
Problems der Notverkéufe herausgearbeitet: Die natiirlichen K&ufer eines Spezialvermégens
— andere Immobilienunternehmen, andere Fonds derselben Anlageklasse — sind in der
Krise regelméfig selbst verkaufsgezwungen oder kapitalschwach, sodass Vermogenswerte
nur mit tiefen Abschléigen an branchenfremde Kéufer {ibergehen. Der Verkauf des Signa-
Anteils an einem weltberithmten New Yorker Hochhaus fiir rund fiinf Millionen Euro,
verbunden mit dem Verzicht auf eine Insolvenzforderung, wird in Kapitel 3 als Lehrbeispiel
dieser Preisbildung wiederkehren.

Fiir Unternehmen folgt daraus eine einfache, aber harte Regel: Wer illiquide
Vermogenswerte mit kurzfristig falligem oder kiindbarem Fremdkapital finanziert, betreibt
Fristentransformation ohne die Schutzvorkehrungen einer Bank — ohne Einlagensicherung
und ohne Zugang zur Notenbank (Diamond und Dybvig, 1983). Seine Uberlebensfihigkeit
héngt dann nicht vom bilanziellen Vermogen ab, sondern von der Kassenlage am jeweils
niachsten Filligkeitstag. Insolvenzrechtlich ist Zahlungsunfihigkeit — nicht bilanzielle
Armut — der haufigste Eroffnungsgrund: Zusammenbriiche ereignen sich am Zahltag, nicht
am Bilanzstichtag.

Wie hoch der Preis des Zeitdrucks werden kann, ldsst sich an einer einfachen
Uberlegung zeigen. Ein Warenhaus in Bestlage, bewertet mit 500 Millionen Euro auf
Grundlage kapitalisierter Mietertrige, findet binnen dreier Monate keinen Kéaufer, der diese
Annahmen iibernimmt: Der Interessentenkreis fiir ein solches Spezialobjekt umfasst
europaweit vielleicht ein Dutzend Adressen, von denen in einer Branchenkrise die Mehrzahl
selbst verkauft statt kauft. Der verbleibende Kéufer kennt die Lage des Verkdufers und
bietet entsprechend. Abschlige von einem Drittel bis zur Hélfte des Gutachtenswerts sind
in solchen Lagen keine Anomalie, sondern der Preis der Eile — die Verwertungsergebnisse
des Falls Signa in Abschnitt 3.6 werden dies drastisch bestétigen. Marktliquiditét ist eben
keine Eigenschaft des Objekts allein, sondern der Marktverfassung: Amihud und Mendelson
(1986) haben gezeigt, dass Anleger fiir schlechte Handelbarkeit laufend entschédigt werden
wollen; Pastor und Stambaugh (2003) haben ergénzt, dass Liquiditét selbst ein Risikofaktor

ist, der in Krisenzeiten systematisch versagt.



2.2 Die Bewertung illiquider Vermoégenswerte

Illiquide Vermogenswerte haben keinen laufend beobachtbaren Marktpreis; ihre Bewertung
beruht auf Gutachten und Modellen. Fiir als Finanzinvestition gehaltene Immobilien
erlaubt der internationale Rechnungslegungsstandard IAS 40 den Ansatz zum
beizulegenden Zeitwert, dessen Ermittlung im Regelfall auf die Kapitalisierung erwarteter
Mietertrdge hinauslduft. Zwei Eigenschaften dieser Bewertungswelt sind fiir Anleger von
Bedeutung. Erstens die Glattung: Gutachterliche Werte stiitzen sich auf vergangene
Vergleichsfille und passen sich neuen Marktverhéltnissen nur zogerlich an, weshalb
ausgewiesene Wertreihen illiquider Anlagen systematisch zu glatt erscheinen und deren
Risiko untertreiben (Geltner, 1991; Quan und Quigley, 1991). Zweitens der
Ermessensspielraum: In die Bewertung gehen Annahmen iiber Mieten, Leerstand und
Kapitalisierungszinssitze ein, die der Auftraggeber des Gutachtens beeinflussen kann.”

Wie empfindlich der Ertragswert auf die Zinslandschaft reagiert, zeigt eine
Uberschlagsrechnung. Ein Objekt mit Jahresmieten von 30 Millionen Euro ist bei einem
Kapitalisierungssatz von drei Prozent eine Milliarde Euro wert; steigt der Satz im Zuge
einer Zinswende auf viereinhalb Prozent, fallt der rechnerische Wert auf 667 Millionen —
ein Drittel des Werts verschwindet, ohne dass sich am Objekt oder an seinen Mieten das
Geringste gedindert hétte. Fiir einen Eigentiimer mit geringer Verschuldung ist das eine
unangenehme Buchungszeile; fiir einen Eigentiimer, der 800 Millionen Kredit auf den
Milliardenwert aufgenommen hat, ist es das Ende des Eigenkapitals. Dieselbe Rechnung,
mit umgekehrtem Vorzeichen, hatte in den Jahren zuvor die Aufwertungsgewinne erzeugt:
Der Zins war der eigentliche Bewerter — der Gutachter hat ihn nur protokolliert.

Beide FEigenschaften zusammen erzeugen eine gefdhrliche Riickkopplung mit der
Finanzierung. Steigende gutachterliche Werte erhthen das ausgewiesene Eigenkapital und
die Beleihungsgrundlage; auf den hoheren Wert lésst sich zusétzlicher Kredit aufnehmen;
der Kredit finanziert weitere Kéufe, deren Preise die ndchste Bewertungsrunde stiitzen.
Solange die Zinsen sinken und die Kapitalisierungssidtze mitsinken, erscheint dieser
Kreislauf als Wertschopfung. Er ist jedoch reversibel: Steigen die Zinsen, kehren sich
Aufwertungen in Abwertungen um, die Beleihungsquoten springen nach oben, und die
Kreditwiirdigkeit zerfallt in dem Tempo, in dem sie zuvor aufgebaut wurde. Minsky (1992)
hat diese endogene Verwandlung solider Finanzierung in spekulative und schlietlich Ponzi-
artige Finanzierung als allgemeines Muster kapitalistischer Aufschwiinge beschrieben;
Fisher (1933) hat gezeigt, wie im Abschwung Schuldenabbau und Preisverfall einander

jagen.

" Nach IAS 40 wirken Anderungen des beizulegenden Zeitwerts unmittelbar auf die Gewinn- und Verlustrechnung —
Aufwertungen erzeugen ausschiittbare Buchgewinne, ohne dass Zahlungsmittel zufliefsen.



2.3 Hebel, Zinsbindung und erzwungene Verkaufe

Fremdkapital vervielfacht die Eigenkapitalrendite in beide Richtungen; das ist seit
Modigliani und Miller (1958) Lehrbuchwissen und wire fiir sich genommen keine Warnung
wert. Gefahrlich wird der Hebel durch seine Verbindung mit den beiden zuvor
beschriebenen Eigenschaften illiquider Anlagen. Zum einen trifft die Abwertung ein
gehebeltes FEigenkapital iiberproportional: Bei einer Fremdkapitalquote von achtzig
Prozent 16scht ein Wertverlust von zwanzig Prozent das Eigenkapital vollstandig aus. Zum
anderen erzwingt der Hebel Handlungen zur Unzeit: Wer Kreditauflagen zu
Beleihungsquote oder Zinsdeckung verletzt, muss nachbesichern oder verkaufen — und
zwar genau dann, wenn der Markt am wenigsten aufnahmefihig ist (Shleifer und Vishny,
2011). Myers (1977) hat zudem gezeigt, dass iiberschuldete Unternehmen selbst werthaltige
Vorhaben nicht mehr finanzieren kénnen, weil Neugldubiger zuerst die Altlasten bedienen
miissten.

Innerhalb der Fremdfinanzierung entscheidet die Zinsbindung dariiber, wie schnell eine
Zinswende auf die Zahlungsstrome durchschligt. Festverzinsliche, langlaufende
Finanzierungen geben dem Schuldner Zeit, sich anzupassen; variabel verzinste oder
kurzfristig revolvierende Finanzierungen iibertragen jede Erhohung der Leitzinsen binnen
Monaten auf den Zinsaufwand. Ein Immobilienbestand, dessen Mietertréige vertraglich nur
trige wachsen, vertrigt eine solche Ubertragung schlecht: Die Zinsdeckung fillt, die
Bewertung fillt wegen steigender Kapitalisierungssitze gleichzeitig, und beide Auflagen
einer typischen Kreditdokumentation werden im selben Quartal verletzt. Die Jahre 2022
und 2023, in denen die Europdische Zentralbank den Satz der Einlagefazilitdt in zehn
Schritten von minus 0,5 auf 4,0 Prozent anhob, waren fiir solche Finanzierungsprofile der
Ernstfall — und Kapitel 3 zeigt, dass Signa dieses Profil trug.®

Die Absicherung gegen den Zinsanstieg ist dabei keine Kunst, sondern Handwerk:
Zinstauschgeschéfte und Zinsobergrenzen gehoren zum Standardwerkzeug jeder
Immobilienfinanzierung, und ihr Preis ist im Vergleich zum abgesicherten Risiko gering —
solange sie in ruhigen Zeiten geschlossen werden. Wer in der Niedrigzinsphase auf
Absicherung verzichtete, sparte wenige Zehntelprozentpunkte und verkaufte dafiir — meist
unbewusst — eine Option auf das eigene Uberleben. Nach der Zinswende kehrte sich das
Verhéltnis um: Absicherung war nun unerschwinglich oder nutzlos, weil der Schaden
bereits eingetreten war. Auch hier gilt die Parallele zur Kassenreserve: Beide sind Vorsorge,

die nur vor der Krise erworben werden kann und in der Krise unbezahlbar wird.

® Die EZB erhéhte den Satz der Einlagefazilitit zwischen Juli 2022 und September 2023 von -0,5 auf 4,0 Prozent — die
schnellste Straffung seit Bestehen der Wéhrungsunion.



2.4 Klumpenrisiko

FEin viertes Merkmal verdient eigene Behandlung, weil es die Wirkung der {ibrigen
vervielfacht: die Konzentration. Seit Markowitz (1952) ist bekannt, dass Streuung das
einzige Mittel ist, Einzelrisiken ohne Renditeverzicht zu mindern; illiquide Anlagen
widersetzen sich diesem Mittel auf doppelte Weise. Zum einen erzwingen ihre Stiickgrofien
Konzentration: FEin innerstidtisches Warenhaus, ein Entwicklungsprojekt, eine
Unternehmensbeteiligung binden jeweils Betridge, die im Portfolio eines mittelgroften
Anlegers keine echte Streuung mehr zulassen. Zum anderen konzentrieren sich die
scheinbar verschiedenen Positionen héufig auf denselben Risikotreiber: Wer Bestlagen-
Warenhauser, Projektentwicklungen und Handelsketten hélt, halt dreimal dieselbe Wette
— auf den innerstddtischen Einzelhandel und auf niedrige Zinsen. Das Klumpenrisiko
resultiert in diesem Szenario nicht aus der quantitativen Struktur der Objekte, sondern
vielmehr aus der Homogenitét der ihnen zugrunde liegenden Pramisse. Verschérfend tritt
hinzu, dass Konzentration bei illiquiden Anlagen nicht korrigierbar ist. Der Halter einer
iibergrofsen Aktienposition kann sie an jedem Handelstag verkleinern; der Halter eines
iibergrofsen Immobilien- oder Beteiligungsklumpens kann es nicht — er kann nur hoffen,
dass die Verkleinerung nicht nétig wird, oder sie zum Preis der Notverkaufsabschlige
erzwingen. Konzentration, Illiquiditdt und Hebel bilden so eine Kette, in der jedes Glied
das néchste spannt: Die Konzentration macht den einzelnen Wertverlust existenziell, die
Illiquiditat verhindert das Awusweichen, und der Hebel verkiirzt die Zeit, die zum
Ausweichen bliebe. Der Fall Signa wird zeigen, wie eng diese Kette im Ernstfall zuzieht.
Hieraus leitet sich der Bewertungsmafistab ab, an dem der Fall Signa in Kapitel 3
gemessen wird. Ein Eigentiimer illiquider Vermdgenswerte ist krisenfest, wenn er vier
Bedingungen zugleich erfiillt: eine Kassenreserve und freie Kreditlinien, die auch bei
geschlossenen Kapitalmérkten mehrere Jahre Falligkeiten decken; eine Fremdkapitalquote,
die auch nach einer schweren Neubewertung Figenkapital iibrig ldsst; eine Zinsbindung,
die Zinsschocks erst mit langer Verzogerung ankommen lasst; und gestaffelte Félligkeiten
ohne Klumpen. Fehlt eine dieser Bedingungen, wird aus einem Preisriickgang ein

Liquiditatsereignis; fehlen mehrere, wird aus dem Liquiditatsereignis eine Insolvenz.

3 Der Fall Signa

3.1 Aufstieg und Geschéaftsmodell

Die Signa-Gruppe entstand aus einer im Janner 2000 in einer Osterreichischen
Landeshauptstadt gegriindeten Immobiliengesellschaft. Thr Griinder verfolgte von Beginn
an eine klar umrissene Strategie: der Erwerb von Innenstadt-Immobilien in absoluten
Bestlagen — Einkaufsstraften, Warenh&user, Luxusquartiere —, deren Wert durch Umbau,

Neupositionierung und hoéherwertige Vermietung gesteigert werden sollte. Im Jahr 2010



wurde mit der spateren Signa Prime Selection AG ein Geféfs fiir die Bestlagen-Besténde
geschaffen, zunédchst mit einem Bestand im Wert von rund 750 Millionen Euro; parallel
biindelte die Signa Development Selection AG die Projektentwicklungen. In den folgenden
Jahren wuchs der Verbund zu einem der grofsten privaten Immobilienhalter Europas: Zum
Portfolio zéhlten ein Luxusquartier samt Grandhotel im Herzen Wiens, weithin bekannte
Warenhauser in besten Lagen Berlins, Miinchens und Hamburgs, eine Beteiligung an einem
weltberiihmten Wolkenkratzer in Manhattan und, an der Hamburger Elbe, das
ambitionierteste Hochhausvorhaben Deutschlands.”

Ab 2013 trat eine zweite Sédule hinzu, die das Risikoprofil der Gruppe grundlegend
verdanderte: der Handel. Signa iibernahm schrittweise zwei traditionsreiche deutsche
Warenhausketten und verschmolz sie zur grofsten Warenhausgruppe des Landes; hinzu
kamen die Betreiberin mehrerer Luxuswarenhéuser, eine Osterreichische Mobelhauskette,
ein Sportartikelhéndler, Schweizer Warenhduser sowie — gemeinsam mit einem

fir rund vier Milliarden Euro eine britische

Handelskonzern aus Fernost
Luxuswarenhausgruppe. Der Online-Sporthandel wurde in einer an der New Yorker Borse
notierten Tochter gebiindelt. Damit war eine Konstruktion entstanden, in der die
Immobiliengesellschaften der Gruppe ihre grofsten Mieter zum Teil selbst kontrollierten —
eine  Verbindung, deren Bewertungsfolgen Abschnitt 3.4  behandelt. Das
Warenhausgeschéft selbst war dabei strukturschwach: Die grofe Warenhausgruppe
durchlief zwischen 2020 und 2024 drei Insolvenzen.

Die unternehmerische Leistung, die dem Verbund seinen Ruf eintrug, lag in der
Umwidmung: Aus dem Warenhausareal wurde das Luxusquartier mit Hotel, Handel und
Biiros, aus der verstaubten Handelsimmobilie die Bestlagen-Adresse mit internationalen
Mietern. Ein Luxusquartier im Herzen Wiens fiihrte das Muster frith und erfolgreich vor.
Solche Umwidmungen schaffen real Wert — aber sie sind kapitalintensiv, dauern Jahre,
werfen wihrenddessen wenig ab und beruhen auf Annahmen iiber kiinftige Mieten, die erst
der fertige Betrieb bestétigt. Ein Verbund, der viele solcher Vorhaben gleichzeitig treibt,
gleicht einem Entwickler, der sémtliche Ernten kiinftiger Jahre bereits beliehen hat: Die
Wertschopfung ist echt, aber sie ist der Zeit voraus — und die Finanzierung dieser
Vorleistung entscheidet dariiber, wem sie am Ende gehort.

Getragen wurde der Aufstieg von den Bedingungen des Jahrzehnts nach der
Finanzkrise: Null- und Negativzinsen senkten die Finanzierungskosten und die
Kapitalisierungszinssétze, mit denen Immobilienertrage bewertet werden, sodass Bestlagen-
Immobilien Jahr fiir Jahr hohere gutachterliche Werte erreichten. Signa nutzte diese
Bedingungen konsequenter als die meisten Wettbewerber — mit hoher Fremdkapitalquote,

neutralen bis ambitionierten Bewertungen und einem Tempo der Expansion, das laufend

9 Zur Unternehmensgeschichte vgl. die ausfiihrlichen Presserckonstruktionen des Jahres 2023; die Bilanzsumme des Verbunds
wurde zuletzt {ibereinstimmend mit rund 27 Milliarden Euro beziffert.
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neue Mittel erforderte. Wie die Mittel hereinkamen, welche Struktur sie aufnahm und wie

Bewertung und Kreditaufnahme ineinandergriffen, zeigen die folgenden Abschnitte.

3.2 Konzernstruktur und Verschachtelung

Die Signa-Gruppe war kein Konzern im rechtlichen Sinn, sondern ein Verbund von — nach
dem Organigramm der Insolvenzverwaltung — rund tausend Gesellschaften, verteilt iiber
Osterreich, Luxemburg, Liechtenstein und die Schweiz. An der Spitze standen keine
borsennotierte Muttergesellschaft, sondern private Stiftungen im Umfeld des Griinders;
darunter die Signa Holding GmbH als Beteiligungsdrehscheibe; darunter die Teilverbiinde
Prime, Development und Retail, jeweils als Aktiengesellschaften mit eigenen
Minderheitsaktiondren; und darunter fiir jedes Objekt eigene Besitz- und
Projektgesellschaften, haufig iiber mehrere Zwischenebenen gestapelt. Tabelle 1 nennt die

wichtigsten Einheiten und ihren Verfahrensstand. ™

Table 1: Wichtigste Einheiten der Signa-Gruppe und ihr Verfahrensstand

Einheit Funktion Verfahrensstand

Familienprivatstiftung des Eigentiimerebene Insolvenz seit Marz 2024

Griinders

Zweite Privatstiftung des Griinders  Eigentiimerebene Insolvenz seit 2026

Signa Holding GmbH Beteiligungsverwaltung, Insolvenz 29.11.2023;

Konzernspitze Konkurs seit April 2024

Signa Prime Selection AG Bestlagen-Bestandsimmobilien Insolvenz 28.12.2023;
Konkurs seit Oktober 2024

Signa Development Selection AG Projektentwicklung Insolvenz 29.12.2023;
Konkurs seit Dezember
2024

Signa Retail (Warenhaus- und Warenhaus- und Einzelhandel Insolvenzen 2023/2024,

Handelsbeteiligungen) Verkaufe

Signa Sports United (borsennotiert,  Online-Sporthandel Insolvenz Oktober 2023

New York)
Sources. Offentlich berichtete Verfahrensinformationen (2023-2026); eigene Darstellung.

Wie eine solche Kaskade im Einzelfall aussah, lésst sich am Weg eines einzelnen
Objekts nachzeichnen: Die Immobilie lag in einer eigenen Besitzgesellschaft; deren Anteile
hielt eine Zwischenholding, hiufig gemeinsam mit projektbezogenen Mitinvestoren; die
Zwischenholding gehorte einer der Teilverbund-Aktiengesellschaften; deren Aktien hielt —
neben den Minderheitsaktiondren — die Signa Holding; und die Holding selbst stand im
Eigentum von Stiftungen, deren Begilinstigte und Vermogensverhéltnisse 6ffentlich nicht
einsehbar waren. Zwischen diesen Ebenen flossen Darlehen, Haftungen, Dividenden und

Verrechnungen, die kein verdffentlichter Abschluss zusammenfiihrte. Wer als Glaubiger

1% Das von der Insolvenzverwaltung erstellte Organigramm der Gruppe umfasst nach der Aufarbeitung der Arbeiterkammer 46
Seiten im Format A3 mit rund 1.000 Gesellschaften; Glaubigerschiitzer zéhlten allein im Nahbereich der Holding rund 400
Unternehmen. Quellen: awblog.at (2024); ksv.at (2023).



einer Ebene Kredit gab, kannte meistens weder die Verpflichtungen der Ebenen dariiber
noch die Anspriiche der Ebenen darunter — er kannte seinen Ausschnitt und musste dem

Gesamtbild vertrauen, das der Verbund selbst zeichnete.

Warum diese Verschachtelung? Vier Beweggriinde lassen sich aus den offentlich
zugdnglichen Analysen belegen. Erstens die in der Immobilienwirtschaft {ibliche
Haftungstrennung: Jedes Objekt liegt in einer eigenen Gesellschaft, deren Kredite nur auf
das Objekt zugreifen; scheitert ein Projekt, bleibt der iibrige Verbund unberiihrt. Die
Glaubigerschutzverbinde merkten allerdings an, dass Signa mit seinen Kaskaden von
Holdinggesellschaften das brancheniibliche Mafs deutlich {iberschritt. Zweitens die
mafigeschneiderte Einbindung von Investoren: Groffanleger konnten sich gezielt an
einzelnen Ebenen — Prime, Development, einzelnen Projekten — beteiligen, teils mit
vertraglichen Riickgaberechten, was einheitliche Konzernstrukturen erschwert hitte.
Drittens steuerliche Gestaltung, etwa iiber eine Korperschaftsteuergruppe zur Verrechnung
von Projektverlusten. Viertens — von Kritikern hervorgehoben — die Begrenzung des
Einblicks: Die Holding galt trotz eines Beteiligungsvermégens in Milliardenhohe
grofienklassenrechtlich  als  kleine Gesellschaft und unterlag damit weder einer
Konzernabschluss- noch einer Priifungspflicht; einen konsolidierten Uberblick iiber
Vermogen, Schulden und Zahlungsstrome des Gesamtverbunds gab es 6ffentlich nicht. Dass
die Rechtsordnung eine solche Einstufung zuldsst, wird in den Aufarbeitungen des Falls als
regulatorische Liicke diskutiert."!

Die Vorteile dieser Bauweise sind aus Eigentiimersicht real: Risiken bleiben je Objekt
eingehegt, Investoren lassen sich flexibel und diskret gewinnen, Finanzierungen lassen sich
je Gesellschaft optimieren, und unternehmerische Entscheidungsfreiheit bleibt ungeteilt.
Die Nachteile trugen andere — bis sie im Zusammenbruch auf den Verbund selbst
zuriickfielen. Glaubiger und Minderheitsgesellschafter konnten die Gesamtverschuldung
nicht erkennen; konzerninterne Darlehen und Haftungen — allein bei der Holding wurden
konzerninterne Verbindlichkeiten von rund 1,5 Milliarden Euro und Haftungen von rund
5 Milliarden Euro angemeldet — verbanden die vermeintlich getrennten Einheiten im
Ernstfall doch; und als das Vertrauen schwand, fehlte eine Instanz, die den Verbund als
Ganzes hétte steuern oder auch nur durchschauen kénnen. Die Verschachtelung, in guten
Zeiten ein  Gestaltungsvorteil, wurde in der Krise zum Beschleuniger des
Vertrauensverlusts.'?

Die organisationale Struktur war zudem durch eine spezifische Fiihrungsarchitektur
gekennzeichnet. Die Holding wurde nicht von einem Aufsichtsrat nach Aktienrecht
kontrolliert, sondern von einem Beirat begleitet, in dem neben Investoren auch prominente

Personlichkeiten aus Politik und Wirtschaft safen; der Griinder selbst hielt formal keine

! Eine internationale Ratingagentur beschrieb die Struktur im Dezember 2023 als ,undurchsichtig und kompliziert*; die Spitze
der nationalen Finanzmarktaufsicht kritisierte 2025, dass das Fehlen konsolidierter Abschliisse nicht wirksam sanktioniert sei.
12 Quelle: ksv.at, Presseinformationen zum Holding-Verfahren (2024-2026).



Organfunktion in den operativen Gesellschaften und wirkte nach iibereinstimmenden
Berichten gleichwohl als deren bestimmende Figur. Fiir Kapitalgeber bedeutete das eine
doppelte Unschérfe: Die formale Verantwortung lag sehr wahrscheinlich woanders als die
faktische Entscheidungsmacht, und das Gremium, das Prestige und Vertrauen ausstrahlte,
besafs vermutlich nicht die Priifungsrechte und Pflichten eines gesellschaftsrechtlichen
Kontrollorgans. Eine Fiihrungsordnung, die sich wesentlich auf Reputation und informelle
Einflussnahme stiitzt, bewéhrt sich vor allem in stabilen Phasen; in der Zuspitzung des
Novembers 2023 fehlte ein Organ, das mit den Befugnissen und den Pflichten zur
Gesamtsteuerung des Verbunds ausgestattet gewesen wére.

Der Kontrast zur borsennotierten Konkurrenz macht den Preis der Konstruktion
sichtbar. Ein borsennotierter Eigentiimer muss quartalsweise konsolidiert berichten, seine
Verschuldungs- und Zinskennzahlen offenlegen und sich die tégliche Bewertung durch den
Aktienmarkt gefallen lassen; im Abschwung 2022/23 quittierte der Markt das mit
Kursverlusten und erzwang friih Gegenmafsnahmen — Dividendenkiirzungen, Verkaufe,
Kapitalerhohungen. Grofe borsennotierte européische Eigentiimer durchliefen auf diese
Weise tiefe Abwertungen, ohne zahlungsunfihig zu werden — mit Ausnahmen, auf die
Abschnitt 3.7 zuriickkommt. Der Signa-Verbund kannte keinen solchen Frithwarnmarkt:
Seine Bewertung erfolgte jahrlich durch beauftragte Gutachter, seine Kennzahlen blieben
unkonsolidiert, und die Korrektur, die der Markt anderen in Monatsdosen verabreichte,
traf ihn am Ende ungeteilt an einem einzigen Novembertag.

Bemerkenswert ist schliefllich, wer sich an diesem Verbund beteiligte: keine anonymen
Kleinanleger, sondern erfahrene Unternehmer und institutionelle Adressen. Dass auch
hochprofessionelle Kapitalgeber zu offenbar unterschiedlichen Einschatzungen der Risiken
gelangten, gehort zu den aufschlussreichen Beobachtungen des Falls: Die Beteiligung
renommierter Mitinvestoren ersetzt die eigene Priifung nicht, denn begrenzte Transparenz

beschréinkt die Informationslage aller Beteiligten gleichermaRen.™
3.2.1 Verschachtelte Konzernarchitekturen im weiteren Wirtschaftsleben

Die Beteiligungsarchitektur des Verbunds war aufsergewohnlich in ihrem Ausmafs, nicht in
ihrem Prinzip. Vielstufige Strukturen aus Tochter-, Zweck- und
Zwischenholdinggesellschaften gehoren zum Standardrepertoire grofser
Unternehmensgruppen, und die Bandbreite der Beweggriinde reicht von unbestritten
legitimer Haftungs-, Nachfolge- und Steuergestaltung bis zu Konstruktionen, deren geringe
Publizitdat Kapitalgebern die Risikobeurteilung erschwert. Ein knapper Blick auf verwandte
Erscheinungsformen ordnet den Fall ein — und schérft den Mafstab dafiir, wann

Verschachtelung fiir Anleger zum Risikofaktor wird.

13 Die Beteiligungsgesellschaft der Industriellenfamilie erwarb ihre Anteile 2019 und stockte 2019 und 2022 auf; nach
vollstandiger Wertberichtigung berichtete sie einen kumulierten Nettoverlust von rund 272 Millionen Euro. Die Industriestiftung
bezifferte ihr vollstdndig abgeschriebenes Engagement auf ein bis zwei Prozent ihres Vermégens von rund 17,6 Milliarden Euro.

14



Aus derselben Branche ist der Fall der in Luxemburg ansédssigen Adler Group
dokumentiert, deren Verbund aus Tochter- und Zweckgesellschaften iiber mehrere Léander
verteilt war. Jenseits der Immobilienwirtschaft pflegen zahlreiche sehr grofe,
inhabergefithrte ~Familienunternehmen des deutschsprachigen Raums hochgradig
gegliederte Strukturen, héufig in Verbindung mit Stiftungen. Als Beispiel gilt in der
Wirtschaftspresse das Firmengeflecht um den Drogerieunternehmer Erwin Miiller, dessen
Kommanditgesellschaften jahrelang von einer britischen Limited als personlich haftender
Gesellschafterin  gefiihrt wurden, bevor diese Funktion im Jahr 2019 auf eine
Beteiligungsgesellschaft mit Sitz in Vaduz iiberging. Die in solchen Konstruktionen
regelméfig genannten Beweggriinde sind iiberwiegend legitimer Natur: Haftungsgestaltung,
Nachfolge- und Steuerplanung sowie der Verzicht auf konsolidierte Publizitdat, der
Wettbewerbern den Einblick in Ertragslage und Strategie verwehrt.

In Teilen Asiens ist die vielstufige Verflechtung nicht Ausnahme, sondern
Ordnungsprinzip: Siidkoreanische Mischkonzerne wie Samsung oder Hyundai — die
sogenannten Chaebols — verbinden Dutzende borsennotierte und private Gesellschaften
iiber wechselseitige Beteiligungen, sodass Griinderfamilien mit vergleichsweise geringen
Kapitalanteilen die Kontrolle iiber den Gesamtverbund ausiiben. Die Struktur dient hier
der Sicherung der Kontrolle iiber Generationen; ihre Kosten tragen wesentlich die
Minderheitsaktiondre, = deren  Anteile = der  Markt  regelmifig  mit  einem
Konglomeratsabschlag bewertet.'”

Wie vollstindig sich die Komplexitdt solcher Architekturen héaufig erst im
Zusammenbruch offenbart, zeigen zwei eingehend untersuchte historische Félle: Der
amerikanische FEnergiekonzern Enron nutzte bis zum Jahr 2001 Hunderte von
Zweckgesellschaften, iiber die Verbindlichkeiten und Risiken aufserhalb der Konzernbilanz
gehalten wurden (Healy und Palepu, 2003); beim deutschen Zahlungsdienstleister Wirecard
war der Zusammenbruch des Jahres 2020 mit einem schwer durchdringbaren Geflecht von
Drittpartnergesellschaften vor allem im asiatischen Raum verbunden, dessen Aufarbeitung
eine unabhéngige Sonderuntersuchung vom April 2020 und ein parlamentarischer
Untersuchungsausschuss dokumentieren.'® Beide Fille sind Gegenstand umfangreicher
gerichtlicher und wissenschaftlicher Aufarbeitung.

Fiir die Einordnung des hier untersuchten Falls folgt daraus zweierlei. Verschachtelung
als solche ist kein Warnzeichen — sie ist verbreitete und vielfach legitime

Gestaltungspraxis. Zum Risikofaktor fiir Kapitalgeber wird sie erst im Zusammenwirken

1 Zur Verlegung der persénlich haftenden Gesellschafterin von London nach Vaduz im Jahr 2019 vgl. die Berichterstattung vom
April 2019 (u. a. bdbschwaben.de, 23. April 2019; handelsblatt.com). Die Beweggriinde der Beteiligten sind offentlich nicht
abschliefend dokumentiert.

15 Zur Sicherung der Kontrolle iiber Pyramiden- und Uberkreuzbeteiligungen in familienkontrollierten Unternehmensgruppen
und zu den daraus folgenden Kosten fiir Minderheitsaktionére vgl. Bae, Kang und Kim (2002) sowie Almeida und Wolfenzon
(2006).

16 Zu Enron vgl. Healy und Palepu (2003); zu Wirecard den Bericht {iber die unabhéingige Sonderuntersuchung vom 27. April
2020 sowie den Abschlussbericht des 3. Untersuchungsausschusses des Deutschen Bundestages der 19. Wahlperiode (BT-
Drucksache 19/30900, Juni 2021).
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mit geringer Publizitit, hoher Hebelung und illiquiden Vermogenswerten: Dann fehlt der
korrigierende Mafistab von aufsen, wahrend die Verpflichtungen im Inneren wachsen. Eben
dieses Zusammenwirken unterschied den hier untersuchten Verbund von der Mehrzahl der

genannten Beispiele.

3.3 Mittelhereinnahme: die Finanzierung der Kéufe und Projekte

Der Kapitalbedarf des Verbunds war enorm: Die Akquisition von Liegenschaften in
Bestlagen war durch eine kapitalintensive Preisstruktur gekennzeichnet. Sie wurden
aufwendig umgebaut und warfen wiahrend des Umbaus keine oder geringe Ertrige ab.
Gedeckt wurde der Bedarf aus einem Nebeneinander von Quellen, das Tabelle 2 ordnet.
Den Kern bildeten besicherte Bankkredite auf Ebene der einzelnen Objektgesellschaften;
nach Einschitzung der nationalen Notenbank waren zum Zeitpunkt des Zusammenbruchs
rund 60 Prozent der Signa-Kredite besichert. Hinzu traten Anleihen und Schuldscheine —
begeben teils {iber Luxemburger Finanzierungsgesellschaften —, Eigenkapitalerh6hungen
bei Prime und Development, Gesellschafterdarlehen und konzerninterne Kredite sowie

. 17
nachrangige Genussrechte.

Table 2: Finanzierungsquellen der Signa-Gruppe mit belegten Beispielen

Quelle

Form

Belegte Beispiele

Eigenkapital von
Grofiinvestoren

Bankkredite

Anleihen und
Schuldscheine

Konzerninterne
Finanzierung
Genussrechte

Kapitalerhohungen bei
Prime und Development

Besicherte
Objektfinanzierungen je
Besitzgesellschaft
Emissionen, teils {iber
Luxemburger Gesellschaften

Darlehen und Haftungen
zwischen den Einheiten
Nachrangkapital mit fester
Verzinsung

Oktober 2017: rund 1 Mrd. Euro; Juli 2022:
rund 750 Mio. Euro; Industriellen-
Beteiligungsgesellschaft: vollstandige
Wertberichtigung, kumulierter Nettoverlust
rund 272 Mio. Euro

Rund 60 % der Kredite besichert;
Engagements einer Schweizer Bank sowie
Osterreichischer und deutscher Banken

Signa Development: 300 Mio. Euro ausstehend
(Mitte 2023); Signa Prime: 200-Mio.-Euro-
Anleihe fallig November 2023

Holding: rund 1,5 Mrd. Euro konzernintern;
rund 5 Mrd. Euro Haftungen angemeldet
Nach Insolvenzeréffnung: bis 300 Mio. Euro
(Prime) bzw. 50 Mio. Euro (Development) zu
9 % zur Massefinanzierung

Sources. Offentlich berichtete Verfahrens-, Notenbank- und Ratinginformationen; Presseberichte; eigene
Darstellung.

Notes. Die Genussrechte der letzten Zeile dienten der Finanzierung der bereits erdffneten Verfahren und stehen
beispielhaft fiir die Kapitalformen des Verbunds.

Zwei Eigenheiten dieser Mittelhereinnahme verdienen Hervorhebung. Die erste ist die

Reihenfolge der Anspriiche: Bankkredite griffen besichert auf die Objekte zu,

7 Bekannte Bankengagements laut Ratingberichten und Presse: eine Schweizer Bank mit iiber 600 Millionen Franken, zwei
Osterreichische Grofsbanken mit rund 750 beziehungsweise 600 Millionen Euro, eine 6sterreichische Landesbank mit rund 200
Millionen Euro sowie mehrere deutsche Banken. Quellen: immofokus.at (Dezember 2023); derstandard.at/story/3000000197677.



Anleihegldubiger und Genussrechtsinhaber standen dahinter, die Investoren der
Aktiengesellschaften dahinter, die Holding als Gesellschafterin zuletzt. In der Insolvenz
entfaltete diese Staffelung ihre volle Hérte: Die Holding erklirte im April 2024 selbst, als
blofse Beteiligungsgesellschaft sei aus den nachrangigen Positionen kein nennenswerter
Wert mehr zu erwarten. Die zweite Eigenheit ist der laufende Mittelabfluss an die
Eigentiimer: Die Signa Prime schiittete fiir 2019 eine Dividende von rund 201 Millionen
Euro und fiir 2021 von rund 225 Millionen Euro aus — in Jahren, deren ausgewiesene
Gewinne wesentlich aus unrealisierten Aufwertungen bestanden, wahrend der Zinsaufwand
bereits 2021 mit rund 373 Millionen Euro rund 85 Prozent des Umsatzes von rund 438
Millionen Euro erreichte.'®

Die Rolle der Banken in diesem Gefiige verdient eine eigene Betrachtung. Die
Objektfinanzierungen kamen von einem breiten Kreis européischer Institute; nach
Ratingberichten und Presse zéhlten eine Schweizer Bank mit iiber 600 Millionen Franken
sowie Osterreichische und deutsche Banken mit jeweils dreistelligen Millionenbetrigen zu
den grofsten Adressen. Die Besicherung auf Objektebene schiitzte die Institute im Ergebnis
weitgehend — die Notenbank sah im November 2023 kein unmittelbares Stabilitatsrisiko
—, doch verlagerte eben diese Besicherung das ungesicherte Risiko auf Anleiheglaubiger,
Genussrechtsinhaber und Investoren der oberen Ebenen. Die Finanzmarktaufsicht erkldrte
spater, sie habe den Verbund seit 2021 gezielt beobachtet und die Engagements der
beaufsichtigten 0Osterreichischen Banken begrenzt; gerade dieses Ausweichen der
Finanzierung auf ausléndische Institute, Versicherungen und Privatplatzierungen gehort
zum Bild einer Struktur, die sich der Gesamtaufsicht ebenso entzog wie dem
Gesamtiiberblick. ™

Aus Sicht der Finanzierungstheorie ist diese Kombination — hoher besicherter Hebel
auf Objektebene, ungesicherte Zwischenfinanzierung auf Verbundebene, Ausschiittungen
aus Buchgewinnen — die Vorlage fiir den in Kapitel 2 beschriebenen Ernstfall. Jensen
(1986) hat argumentiert, dass Fremdkapital Disziplin stiftet, weil es Manager zwingt,
Zahlungsversprechen aus echten Zahlungsstromen zu bedienen; die Disziplin versagt
jedoch, wenn Zahlungsversprechen aus immer neuen Finanzierungsrunden bedient werden
konnen. Genau dieses Muster beschreibt die risikoanalytische Aufarbeitung des Falls:
Bereits ab 2018 iiberstiegen die Kreditraten den operativen Zahlungsstrom (Cash-Flow)

des Verbunds deutlich — die Liicke schloss die nachste Mittelhereinnahme. Ein solches

'8 Zu den Dividenden und Aufwertungen vgl. {ibereinstimmende Presseanalysen der Jahre 2020 bis 2023; zur Riicknahme des
Holding-Sanierungsplans die Verfahrensberichterstattung vom April 2024. Quellen: bloomberg.com (6. Oktober 2020); trend.at
(April 2024).

19 Zur gezielten Beobachtung des Verbunds durch die Finanzmarktaufsicht ab 2021 und zu ihrer Kritik am fehlenden
Sanktionsrahmen fiir nicht vorgelegte Konzernabschliisse vgl. deren Gffentliche Aufterungen vom November 2025; zur
Einschétzung der Notenbank (kein direktes Stabilitétsrisiko; rund 60 Prozent der Kredite besichert) deren Stellungnahme vom
November 2023. Quellen: trend.at (November 2025); derstandard.at (November 2023).



System ist auf ununterbrochenen Kapitalmarktzugang angewiesen, weshalb es ein
inhiirentes strukturelles Ausfallrisiko in sich triigt.” *'

Warum zeichneten erfahrene Anleger? Die Antwort gehort zur Fallanalyse, denn sie
erklart, wie das System sich trug. Der Verbund bot, was Privatmarktanlagen
begehrenswert macht: Zugang zu Objekten, die einzeln unerreichbar sind; die Gesellschaft
prominenter Mitinvestoren als scheinbare Priifung durch Dritte; eine lange Reihe
ausgewiesener Erfolge; und Bewertungsverliufe, die nur eine Richtung zu kennen schienen.
Jedes dieser Motive ist verstdndlich, und jedes ersetzt Priifung durch Vertrauen. Die
Fondsforschung kennt den Vorgang: Kapital fliekt den ausgewiesenen Erfolgen der
Vergangenheit nach, und der Zustrom selbst néhrt die nédchsten Erfolgsausweise, bis die

Kapazitit der Strategie tiberschritten ist (Kaplan und Schoar, 2005).

3.4 Bewertungspraxis: die Kauf-Vermietung-Aufwertung-Kredit-
Spirale

Das Zusammenwirken von Immobilienbesitz und eigenem Handel ertffnete dem Verbund
eine Gestaltungsmoglichkeit, die in Medienrecherchen und Analysen als eigentliche
Triebfeder des Wachstums beschrieben wird: die Spirale aus Kauf, Vermietung an die
eigenen Handelsgesellschaften, Aufwertung und erneuter Beleihung. Der Ablauf folgt der
Bewertungslogik des Ertragswerts: Wird ein Warenhaus an die konzerneigene Handelskette
zu einer Miete am oberen Rand oder oberhalb des Marktniveaus und mit langer
Vertragslaufzeit vermietet, steigt der kapitalisierte Ertragswert der Immobilie; der hohere
Gutachtenswert erlaubt hohere Kredite; die Kredite finanzieren den néichsten Kauf.
Wirtschaftspolitische Aufarbeitungen des Falls beschreiben diese Wechselwirkung
ausdriicklich als Kern des Geschéftsmodells.?

Belegbar ist die Praxis in bemerkenswerter Detailtiefe. Nach einer detaillierten
Presserecherche vom Dezember 2023 zahlte das Miinchner Haus 2021 eine Jahresmiete von
rund 26 Millionen Euro — bei einem geschétzten Umsatz von 130 Millionen Euro eine
Mietbelastung von rund 20 Prozent, die ein befragter Handelsberater als ,an der absoluten
Schmerzgrenze bezeichnete; fiir das Hamburger Haus wurden rund 17 Prozent, fiir das
Berliner Haus rund 13 Prozent des Umsatzes errechnet. Die Vertrige sahen weitere
Steigerungen vor: Die gemeinsame Jahresmiete der drei Hauser von rund 81 Millionen Euro
im Jahr 2023 sollte vertraglich bis 2045 auf iiber rund 112 Millionen Euro anwachsen. Die
Betreiberin der Luxuswarenhauser selbst nannte bei ihrem Insolvenzantrag im Janner 2024
sexorbitant hohe Mieten* als Hauptgrund; aus dem Umfeld der groffen Warenhausgruppe
wurde berichtet, bei marktkonformen Mieten ldge deren Ergebnis um 70 Millionen Euro

hoher. Die Rechtsvertreter der Gruppe wiesen die Vorwiirfe iiberhchter Anséitze als jeder

% Quelle: Thaller und Mayr (2024).
2 Quelle: https://insights.controller-institut.at /der-fall-signa-aus-sicht-des-risikomanagements-und-controllings/
2 Quelle: Dobusch und Sturn (2024).
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sachlichen Grundlage entbehrend zuriick; eine gerichtliche Kldrung der Bewertungsfragen

steht aus.?

Table 3: Ausgewihlte Kennzahlen der Signa Prime Selection AG

Jahr Aufwertungsergebnis Jahresergebnis Dividende

2019 +933 Mio. Euro Gewinn (verdoppelt durch 201 Mio. Euro
Aufwertung)

2021 rund +1.000 Mio. Euro +732 Mio. Euro 225 Mio. Euro

2022 Abwertungen rund -1.000 Mio. Euro —

Sources. Verdffentlichte Abschliisse laut iibereinstimmenden Presseanalysen (2020-2023); eigene Darstellung,.
Notes. Alle Werte sind Zirka-Angaben. Der Zinsaufwand der Signa Prime erreichte 2021 rund 373 Mio. Euro bei
einem Umsatz von 438 Mio. Euro; ohne Aufwertungsergebnis wére das Jahr 2021 defizitar gewesen.

In den Abschliissen der Signa Prime ist die Bewertungsseite der Spirale unmittelbar
sichtbar; Tabelle 3 fasst die Eckwerte zusammen. Fir 2019 wies die Gesellschaft
Aufwertungen von rund 933 Millionen Euro aus, die den Jahresgewinn verdoppelten und
die erwahnte Dividende trugen; fiir 2021 stand einem ausgewiesenen Gewinn von rund 732
Millionen Euro ein Aufwertungsergebnis von rund einer Milliarde Euro gegeniiber — ohne
die Neubewertung wére das Jahr defizitar gewesen. Die risikoanalytische Aufarbeitung hélt
fest, dass der Bewertungseffekt 2019 rund das Dreifache des Umsatzes erreichte. Mit der
Zinswende kehrte sich das Vorzeichen um: 2022 schrieb die Signa Prime infolge von
Abwertungen einen Verlust von gut einer Milliarde Euro, die Signa Development verlor
rund 317 Millionen Euro bei Abwertungen von rund 365 Millionen Euro. Der
Gutachterwert, der den Aufstieg getragen hatte, trug nun den Absturz.*

Eine Randnotiz mit grundséatzlicher Bedeutung betrifft die Rechnungslegungsordnung
selbst. Nach 0Osterreichischem Unternehmensrecht gilt fiir Immobilien das vorsichtige
Anschaffungskosten- und Niederstwertprinzip: Aufwertungen iiber die Kosten hinaus sind
unzuléssig, Buchgewinne aus bloffen Werterwartungen entstehen nicht. Die Verbund-
Gesellschaften bilanzierten jedoch nach den internationalen Standards, deren
Zeitwertansatz Aufwertungen unmittelbar in die Ertragsrechnung hebt. Glaubigerschiitzer
pladierten nach dem Zusammenbruch offen fiir die Riickbesinnung auf das
Vorsichtsprinzip. Man muss diesem Plddoyer nicht in voller Breite folgen — der
Zeitwertansatz hat Informationsvorziige —, wum den Befund anzuerkennen:
Ausschiittungen und Boni, die an unrealisierte Zeitwertgewinne ankniipfen, verwandeln
eine Bilanzierungsmeinung in echte Mittelabfliisse. Was als Information gedacht war,
wurde als Kasse behandelt — und die Kasse fehlte am Ende.

Im Sinne der wissenschaftlichen Integritdt miissen die Limitationen der datenbasierten

Verifizierbarkeit aufgezeigt werden. Offentlich belegt sind die genannten Miethohen

2 Presserecherchen vom Dezember 2023; die Mietangaben wurden von mehreren Medien iibereinstimmend berichtet; zur
Begriindung der Mieterin die Insolvenzberichterstattung vom Janner 2024. Quelle: handelsblatt.com (12. Dezember 2023). Die
Wiedergabe erfolgt als Berichtslage, nicht als festgestellter Sachverhalt.

# Kritisch zur Bewertungspraxis duferten sich u. a. Vertreter der Glaubigerschutzverbénde (,massive Ubertreibung®) und
Bilanzrechtsexperten zum Ermessensspielraum der Bewertung nach TAS 40.
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einzelner H&auser, die Aufwertungsergebnisse und Dividenden der Abschliisse sowie die
Selbstauskunft der Mieterin iiber die Mietlast als Insolvenzgrund; nicht o6ffentlich belegt
sind die konzerninternen Vertragskonditionen im FEinzelnen, die objektbezogenen
Beleihungsquoten und der genaue Anteil variabel verzinster Verbindlichkeiten. Die
Darstellung dieser Arbeit stiitzt sich deshalb auf das Zusammenspiel der belegten
Einzelstiicke, das in seiner Richtung eindeutig, in seiner exakten Grofenordnung aber offen
ist. Fir das Urteil des Anlegers geniigt freilich schon die Richtung: FEine
Bewertungsgrundlage, deren wichtigste Annahme im eigenen Haus entsteht, verdient den
Abschlag des Zweifels — unabhédngig davon, wo zwischen realistisch, ambitioniert und
unhaltbar die Wahrheit im Einzelfall lag.

Die wissenschaftliche Einordnung dieser Praxis féllt niichtern aus: Sie ist die
betriebswirtschaftliche Anwendung dessen, was Kapitel 2 abstrakt beschrieben hat.
Gutachterliche Werte reagieren trédge und ermessensabhéngig (Geltner, 1991; Quan und
Quigley, 1991); konzerninterne Mietvertrdge verschieben den FErmessensspielraum
zusatzlich zugunsten des Eigentiimers, weil der Mietzins — die wichtigste
Bewertungsannahme — nicht am Markt, sondern am Verhandlungstisch desselben
Verbunds entsteht. Solange die Kapitalisierungssétze sanken, addierten sich beide Effekte
zu scheinbar miiheloser Wertschopfung; mit der Zinswende wurden aus denselben
Vertragen Belastungen, die den Mieter in die Insolvenz und den Vermieter um seine
Bewertungsgrundlage brachten. Es ist die Minsky-Abfolge in Reinform: Aus tragfihiger
Finanzierung wurde spekulative, aus spekulativer eine, die nur noch durch neue Mittel und

neue Aufwertungen bedient werden konnte (Minsky, 1992).

3.5 Zinswende, Filligkeiten und der Zusammenbruch

Die Zinswende der Jahre 2022 und 2023 (vergleiche Abbildung 1) traf den Verbund an
allen empfindlichen Stellen zugleich. Steigende Kapitalisierungssitze driickten die
Gutachtenswerte und damit die Beleihungsgrundlage; steigende Bau- und Energiekosten
verteuerten die laufenden Projekte; und steigende Finanzierungskosten trafen einen
Verbund, dessen Zahlungsverpflichtungen schon in der Niedrigzinszeit nur durch neue
Mittelhereinnahmen gedeckt worden waren. Der genaue Anteil variabel verzinster oder
kurzfristig revolvierender Verbindlichkeiten ist offentlich nicht belegt; die verfiigbaren
Analysen stimmen jedoch darin iiberein, dass das Geschéftsmodell auf anhaltend niedrige
Zinsen angewiesen war und die Straffung der Geldpolitik den Ausschlag gab. Sichtbar wird

die Anspannung in den Zwischenzahlen der Signa Development: Thr Kassenbestand fiel im



ersten Halbjahr 2023 von rund 125 auf rund 32 Millionen Euro, wihrend der Portfoliowert
von drei auf 2,1 Milliarden Euro sank.?” %

Verschéarfend wirkte das Félligkeitsprofil. Die Verbindlichkeiten des Verbunds waren
nicht gleichméfig {iber die Jahre gestreckt, sondern konzentrierten sich in den Jahren 2023
bis 2026: die im November 2023 féllige Anleihe der Prime {iber rund 200 Millionen Euro,
eine 2026 auslaufende Anleihe der Development iiber Luxemburg, dazwischen revolvierende
Projektfinanzierungen, deren Verlangerung in der Niedrigzinszeit Formsache gewesen war
und nun zur FEinzelfallverhandlung mit risikoaverseren Kreditgebern wurde.
Filligkeitsklumpen sind die Zwillingsgestalt des Klumpenrisikos auf der Passivseite: Sie
biindeln den Refinanzierungsbedarf in einem Zeitfenster und machen das Uberleben von
der Marktverfassung genau dieses Fensters abhéngig. Das Fenster 2023/24 war das
schlechteste seit fiinfzehn Jahren.”’

Das Marktumfeld verschiarfte die Lage von aufen. Der europaische
Gewerbeimmobilienmarkt befand sich 2023 in seiner schérfsten Korrektur seit der
Finanzkrise; die Européiische Zentralbank widmete den Immobilienméarkten unter hohen
Finanzierungskosten in ihrem Finanzstabilitdtsbericht vom November 2023 eine eigene
Sonderbetrachtung (ECB, 2023, Special Feature B). In Osterreich stieg der Anteil
notleidender Gewerbeimmobilienkredite nach Angaben der Nationalbank von rund einem
Prozent Mitte 2021 auf {iber vier Prozent Mitte 2024, und bei 30 Prozent der Kredite
iiberstieg die Kredithche den Sicherheitenwert oder fehlten Sicherheiten. In einem solchen
Umfeld war an Anschlussfinanzierungen zu alten Konditionen nicht zu denken: Der
Kapitalmarktzugang, auf dem das Finanzierungsmodell des Verbunds ruhte, schloss sich
fiir die gesamte Branche — fiir den am hochsten gehebelten und am wenigsten
durchschaubaren Teilnehmer zuerst.*®

Der Herbst 2023 brachte die Zuspitzung in rascher Folge, die Tabelle 4 chronologisch
ordnet. Im Oktober meldete die borsennotierte Sporthandelstochter Insolvenz an; Anfang
November stoppte der Rohbau des Hamburger Hochhausprojekts, weil Rechnungen des
Bauunternehmens nicht beglichen wurden; wenig spéter iibergab der Griinder den
Beiratsvorsitz an einen renommierten deutschen Sanierungsfachmann. Zur unmittelbaren
Belastungsprobe wurde eine Anleihe der Signa Prime {iber rund 200 Millionen Euro, die
Ende November fillig wurde und nicht aus vorhandener Liquiditit bedient werden konnte
— bei einem Verbund, dessen Vermogenswerte mit rund 27 Milliarden Euro in den Biichern

standen. Versuche, binnen Wochen Uberbriickungsmittel von Bestandsinvestoren oder

% Halbjahreszahlen der Entwicklungsgesellschaft 2023, verdffentlicht Anfang November 2023 und zitiert nach Presseberichten
(u. a. cash.ch, 16. November 2023).

% Analysten einer internationalen Grofbank bezifferten die Verbindlichkeiten des Verbunds gegeniiber Banken und Investoren
auf rund 13 Milliarden Euro; (costar.com/article/771691919) eine amtliche Gesamtzahl existiert wegen der fehlenden
Konzernkonsolidierung nicht.

" Die Anleihe der Signa Development Finance S.C.S. (Luxemburg, Kupon 5,5 Prozent) war zum Juli 2026 fillig; die Prime-
Anleihe {iber rund 200 Millionen Euro wurde im November 2023 zum unmittelbaren Ausloser der Krise.

% Notenbank-Analyse zu Gewerbeimmobilienkrediten vom September 2024; die Angaben bezichen sich auf den Ssterreichischen
Bankensektor insgesamt, nicht auf einzelne Kreditnehmer. Quelle: oenb.at, Blogbeitrag vom 20. September 2024.



neuen Geldgebern zu gewinnen, scheiterten am wechselseitigen Misstrauen und an der
Undurchdringlichkeit der Struktur: Niemand konnte in der verfiigbaren Zeit priifen, wofiir
er haften wiirde. Am 29. November 2023 folgte der Insolvenzantrag der Holding beim

zustandigen Handelsgericht, zum Jahresende jene von Prime und Development.2930

Table 4: Chronologie des Zusammenbruchs der Signa-Gruppe

Zeitpunkt Ereignis
Juli 2022 bis Sept. 2023  EZB hebt die Leitzinsen in zehn Schritten an; Abwertungen im
Gewerbeimmobilienmarkt setzen ein

Okt. 2023 Insolvenz der Sporthandelstochter; Baustopp am Hamburger Hochhausprojekt
Anfang November

Nov. 2023 Beiratsvorsitz an einen externen Sanierungsexperten; féallige 200-Mio.-Euro-
Anleihe der Signa Prime wird zum akuten Liquiditatsproblem

29.11.2023 Insolvenzantrag der Signa Holding (Sanierungsverfahren in Eigenverwaltung
beim zusténdigen Handelsgericht)

28./29.12.2023 Insolvenzantrége der Signa Prime und der Signa Development

Jan. 2024 Dritte Insolvenz der grofen Warenhausgruppe; Insolvenz der

Luxuswarenhaus-Betreiberin (exorbitant hohe Mieten®)

Mérz 2024 Konkurs iiber das Privatvermogen des Griinders; Insolvenz seiner
Familienprivatstiftung

Apr. 2024 Holding zieht Sanierungsplan zuriick (Konkurs); Verkauf der Berliner
Warenhausimmobilie an einen Handelskonzern aus Fernost (rund 1 Mrd.
Euro); Ubernahme der grofen Warenhausgruppe durch eine Investorengruppe
aus dem Handel

Okt. 2024 Sanierungsplan der Signa Prime endgiiltig gescheitert (Hochstgericht) —
Konkurs; Verkauf des britischen Warenhausanteils an einen Staatsfonds vom
Golf

Dez. 2024 Auch Signa Development im Konkurs (Hochstgericht)

Marz 2025 Verkauf der Beteiligung an einem weltberithmten Manhattaner Hochhaus fiir
rund 5 Mio. Euro nebst Forderungsverzicht

Okt. 2025 Rahmenvereinbarung der Stadt Hamburg zum Hochhausprojekt an der Elbe
(rund 595 Mio. Euro); Verkauf des Wiener Grandhotels gescheitert

2026 Verkaufsstart des Wiener Luxusquartiers; Verwertung der Holding weitgehend
abgeschlossen

Sources. Offentlich berichtete Verfahrens- und Presseinformationen; eigene Zusammenstellung, 2023 bis 2026 (u. a.
iz.de; ksv.at; orf.at; tagesspiegel.de; businesswire.com; hessenschau.de; private-banking-magazin.de; 5min.at;
extrajournal.net; schuhkurier.de).

Der Vollstandigkeit halber ist festzuhalten, was in jenen Novemberwochen versucht
wurde und warum es nicht gelungen ist. Der herbeigerufene Sanierungsfachmann suchte
binnen Tagen eine Uberbriickungsfinanzierung im dreistelligen Millionenbereich — bei
Bestandsinvestoren, bei Banken, bei Beteiligungsgesellschaften. Die Gespréche scheiterten
an einer Bedingung, die jeder professionelle Geldgeber stellt und die der Verbund nicht

erfiillen konnte: belastbare, konsolidierte Zahlen in der verfiigbaren Zeit. Wer nicht weif,

» Quellen: iz.de (29. November 2023); finanzen.at (28. Dezember 2023); orf.at /stories/3344217.
% Die Zahlungsunfihigkeit trat damit auf der Ebene einzelner Filligkeiten ein, nicht als bilanzielle Uberschuldung des

Gesamtvermdégens — das Kennzeichen einer Liquiditéts- und Vertrauenskrise nach dem Muster von Brunnermeier und Pedersen
(2009).
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wie viele Verbindlichkeiten iiber, unter und neben seiner Position stehen, gibt kein frisches
Geld. Die Intransparenz, die in guten Jahren Gestaltungsspielraum gewahrt hatte, wurde
in der entscheidenden Woche zum wesentlichen Hindernis einer Stabilisierung: Diese hétte
vorausgesetzt, dass die Vermodgens- und Verpflichtungslage des Verbunds in der
verfligharen Zeit belastbar dargestellt werden kann — was nach iibereinstimmenden

Berichten nicht mehr gelang.

3.6 Verwertung, Glaubigerquoten und Verfahren

Die Abwicklung bestédtigte, was die Theorie der Notverkdufe erwarten lésst:
Vermogenswerte, die zu Spitzenbewertungen in den Biichern standen, erlésten unter
Zeitdruck und in einem schwachen Markt nur Bruchteile. Das eindriicklichste Beispiel ist
die Beteiligung an einem weltberiihmten Hochhaus in Manhattan, die fiir rund fiinf
Millionen Euro an den Mitgesellschafter iiberging — verbunden mit dem Verzicht auf eine
Insolvenzforderung von rund 50 Millionen Euro; Shleifer und Vishny (1992) hétten den
Kaufer prézise vorhergesagt: der einzige, der das Objekt kannte und iibernehmen konnte.
Die Berliner Warenhausimmobilie ging fiir rund eine Milliarde Euro an einen
Handelskonzern aus Fernost, der britische Warenhausanteil an einen Staatsfonds vom Golf;
der Verkauf des Wiener Grandhotels scheiterte zunéchst, das Luxusquartier stand im
Sommer 2026 noch zum Verkauf, und die Rahmenvereinbarung der Stadt Hamburg iiber
rund 595 Millionen Euro fiir rund 48 Prozent der Nutzfliche — die unteren zwolf Geschosse
— war im August 2026 noch nicht vollzogen.* ** ** **

Fiir die Glaubiger zeichnen sich entsprechend harte Ergebnisse ab. Tabelle 5 stellt die
angemeldeten und die anerkannten Forderungen der Hauptverfahren gegeniiber. Die im
Sanierungsverfahren der Signa Prime zunéchst angebotene Quote von mindestens 30
Prozent scheiterte mit der Umwandlung in den Konkurs; der Masseverwalter warnte, dass
die Glaubiger weniger erhalten konnten. Bei einzelnen Objektgesellschaften wird nach
Einschéitzung von Glaubigerschiitzern mit gar keiner Quote gerechnet. Im Privatkonkurs
des Griinders stehen angemeldete Forderungen von rund 2,7 Milliarden Euro anerkannte
Forderungen von lediglich rund 46 Millionen Euro gegeniiber. Wie viel am Ende fliefst,
werden erst die Schlussverteilungen zeigen; die Verfahren werden die Gerichte noch Jahre

beschiftigen.* *°

31 Zur Hochhausbeteiligung vgl. die Berichterstattung vom Mirz 2025; zum Elbe-Hochhaus die Rahmenvereinbarung vom
Oktober 2025 und die Berichte vom August 2026 iiber offene Bedingungen. Quelle: private-banking-magazin.de (14. Oktober
2025).

3 Quelle: hessenschau.de (5. Mirz 2025).

% Quellen: tagesspiegel.de (11. April 2024); orf.at /stories/3372198 (Oktober 2024).

3 Quellen: 5min.at (30. Oktober 2025); extrajournal.net (27. Mai 2026).

% Quellen: ksv.at (August 2025); nachrichten.jetzt (August 2026, achter Zwischenbericht der Entwicklungsgesellschaft).

% Zur im Sanierungsverfahren der Signa Prime angebotenen Mindestquote von 30 Prozent und zur Einschiitzung des
Masseverwalters, im Konkurs sei mit weniger zu rechnen, vgl. die Berichterstattung vom 31. Oktober 2024. Quellen: orf.at
(Oktober 2024); handelsblatt.com (Oktober 2024).
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Table 5: Angemeldete und anerkannte Forderungen in den Hauptverfahren

Verfahren Angemeldet (Mrd. Anerkannt (Mrd. Stand
Euro) Euro)

Signa Prime Selection AG 11,8 rund 5,0 Aug. 2025
Signa Holding GmbH 8,39 2,76  Mai 2026
Signa Development Selection AG 2,59 rund 1,7  Aug. 2026
Der Griinder (Privatkonkurs) 2,689 0,046  Aug. 2025
Familienprivatstiftung des 2,36 0,131  Okt. 2025
Griinders

Sources. Offentlich berichtete Verfahrensinformationen; Berichte der Insolvenzverwaltung; eigene Darstellung.
Notes. Alle Werte sind Zirka-Angaben auf Basis von Zwischenstdnden. Forderungen kénnen in mehreren Verfahren
zugleich angemeldet sein; die Summen sind daher nicht addierbar. Anerkennungsstinde sind Zwischensténde.

Auch die Nachlese der Verwertung bestéatigt die Grofenordnung des Wertverlusts. Bei
der Holding, deren Beteiligungen einst das Dach des Verbunds bildeten, meldete die
Insolvenzverwaltung im Mai 2026 die Verwertung als weitgehend abgeschlossen — mit
Erlosen von rund zehn Millionen Euro aus Fahrzeugen, Marken und Namensrechten,
erginzt um einstweilen rund 9 Millionen Euro aus Anfechtungen; weitere
Anfechtungsklagen iiber mehr als 160 Millionen Euro waren anhéngig. Zehn Millionen Euro
Verwertungserlos auf einer Ebene, der Vermogenswerte von Milliarden zugerechnet worden
waren: Deutlicher lasst sich der Unterschied zwischen dem Buchwert einer nachrangigen
Beteiligungskaskade und ihrem Marktwert im Ernstfall nicht beziffern. Fiir die
wirtschaftliche Bewertung ist dabei unerheblich, was davon auf Marktverfall und was auf
{iberhohte Ausgangsbewertungen entfillt — der Anleger trigt beides.*’

Ein Sonderfall der Verwertung verdient eigene Erwédhnung, weil er die ungliicklichste
Erscheinungsform der Illiquiditat vorfiihrt: das halbfertige Projekt. Das Hochhaus an der
Elbe stand beim Baustopp als Rohbau von rund hundert Metern — zu weit gediehen, um
als Grundstiick verkauft zu werden, zu unfertig, um Ertrige zu tragen, und mit jedem
Monat Stillstand teurer durch Sicherung, Zinsen und verfallende Gewéhrleistungen. Die
2025 geschlossene Rahmenvereinbarung mit der Stadt Hamburg iiber rund 595 Millionen
Euro fiir rund 48 Prozent der Nutzfliche war im August 2026 noch immer nicht vollzogen.
Ein fertiges Bestlagen-Objekt findet zur Not seinen Kéufer mit Abschlag; ein halbfertiges
findet ihn erst, wenn jemand die Fertigstellung finanzieren mag — die illiquideste Anlage
ist die begonmene.38

Auf der Eigenkapitalseite ist das Bild bereits eindeutig. Die Industriestiftung schrieb
ihre Beteiligungen an Prime und Development vollstindig ab; der Logistikunternehmer
bezifferte den Verlust seines Engagements offentlich auf rund 500 Millionen Euro; die
Beteiligungsgesellschaft ~ der  Industriellenfamilie  berichtete nach  vollstindiger

Wertberichtigung einen kumulierten Nettoverlust von rund 272 Millionen Euro. All dies

37 Angaben nach dem sechsten Bericht der Insolvenzverwaltung der Signa Holding (Mai 2026) laut Presseberichterstattung.
Quelle: schuhkurier.de (4. Mai 2026).

% Zum Verhandlungsstand im August 2026 vgl. die Hamburger Berichterstattung; der fiir Sommer 2026 angekiindigte
Weiterbau war bis dahin nicht erfolgt.



bestétigt unfreiwillig die Regel der Positionsgrofse aus Kapitel 5: Beispielsweise machte fiir
die Industriestiftung das Engagement ein bis zwei Prozent des Stiftungsvermdégens aus, ein
schmerzhafter, aber folgenloser Verlust. Dieselbe Beteiligung als Kern eines
Privatvermogens hétte dessen Vernichtung bedeutet. Nicht die Anlage entscheidet iiber

die Existenz des Anlegers, sondern ihr Gewicht.

3.7 Hatte mehr Liquiditat den Zusammenbruch verhindert?

Die Titelfrage lasst sich nun in zwei Schritten beantworten. Der erste Schritt betrifft die
Form des Zusammenbruchs. Der Verbund fiel nicht, weil sein Vermogen iiber Nacht wertlos
geworden ware, sondern weil einzelne Falligkeiten — beispielhaft die 200-Millionen-Anleihe
des Novembers 2023 — nicht mehr gedeckt waren und jeder Versuch der Uberbriickung
am Vertrauensverlust scheiterte. Eine auf Ebene von Holding und Prime vorgehaltene
Kassenreserve nebst fest zugesagten Kreditlinien im niedrigen einstelligen
Milliardenbereich — gemessen an einer Bilanzsumme von rund 27 Milliarden Euro ein
Anteil von fiinf bis zehn Prozent — hétte die Félligkeiten der Jahre 2023 und 2024 gedeckt,
den Insolvenzausloser beseitigt und Zeit fiir geordnete Verkaufe zu reguldren Preisen
verschafft. In diesem prézisen Sinn lautet die Antwort: Ja — mit ausreichender Liquiditéat
wire der Zusammenbruch in seiner konkreten, chaotischen Form im Winter 2023
hochstwahrscheinlich ausgeblieben.

Der zweite Schritt betrifft die Substanz. Liquiditdt kauft Zeit; sie ersetzt keine
Tragfihigkeit. Die Zinswende hétte die Bewertungen auch bei bester Kassenlage nach
unten gezogen, die konzerninternen Mieten wéren als Stiitze der Ertragswerte ebenso
fragwiirdig geworden, und ein Zinsaufwand, der schon 2021 rund 85 Prozent des Umsatzes
der Signa Prime verzehrte, wéire mit jeder Refinanzierung weiter gestiegen. Ohne
begleitende Anderungen — deutlich geringere Fremdkapitalquote, lange Zinsbindungen
oder Absicherungen, gestaffelte Falligkeiten, Verzicht auf Ausschiittungen aus
unrealisierten Buchgewinnen — hétte auch ein liquiditédtsstarker Verbund schrumpfen,
verkaufen und Investoren Verluste zumuten miissen. Der Unterschied lige im Verlauf:
Anpassung in geordneten Verkéufen iiber Jahre statt Zerschlagung zu Notverkaufspreisen
— fiir Glaubiger und Miteigentiimer ein Unterschied von vielen Milliarden, wie die
Abschlége der Verwertung zeigen.

Eine Gegenprobe stiitzt beide Schritte der Antwort. Eigentiimer mit &hnlichen
Objekten, aber anderer Finanzarchitektur — geringerem Hebel, langen Zinsbindungen,
gestreuten Falligkeiten, konsolidierter Berichterstattung — durchliefen dieselbe Zinswende
mit denselben Abwertungen, aber ohne Zahlungsunfihigkeit: Sie kiirzten Ausschiittungen,
verkauften geordnet und warteten die Stabilisierung ab. Umgekehrt gerieten in denselben
Jahren weitere hoch gehebelte, kurzfristig finanzierte Immobilienverbiinde in Deutschland
und Skandinavien in Schieflage — die bereits erwéhnte Adler Group ebenso wie der

schwedische Bestandshalter Samhallsbyggnadsbolaget, dessen Anleihen 2023 auf



Ramschniveau herabgestuft wurden® — der Zinsanstieg traf alle Marktteilnehmer,
existenzgefahrdend wirkte er jedoch nur selektiv, und die Auswahl folgte der
Finanzierungsstruktur, nicht der Objektqualitit. Das ist die empirische Pointe des Falls:
Nicht die Immobilien scheiterten, sondern ihre Finanzierung. Die Objekte selbst — die
beriihmten Warenhéuser, das Wiener Luxusquartier, die Bestlagen — fanden und finden
neue Eigentiimer; nur eben zu Preisen, die ohne den FErwartungsaufschlag der
Niedrigzinsjahre gebildet werden.

Das Gesamturteil lautet daher: Fehlende Liquiditdt war der Ausloser und die
hinreichende Bedingung des Zusammenbruchs in seiner beobachteten Form; die tiefere
Ursache war ein Geschéftsmodell, das Illiquiditat, Klumpenrisiko, Bewertungsspielrdume
und zinssensitiven Hebel iibereinanderschichtete und dadurch auf eine einzige
Umweltbedingung — anhaltend niedrige Zinsen — setzte. Minsky (1992) beschreibt solche
Konstruktionen als das regulire Endstadium langer Aufschwiinge; Kindleberger (1978) und
Reinhart und Rogoff (2009) zeigen, dass die Uberzeugung, diesmal sei es anders, zu jeder
dieser Konstruktionen gehort. Signa war insofern kein unbegreiflicher Einzelfall, sondern
ein besonders reiner Fall — und gerade deshalb lehrreich fiir jede Anlageklasse, die

dieselben Komponenten mischt. Thnen wendet sich Kapitel 4 2.’

3.8 Ein Gegenszenario: drei Jahre Goldilocks und ein anderer Kurs

Die bisherige Analyse hat gefragt, was mehr Liquiditédt allein bewirkt héitte. Ein zweites
Gedankenexperiment liegt ndher an dem, was den Handelnden zu Beginn des Jahres 2022
tatsichlich offenstand. Man unterstelle, die Zinsen wéren nach dem Jahreswechsel 2021 /22
noch drei Jahre auf ihrem damaligen Niveau geblieben — der Dreimonatssatz lag im
Dezember 2021 bei minus 0,52 Prozent —, und der Verbund hétte diese Frist genutzt: im
zweiten Jahr die Verschachtelung aufgelost, das Fremdkapital um zwanzig Prozent
zurlickgefithrt und die vorgehaltene Liquiditdat auf zwanzig Prozent des
Investitionsvolumens erhcht. Abbildung 1 stellt den tatsdchlichen und den unterstellten
Zinsverlauf gegeniiber.

Die Annahme ist weniger kiihn, als sie im Riickblick wirkt. Vor dem Februar 2022
herrschten am européischen Kapitalmarkt Goldilocks-Bedingungen: eine kréftige Erholung
nach der Pandemie, eine Teuerung, die von den Notenbanken noch als voriibergehend
eingestuft wurde, und ein Geldmarktsatz, der seit dem Friihjahr 2015 im negativen Bereich
lag und sich seit 2016 kaum bewegt hatte. In den Terminpreisen war eine Straffung dieses
Ausmafkes nicht eingepreist; nichts sprach dafiir, dass der Dreimonatssatz binnen zwei

Jahren um viereinhalb Prozentpunkte steigen wiirde. Der Einwand gegen die Konstruktion

% Zur Herabstufung des schwedischen Bestandshalters auf Ramschniveau und zu seiner Refinanzierungsklemme vgl. die
Berichterstattung des Jahres 2023 (u. a. handelsblatt.com; handelszeitung.ch); zur Adler Group die Nachweise in Fufinote 14.
0 Die Einschitzung der Vermeidbarkeit teilen die éffentlich verfiigbaren risikoanalytischen Aufarbeitungen des Falls, die die
Insolvenz angesichts der seit 2018 sichtbaren Deckungsliicken als vorhersehbar bezeichnen. Quellen: Thaller und Mayr (2024);
Dobusch und Sturn (2024).



lautet deshalb nicht, sie habe die Zinswende nicht vorhergesehen — das tat kaum jemand.
Er lautet, dass sie so gebaut war, dass ihr Uberleben vom Ausbleiben dieser Wende abhing.

Was hétten die drei Mafnahmen bewirkt? Zunéchst ist festzuhalten, was sie gekostet
hatten. Bei einer Bilanzsumme von rund 27 Milliarden Euro und Verbindlichkeiten
gegeniiber Banken und Investoren, die auf rund 13 Milliarden Euro geschétzt wurden,
bedeutet eine Riickfithrung des Fremdkapitals um zwanzig Prozent eine Entschuldung von
rund 2,6 Milliarden FEuro; eine Kassenhaltung von zwanzig Prozent des
Investitionsvolumens bedeutet rund 5,4 Milliarden Euro. Zusammen sind das rund acht
Milliarden Euro, die nicht aus dem laufenden Geschéft hitten stammen kénnen — der
operative Zahlungsstrom deckte nach der risikoanalytischen Aufarbeitung schon seit 2018
nicht einmal den Kapitaldienst. Sie héitten aus Verkiufen kommen miissen: knapp ein
Drittel des Portfolios, verdufsert in einen Markt, der in diesem Szenario noch aufnahmefahig
gewesen wire. Das Gegenszenario ist also keines der Rettung ohne Preis, sondern eines der
geordneten Verkleinerung.

Die Wirkung wére gleichwohl durchgreifend gewesen. Eine Kasse von rund 54
Milliarden Euro hétte die im November 2023 fallige Anleihe tiber rund 200 Millionen Euro
nicht  knapp, sondern  siebenundzwanzigfach  gedeckt und die  gesamte
Filligkeitskonzentration der Jahre 2023 bis 2026 aus eigener Kraft bedient; der Ausloser
der Kaskade wire entfallen. Ein um zwanzig Prozent geringeres Fremdkapital hitte den
Zinsaufwand entsprechend gesenkt — bei der Signa Prime von rund 373 auf rund 298
Millionen Euro und damit von 85 auf rund 68 Prozent des Umsatzes. Das bleibt eine
driickende Last, und darin liegt die Einschrénkung: Auch nach einer Entschuldung um ein
Fiinftel hétte der Verbund den groferen Teil seiner Mietertrige an seine Gléaubiger
weitergereicht.

Die wirksamste der drei Mafknahmen wére indes weder die Kasse noch die Entschuldung
gewesen, sondern die Entflechtung. Im  November 2023  scheiterte die
Uberbriickungsfinanzierung nicht am fehlenden Vermogen, sondern an der Unmdglichkeit,
binnen Tagen belastbare konsolidierte Zahlen vorzulegen. Ein Verbund, der zwei Jahre
zuvor aus rund tausend Gesellschaften eine iiberschaubare Zahl gepriifter Einheiten mit
einem Konzernabschluss gemacht hatte, wire im entscheidenden Moment priifbar gewesen
— und Priifbarkeit ist die Bedingung dafiir, dass frisches Geld {iberhaupt angeboten wird.
Die Entflechtung hat den hochsten Optionswert der drei Mafnahmen, weil sie nicht die
Bilanz verbessert, sondern den Zugang zum Kapitalmarkt in dem Augenblick offenhélt, in
dem er gebraucht wird.

Und danach? Das Gegenszenario verschiebt die Zinswende, es hebt sie nicht auf. Sie
wire auch drei Jahre spiter gekommen, und mit ihr dieselbe Mechanik: steigende
Kapitalisierungssétze, fallende Gutachtenswerte, ein Wertverlust in der Groéfenordnung,
die Abschnitt 2.2 vorrechnet. Der Unterschied liegt in der Ausgangslage. Ein Verbund mit
rund 10,4 statt 13 Milliarden Euro Schulden, einer Kasse von rund 5,4 Milliarden Euro,

gestreckten Félligkeiten und einem gepriiften Konzernabschluss hétte diese Abwertung als
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Bilanzereignis erlebt, nicht als Zahlungsereignis: Er hétte verkauft, geschrumpft und seinen
Eigentiimern Verluste zugemutet — aber zu Preisen, die er selbst mitbestimmt. Genau
darin besteht der Unterschied zwischen Anpassung und Zerschlagung, den Abschnitt 3.7
mit vielen Milliarden beziffert hat.

Fiir den Anleger ist dies die eigentliche Erkenntnis des Gegenszenarios. Die drei
Mafnahmen sind teuer, und sie sind nur in guten Zeiten zu haben: Entschuldung gelingt,
solange Kaufer zahlen; Liquiditéit lasst sich aufbauen, solange sie nicht gebraucht wird;
und eine Struktur entflechtet man, solange niemand Fragen stellt. Wer sie auf den Tag
verschiebt, an dem sie notig werden, findet sie unbezahlbar vor — dieselbe Asymmetrie,
die Abschnitt 2.3 fiir die Zinsabsicherung beschrieben hat. Die Zinswende war nicht

vorhersehbar; die Verwundbarkeit gegen sie war es sehr wohl.

Abbildung 1: Dreimonatszinsen im Euroraum, 2012 bis 2026
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graue Flache markiert diesen Zeitraum. Die Betrége im Text sind eine Modellrechnung des Autors auf Grundlage

der in Kapitel 3 belegten Grofien; sie unterstellt eine proportionale Wirkung der Entschuldung auf den Zinsaufwand
und trifft keine Aussage iiber die Durchfiihrbarkeit einzelner Verkéufe.

4 Anlagen mit schwierigem Ausstieg im Vergleich

4.1 Direktimmobilien, offene und geschlossene Immobilienvehikel

Die Eigenschaften, an denen Signa zerbrach, sind keine Besonderheit des Falls, sondern
allgemeine Merkmale der Anlageklasse Immobilie. Die Direktimmobilie ist das

Klumpenrisiko schlechthin: ein einzelnes Objekt, ein Standort, ein Mieterkreis, ein Verkauf,



der Monate dauert und dessen Preis mit dem Zeitdruck des Verkéufers féllt. Offene
Immobilienfonds mildern das Klumpenrisiko durch Streuung, fiigen aber die in Kapitel 2
beschriebene Fristentransformation hinzu: Sie versprechen borsentégliche oder kurzfristige
Riickgabe auf einem Bestand, der in Wochen nicht verk&uflich ist. Fecht und Wedow
(2014) haben am deutschen Markt gezeigt, wie dieses Versprechen bricht: In den Jahren
2005/2006 und dann in grofer Zahl ab 2008 mussten offene Immobilienfonds die
Anteilsriicknahme aussetzen; mehrere wurden abgewickelt, und die Anleger warteten Jahre
auf ihr Geld. Der Gesetzgeber zog mit Mindesthalte- und Kiindigungsfristen die
Konsequenz — ein stilles Eingesténdnis, dass tégliche Liquiditit auf illiquidem Bestand
ein Konstruktionsfehler war.

Dass die Reform die Verwundbarkeit mildert, aber nicht aufhebt, zeigte die Zinswende
erneut: Ab 2024 flossen aus deutschen offenen Immobilien-Publikumsfonds anhaltend
Mittel ab — nach Verbandsstatistik rund 5,9 Milliarden Euro im Jahr 2024 und weitere
5,7 Milliarden FEuro allein in den ersten neun Monaten 2025 —41, wahrend die
gutachterlichen Werte den gefallenen Marktpreisen nur zégernd folgten — wer zuriickgab,
erhielt den geglatteten Wert, wer blieb, trug das Risiko der nachlaufenden Korrektur. Die
Interessenlage zwischen gehenden und bleibenden Anlegern, die Fecht und Wedow (2014)
als Kern des Ansturmrisikos beschreiben, besteht fort; nur die Fristen sind ldnger
geworden. Fiir den Anleger folgt daraus die einfache Ubersetzung: Auch der regulierte,
gestreute, taglich bepreiste Immobilienfonds bleibt seiner Natur nach ein illiquides Vehikel
mit Liquiditdtsversprechen — die Anlageklasse verleugnet ihre Bauart nicht.

Geschlossene Beteiligungen — nach deutschem und 06sterreichischem Muster als
Kommanditbeteiligungen an einzelnen Objekten oder kleinen Portfolios ausgestaltet —
verzichten ehrlicherweise auf das Liquiditédtsversprechen: Der Anleger ist fiir die Laufzeit
gebunden, ein Zweitmarkt existiert nur fragmentarisch und mit erheblichen Abschlagen.
Dafiir treffen ihn die iibrigen Merkmale ungemildert: Klumpenrisiko auf Objektebene,
gutachterliche Bewertung, hohe Fremdkapitalquoten und eine Informationslage, die vom
Initiator gestaltet wird. Die Parallelen zu einer Beteiligung an einer Signa-
Objektgesellschaft sind unmittelbar; der wesentliche Unterschied liegt in der
Grofenordnung, nicht in der Bauart.

Die deutsche und 0Osterreichische Anlegergeschichte hélt fiir diese Anlageklasse reiches
Anschauungsmaterial bereit. Eine Untersuchung von 1.139 seit 1972 aufgelegten
geschlossenen Fonds mit rund 37 Milliarden Euro Anlegerkapital kam zu dem Ergebnis,
dass 69 Prozent von ihnen den Anlegern Kapitalverluste brachten und nur 6 Prozent ihre

Prospektprognosen erfiillten; bei Schiffsfonds lag die Verlustquote bei 81, bei Medienfonds

1 Nettomittelabfliisse offener Immobilien-Publikumsfonds in Deutschland nach der Statistik des Fondsverbands BVI, Stand 30.
September 2025; das verwaltete Vermdogen dieser Fonds lag zu diesem Zeitpunkt bei rund 115 Milliarden Euro. Quelle: boersen-
zeitung.de (12. November 2025).



bei 96 Prozent.*? Der Zweitmarkt, wo er existierte, bepreiste die Anteile {iber Jahre mit

erheblichen Abschlidgen auf die Zeichnungssumme.

4.2 Private Equity: die ndchste Verwandtschaft

Die engste Verwandtschaft zum Profil des Falls Signa weisen Private-Equity-Beteiligungen
auf: gebundenes Kapital {iber acht bis zwdlf Jahre, gehebelte Unternehmenskaufe,
Bewertung der Portfoliounternehmen durch den Verwalter selbst und ein Ausstieg, der nur
iiber Verkauf oder Borsengang zum vom Markt bestimmten Zeitpunkt gelingt. Die
empirische Forschung zeichnet ein zwiespéltiges Bild der Anlageklasse. Harris, Jenkinson
und Kaplan (2014) berichten fiir Buyout-Fonds Renditen iiber dem Aktienmarkt — rund
20 bis 27 Prozent iiber die Fondslaufzeit und mehr als drei Prozentpunkte jahrlich —,
wahrend Kaplan und Schoar (2005) fiir ihre frithere Stichprobe Nettorenditen finden, die
dem Aktienmarkt im Durchschnitt ungefdhr entsprechen, bei bemerkenswerter
Bestandigkeit der besten Verwalter; Phalippou und Gottschalg (2009) zeigen dagegen, dass
nach Kosten und bei niichterner Bewertung der Restbestinde ein erheblicher Teil des
ausgewiesenen Vorsprungs verschwindet. Franzoni, Nowak und Phalippou (2012) weisen
nach, dass Private-Equity-Renditen systematisch mit Liquiditatsrisiken beladen sind —
die Anlageklasse verdient ihre Prédmie gerade dann nicht, wenn der Anleger sie am
dringendsten brauchte.

Zwei FErgebnisse dieser Literatur verdienen im Licht des Falls Signa besondere
Beachtung. Das erste betrifft die Bewertung: Da die Verwalter ihre Beteiligungen
quartalsweise selbst bewerten, erscheinen die ausgewiesenen Wertverlaufe gegliattet und die
Schwankungsbreite untertrieben — dieselbe Wirkung, die Geltner (1991) fiir
Immobiliengutachten beschrieben hat. Ilmanen, Chandra und McQuinn (2019) sprechen
offen aus, dass ein Teil der Beliebtheit der Anlageklasse auf dieser optischen Ruhe beruht;
Stafford (2022) zeigt, dass sich das Renditeprofil vieler Buyout-Fonds mit gehebelten,
glinstig bewerteten borsennotierten Aktien nachbilden lédsst — samt der Schwankungen,
die der Fondsausweis verbirgt. Das zweite Ergebnis betrifft den Ausstieg: Wer vor
Laufzeitende verkaufen muss, erzielt am Zweitmarkt im Durchschnitt 13,8 Prozent
Abschlag auf den zuletzt ausgewiesenen Wert, in Krisenphasen weit mehr (Nadauld,
Sensoy, Vorkink und Weisbach, 2019). Der Abschlag ist das Preisschild der Iliquiditat —
sichtbar erst im Moment des Bedarfs.*?

Ein Unterschied verdient allerdings Anerkennung, weil er zugunsten der Fondslosung
ausfillt: die Ordnung der Rechte. Ein regulidrer Beteiligungsfonds bindet seinen Verwalter

an einen Gesellschaftsvertrag mit Anlagegrenzen, Berichtspflichten,

2 Untersuchung von 1.139 seit 1972 aufgelegten geschlossenen Fonds mit rund 37 Milliarden Euro Anlegerkapital; nur 6 Prozent
erfiillten ihre Prospektprognosen. Quelle: Stiftung Warentest, test.de (14. September 2015).

3 Die Kéaufer solcher Zweitmarktanteile erzielen spiegelbildlich iiberdurchschnittliche Renditen — ein Hinweis fiir die in Kapitel
5 entwickelte Regel des antizyklischen Erwerbs mit Abschlag.



Schliisselpersonenklauseln und Beirdten der Kapitalgeber; die Bewertung folgt anerkannten
Richtlinien und wird gepriift; und die Laufzeit erzwingt die Abrechnung am realisierten
Ergebnis. Der Signa-Verbund kannte solche Bindungen in dieser Form nicht: Die
Kapitalgeber zeichneten Beteiligungen an einer Struktur, deren Regeln der Eigentiimer
setzte und dndern konnte. Die Lehre lautet nicht, dass Fondsvertriage vor Verlusten
schiitzen — sie lautet, dass der Anleger den Unterschied zwischen vertraglich geordneter
und personengetragener Governance kennen und bepreisen sollte, bevor er zeichnet.

Wie sehr die Bewertungstrigheit das Verhalten der Kapitalgeber lenkt, zeigte das Jahr
2022 in einer fast laborhaften Anordnung. Wahrend borsennotierte Aktien und Anleihen
zweistellig fielen, wiesen Private-Equity-Portfolios nur geringe Abschlége aus — nicht weil
ihre Beteiligungen verschont geblieben wiren, sondern weil deren Bewertung der Borse mit
Quartalen Verzug folgt. In den Portfolios institutioneller Anleger stieg dadurch der
rechnerische Anteil der Privatmarktanlagen tiber die Zielquoten, was Neuzusagen bremste
und den Zweitmarkt mit Verkaufsdruck belud; die Abschlige weiteten sich entsprechend
aus: Fiir Anteile institutioneller Anleger fiel der am Zweitmarkt erzielte Preis von 92
Prozent des ausgewiesenen Werts im Jahr 2021 auf 81 Prozent im Jahr 2022, und die
Uberallokation war bei knapp der Hilfte der Verkiufe das ausschlaggebende Motiv.*
Dieses Verfahren demonstriert die zweifache Verzerrung, die aus der Verwendung
geglitteter Werte resultiert: Sie beruhigen in der Krise die Ausweise und blockieren
zugleich die Ausgidnge — dieselbe Ruhe, die den Ausweis schont, verunmoglicht eine
Realisierung zum ausgewiesenen Marktwert.

Der Fall Signa fiigt dieser Literatur ein anschauliches Kapitel hinzu, denn er vereinigte
die Bauart eines Private-Equity-Vehikels mit der eines Immobilienbestandshalters:
langfristig gebundene, mit Fremdkapital erhéhte Vermogenswerte, finanziert mit teils
kurzfristigen Mitteln, gehalten in einer Struktur, die dem Kapitalgeber den
Gesamtiiberblick entzog. Auch die Anlegererfahrung gleicht sich: Wie die Zeichner eines
schwachen Fonds-Jahrgangs erfuhren die Signa-Investoren den wahren Wert ihrer
Beteiligung erst, als der Ausstiegszeitpunkt nicht mehr frei wéahlbar war. Ang,
Papanikolaou und Westerfield (2014) haben formal gezeigt, was daraus fiir die
Vermogensplanung folgt: Wer nicht handeln kann, wann er will, muss die Position von
vornherein kleiner wahlen und mehr sichere Liquiditdt daneben halten, als es die

ausgewiesenen Schwankungen nahelegen.

4.3 Weitere Formen: private Kredite, Infrastruktur, Genussrechte

Dasselbe Grundmuster kehrt in weiteren Anlageformen wieder, die in den Niedrigzinsjahren

gewachsen sind. Private Kreditfonds vergeben Darlehen, die kein Markt laufend bewertet;

 Preisniveau fiir Anteile institutioneller Anleger am Private-Equity-Zweitmarkt: 92 Prozent des ausgewiesenen Werts im Jahr
2021, 81 Prozent im Jahr 2022; Uberallokation als Verkaufsmotiv bei 48 Prozent der Verkiufe. Quelle: Jefferies, Global
Secondary Market Review, Januar 2023.



ihre Ausfélle zeigen sich spét, ihre ausgewiesene Ruhe tauscht {iber das Kreditrisiko hinweg,
und ihre Riickgabebedingungen stehen im Kleingedruckten. Infrastrukturbeteiligungen
binden Kapital {iiber Jahrzehnte an regulierungsabhéngige Ertrdge. Nicht notierte
Genussrechte und Nachrangdarlehen — in Osterreich und Deutschland wiederholt
Gegenstand von Anlegerskandalen — verbinden feste Zinsversprechen mit letztrangiger
Stellung in der Insolvenz: Die neunprozentigen Genussscheine aus dem Signa-
Verfahrensumfeld fiithren die Anlageklasse beispielhaft vor. Selbst Sammlerwerte — Kunst,
Wein, Oldtimer — gehorchen der Regel: In der Hausse scheinen sie stetig zu steigen, weil
selten und selektiv gehandelt wird; im Bedarfsfall bestimmt der Auktionstag den Preis.
Die Bewéhrungsprobe der privaten Kreditfonds steht dabei erst aus. Die Anlageklasse
ist im Wesentlichen nach der Finanzkrise entstanden und bis zur Zinswende fast nur
gewachsen; ihre Ausfallgeschichte stammt aus milden Jahren. Steigende Zinsen wirken hier
doppelt — sie erhohen die Ertridge der meist variabel verzinsten Darlehen und zugleich die
Last der Schuldner, deren Zinsdeckung sinkt. Welche Wirkung iiberwiegt, entscheidet sich
erst in einer echten Rezession. Der Anleger, der die Signa-Erkenntnisse verinnerlicht hat,
zieht den Schluss nicht gegen die Anlageklasse, sondern fiir die Bestimmung der

Beimischungsquote.

4.4 Gemeinsame Muster und die Illiquiditdtspramie

Uber alle besprochenen Formen hinweg wiederholen sich dieselben Ziige, und sie erlauben
eine niichterne Gesamtwiirdigung der Anlageklasse. Die Illiquiditatspramie existiert: Wer
auf Handelbarkeit verzichtet, wird dafiir im langjdhrigen Durchschnitt entlohnt, wie es die
Preistheorie der Liquiditéit erwarten ldsst (Amihud und Mendelson, 1986; einen Uberblick
tiber die Anlageklasse gibt Ang, 2014, Kapitel 13). Aber sie ist weder fest noch garantiert.
Franzoni, Nowak und Phalippou (2012) beziffern den Liquiditéitsrisikoanteil der Private-
Equity-Renditen auf rund drei Prozentpunkte jahrlich — nach dessen Abzug schrumpft
der vielzitierte Renditevorsprung der Anlageklasse auf null. Die Prémie ist also
iiberwiegend Entgelt fiir getragenes Risiko, nicht Geschenk; und sie fallt dem Anleger nur
zu, wenn er das Risiko durchsteht, statt es im ungiinstigen Moment am Zweitmarkt
zuriickzugeben.

Hinzu tritt ein Interessengefiige, das der Anleger niichtern sehen sollte. Verwalter
illiquider Vehikel bewerten die Vermogenswerte, auf die sich ihre eigenen Gebiihren und
Erfolgsbeteiligungen beziehen, in weiten Grenzen selbst; Initiatoren gestalten die
Informationslage, auf deren Grundlage gezeichnet wird; und die Anreize aller Beteiligten
— Vermittler, Bewerter, Finanzierer — zeigen in der Hausse in dieselbe Richtung. Das ist
kein Vorwurf, sondern eine Strukturbeschreibung, und sie deckt sich mit dem Fall Signa
ebenso wie mit der Fondsgeschichte: Kontrolliert wird die Bewertung illiquider Anlagen
letztlich erst vom Ausstieg. Deshalb gehort der Ausstieg — seine Dauer, seine Bedingungen,

sein Preis — ins Zentrum jeder Priifung, nicht an deren Rand.



In dieses Spektrum eingeordnet, erweist sich der Fall Signa nicht als Fremdkorper,
sondern als Extrempunkt: Er vereinte die Ausstiegsdauer der Direktimmobilie, die Art der
Bewertung des Beteiligungsfonds, die Intransparenz der personengetragenen Struktur und
einen Fremdkapitaleinsatz, der selbst fiir diese Anlageklasse ungewohnlich hoch war —
und er tat dies in einer Grofenordnung, die Fehler nicht mehr verzieh. Damit ist nicht die
Anlageklasse als Ganzes zu kritisieren; vielmehr erweist sich die spezifische Kombination
ihrer Merkmale bei einer maximalen Allokation als problematisch. Der praktische Wert der
Ubersicht liegt darin, jedes konkrete Angebot daraufhin zu befragen, wie viele der
kritischen Merkmale es vereint und in welcher Stirke — die Antwort ergibt keine
Verbotsliste, aber eine Beimischungsanleitung.

Tabelle 6 ordnet die besprochenen Anlageformen nach den vier Merkmalen, die der
Fall Signa als kritisch erwiesen hat: Ausstiegsdauer, Bewertungsgrundlage, Einblick des
Anlegers und iibliche Hebelung. Die borsennotierte Aktie dient als Vergleichsmafistab —
nicht weil sie risikoarm wiére, sondern weil ihr Risiko laufend sichtbar und ihr Ausstieg
jederzeit moglich ist. Die Ubersicht zeigt: Keine der Formen ist zu meiden, aber jede
verlangt dieselbe Trias aus begrenzter Positionsgrofie, langem Horizont und bewusst

vorgehaltener Liquiditat, den Kapitel 5 ausformuliert.

Table 6: Anlageformen mit schwierigem Ausstieg im Vergleich

Anlageform Ublicher Ausstieg Bewertungsgrundlage Einblick und Hebel
Direktimmobilie Monate bis Jahre Gutachten hoch beim Eigentiimer;
Hebel iiblich
Offener Fristen, in Krisen Gutachten begrenzt; moderater
Immobilienfonds ausgesetzt Hebel
Geschlossene Laufzeitende; Gutachten des Initiators  gering; Hebel hoch
Beteiligung Zweitmarkt mit
Abschlag
Private Equity (Fonds) 8 bis 12 Jahre; Bewertung durch den begrenzt; Hebel hoch
Zweitmarkt mit Verwalter
Abschlag
Privater Kreditfonds Fristen, Sperren Modell des Verwalters gering; Hebel variabel
moglich
Genussrechte, Laufzeitende keine laufende gering; letztrangig
Nachrangdarlehen Bewertung
Borsennotierte Aktie jederzeit Marktpreis hoch; Hebel wéhlbar
(Makstab)

Sources. Eigene Darstellung auf Grundlage der in Abschnitt 4.1 bis 4.3 zitierten Literatur.

5 Lehren fiir die Kapitalanlage

Aus dem Fall Signa und der vergleichenden Betrachtung lassen sich Regeln fiir den Umgang
mit illiquiden, schwer bewertbaren und intransparenten Anlagen gewinnen. Sie sind
bewusst schlicht gehalten — ihre Kraft liegt nicht in der Raffinesse, sondern in der Disziplin

ihrer Anwendung — und sie verstehen sich als allgemeine, abstrakte Grundsétze des



Risikomanagements und der Anlagepriifung, nicht als individuelle Empfehlung im Sinne

einer Anlageberatung.

5.1 Nur Teilengagements

Die erste Regel betrifft die Positionsgrofe. Illiquide Anlagen gehoren ins Portfolio — als
Teil, niemals als Ganzes. Die formale Begriindung liefern Ang, Papanikolaou und
Westerfield (2014): Da der Anleger zwischen den Handelsgelegenheiten nicht umschichten
kann, muss die illiquide Position kleiner sein, als es Renditeerwartung und ausgewiesene
Schwankung nahelegen; die geglitteten Wertverldufe untertreiben das wahre Risiko
zusétzlich (Geltner, 1991). Die praktische Begriindung liefert Signa: Auch erfahrene
Groflanleger verloren dort Betriage, die nur deshalb verkraftbar blieben, weil sie — wie die
erwahnte Industriestiftung mit ein bis zwei Prozent ihres Vermogens — Teilengagements
eingegangen waren. Wer dagegen sein Vermdgen auf eine einzige illiquide Idee mit Hebel
konzentriert, ist im ungiinstigen Fall nicht arm an Rendite, sondern zahlungsunfahig.
Markowitz (1952) bleibt auch hier das erste und letzte Wort: Streuung ist der einzige
kostenlose Vorteil der Kapitalanlage.

Wie grofs darf das Teilengagement sein? Eine fiir alle giiltige Zahl gibt es nicht, wohl
aber eine Ordnung. Institutionen mit ewigem Horizont und gesicherten Zufliissen —
Stiftungen, Versorgungswerke @ — tragen nach dem Vorbild der groften
Universitatsvermogen auch hohe Illiquiditdtsquoten, sofern Ausgabenreserven und
Verwalterauswahl stimmen (Swensen, 2009). Ein Privatvermogen, das Lebenshaltung,
Vorsorge und Unvorhergesehenes tragen muss, liegt richtiger bei einem Anteil illiquider
Anlagen, dessen Totalverlust den Lebensplan nicht beriihrt — je nach Verhéltnissen eher
bei drei bis zehn Prozent, und innerhalb dieses Anteils gestreut {iber Jahrgénge, Verwalter
und Anlageklassen. Die genannte Industriestiftung hat mit ihren ein bis zwei Prozent im
Fall Signa anschaulich gemacht, wie eine begrenzte Fehlallokation wirkt: offentlich

wahrnehmbar, im Gesamtergebnis jedoch unerheblich.

5.2 Langer Anlagehorizont und eigene Liquiditatsreserve

Die zweite Regel betrifft die Zeit. Illiquide Anlagen belohnen den, der nicht verkaufen
muss, und bestrafen den, der es muss — der Zweitmarktabschlag von im Durchschnitt 13,8
Prozent (Nadauld, Sensoy, Vorkink und Weisbach, 2019) ist die Rechnung fiir den
vorzeitigen Ausstieg. Daraus folgt zweierlei. Erstens: Nur Kapital binden, dessen
Verfiigbarkeit iiber die volle Laufzeit — acht, zehn, zwd6lf Jahre — entbehrlich ist, unter
Einschluss der Moglichkeit, dass Riickgaben ausgesetzt und Laufzeiten verldngert werden.
Zweitens: Neben den illiquiden Positionen eine eigene Liquiditdtsreserve halten, die
Lebenshaltung, Verpflichtungen und Nachschusspflichten iiber Jahre deckt. Der Anleger

braucht seine Kassenreserve aus demselben Grund wie das Unternehmen: Sie ist der Preis



dafiir, in der Krise nicht Verkéufer sein zu miissen — und sie ermoglicht erst, was die
dritte Regel Verlangt.45

Zur Reserve gehort auch die Vorsorge fiir Pflichten, die aus der Anlage selbst
erwachsen. Beteiligungsfonds rufen zugesagtes Kapital iiber Jahre ab — héaufig gerade dann
verstarkt, wenn die Mérkte schwach und die Gelegenheiten gut sind; wer die Zusage aus
kiinftigen Verkaufen anderer Anlagen bedienen wollte, wird in der Krise zum Notverkaufer
im eigenen Haus. Geschlossene Beteiligungen kennen Nachschusspflichten, Immobilien
kennen Instandhaltung und Sondertilgungen aus Kreditauflagen. Die Reserve ist deshalb
nicht nach dem Normalfall zu bemessen, sondern nach dem gleichzeitigen Eintritt der
unbequemen Fille — derselbe Mafstab, an dem Kapitel 2 die Krisenfestigkeit des
Unternehmens bewertet hat. Was dort fiir den Verbund galt, gilt hier im Kleinen: Zusagen
sind Schulden der Zukunft.

5.3 Kauf in Schwéachephasen mit Abschlag

Die dritte Regel betrifft den Einstiegszeitpunkt und verlangt am meisten Geduld. Illiquide
Anlagen werden im Aufschwung zu Aufschligen und mit geschonten Wertverlaufen
verkauft; ihr wahrer Preis zeigt sich in der Schwéche, wenn gebundene Verkiufer auf
wenige Kéaufer treffen. Wer die Anlageklasse ernsthaft will, kauft deshalb dann: am
Zweitmarkt mit Abschlag, in der Branchenkrise, aus Abwicklungen und Zwangslagen. Die
Belege weisen in dieselbe Richtung: Die Kéufer der Zweitmarktanteile in der Untersuchung
von Nadauld und Koautoren verdienten iiberdurchschnittlich; sowohl Kaplan und Schoar
(2005) als auch Harris, Jenkinson und Kaplan (2014) finden einen negativen
Zusammenhang zwischen den aggregierten Mittelzufliissen in die Anlageklasse und der
Rendite der betreffenden Fonds-Jahrgéinge, woraus — als eigene Folgerung — der Vorzug
antizyklisch aufgelegter Jahrgénge folgt; und wer im Jahr 2024 ein Warenhaus-
Wahrzeichen aus einer Insolvenzmasse erwarb, zahlte Preise, die mit den Buchwerten von
2021 nichts mehr gemein hatten. Voraussetzung ist die Reserve aus Regel zwei — und die
Bereitschaft, jahrelang zu warten, wihrend andere kaufen. Geduld ist bei dieser
Anlageklasse keine Tugend, sondern Teil der Rendite.

Fiir die Umsetzung dieser Regel stehen mehrere Wege offen, die sich in Aufwand und
Zugéanglichkeit unterscheiden. Der direkte Weg fiithrt iiber Zweitmarktfonds und
Zweitmarktplattformen, die bestehende Fondsanteile mit Abschlag erwerben. Ein
liquiderer Umweg nutzt die Borse selbst: Borsennotierte FEigentiimer und
Beteiligungsgesellschaften notieren in Schwéchephasen regelméfig tief unter dem
ausgewiesenen Substanzwert — wer die Anlageklasse kaufen will, bekommt sie dort mit
sichtbarem Abschlag, téglicher Handelbarkeit und gepriifter Konsolidierung, also unter

Verzicht auf genau jene Eigenschaften, an denen der Fall Signa litt. Schlieflich verwertet

* Swensen (2009) hat fiir institutionelle Portfolios gezeigt, dass hohe Illiquiditéitsquoten nur mit gesicherten Ausgabenreserven
und duflerster Verwalterauswahl tragfihig sind.



der geduldige Kéaufer die Zwangslagen selbst: Aus Abwicklungen, Nachldssen und
Restrukturierungen werden Objekte frei, deren Preis die Eile des Verkaufers spiegelt. Allen
Wegen gemeinsam ist die Voraussetzung: Kasse und Geduld — die Krise anderer ist nur

fiir den eine Gelegenheit, der sie nicht teilt.

5.4 Priiffragen vor dem Engagement

Den Priiffragen vorgelagert ist eine niichterne Frage an den Vertriebsweg: Wer verdient
am Zustandekommen der Zeichnung, und wie viel? Illiquide Anlageprodukte fiir
Privatanleger tragen traditionell hohe Vertriebs- und Weichkosten — bei den geschlossenen
Fonds vergangener Jahrzehnte floss nicht selten ein zweistelliger Prozentsatz der
Zeichnungssumme in Vertrieb und Konzeption, bevor der erste Euro investiert war. Hohe
Abschlussvergiitungen erkldren, warum gerade die intransparentesten Produkte die
eifrigste Vermittlung finden, und sie belasten die Rendite dort, wo der Anleger sie am
wenigsten sieht. Als heuristische Regel hat sich bewihrt: Je intensiver ein illiquides
Produkt vertrieben wird, desto sorgfiltiger sollte gepriift werden, weshalb es des aktiven
Vertriebs bedarf.*

Die vierte Regel betrifft die Auswahl. Der Fall Signa liefert die Priiffragen gleich mit: Wie
hoch ist die Fremdkapitalquote, und was geschieht mit dem FEigenkapital bei einer
Abwertung von zwanzig oder dreiffig Prozent? Wie sind die Schulden verzinst — gebunden
oder variabel — und wann werden sie fallig? Wer bewertet die Vermogenswerte, in wessen
Auftrag, und welche Annahmen tragen den Wert — insbesondere: entstehen die
Mietertrage oder Ertridge am Markt oder innerhalb desselben Verbunds? Gibt es einen
konsolidierten Abschluss, und lésst sich die Struktur auf einer Seite zeichnen? Werden
Ausschiittungen aus Zahlungsstromen oder aus Buchgewinnen gespeist? Und schliefslich:
Wie groft ist die Kassenreserve des Vehikels selbst, gemessen an seinen Falligkeiten?
Dieselben Priiffragen gelten sinngemaf fiir Banken und Mitinvestoren: Wer als Kreditgeber
oder Co-Investor in verschachtelte Verbiinde eintritt, sollte iiber die Objektsicht hinaus
die Gesamtverschuldung, die konzerninternen Verflechtungen sowie — bei Stiftungs- und
Auslandsstrukturen — die wirtschaftlich Berechtigten und deren weitere Engagements
einbeziehen; die Aufarbeitungen des Falls zeigen, dass gerade diese Gesamtsicht regelméfsig
fehlte.*” Bleiben mehrere dieser Fragen ohne klare Antwort, ist dies fiir sich genommen ein
gewichtiges Ergebnis der Priifung: Begrenzte Transparenz ist bei dieser Anlageklasse kein

Nebenaspekt, sondern selbst ein wesentlicher Risikofaktor.*®

6 Zur Kostenlast intransparenter Beteiligungsprodukte vgl. fiir Private Equity die Gebiihrenanalyse von Phalippou und
Gottschalg (2009); zur Ergebnisbilanz der deutschen geschlossenen Publikumsfonds die in Abschnitt 4.1 angefiihrte
Untersuchung von 1.139 Fonds.

7 Zur Durchleuchtung verschachtelter Strukturen aus kreditgeberischer und investigativer Sicht vgl. Reinhart (2025) sowie
Thaller und Mayr (2024).

8 Die Fragen decken sich mit den Warnzeichen, die die risikoanalytische Aufarbeitung des Falls riickblickend als friih erkennbar
benennt (Thaller und Mayr, 2024).



6 Schlussfolgerungen: ein doppeltes Fazit

6.1 Was bei Signa héitte anders laufen miissen

Auf die Frage, was der Verbund hétte besser machen miissen, gibt die Analyse eine kurze
Antwort in Hauptpunkten — allen voran den ersten. Vor allem: mehr Liquiditit. Eine
Kassenreserve nebst fest zugesagter Kreditlinien von fiinf bis zehn Prozent der
Bilanzsumme auf Ebene von Holding und Prime hétte den Ausléser des Zusammenbruchs
— die ungedeckten Fiélligkeiten des Winters 2023 — beseitigt und den Unterschied
zwischen geordneter Anpassung und Zerschlagung ausgemacht. Dazu: eine spiirbar
geringere Fremdkapitalquote, die auch nach einer schweren Neubewertung Eigenkapital
iibrig lasst; lange Zinsbindungen oder Absicherungen gegen den Zinsanstieg statt der
Abhéngigkeit von dauerhaft billigem Geld; gestaffelte Félligkeiten ohne Klumpen; Verzicht
auf Ausschiittungen aus unrealisierten Aufwertungsgewinnen; marktnahe statt
konzerninterner Bewertungsgrundlagen; und eine Struktur mit konsolidiertem Abschluss,
die Kapitalgebern wie der Fiihrung selbst den Gesamtiiberblick erlaubt hétte. Keiner dieser
Punkte verdankt sich allein dem Riickblick — jeder entspricht dem Stand des Wissens,
wie ihn Kapitel 2 aus der Literatur entwickelt hat, und die Deckungsliicken waren nach
der risikoanalytischen Aufarbeitung seit 2018 erkennbar.

Bemerkenswert ist, dass diese Punkte einander bedingen: Liquiditdt ohne geringeren
Hebel hitte den Zusammenbruch nur verschoben, geringerer Hebel ohne Zinsbindung hétte
die Ertragskraft dennoch ausgezehrt, und die beste Finanzstruktur wére ohne defensive
Bewertung substanzlos geblieben. Der Verbund scheiterte nicht an einem einzelnen Fehler,
sondern an der Gleichzeitigkeit mehrerer, die einander verstirkten — und an einer
Struktur, die das Erkennen dieser Gleichzeitigkeit verhinderte. Die knappste Fassung des
Fazits fiir Signa lautet daher: Liquiditdt hétte den Absturz verhindert; iiberlebensfiahig
gemacht hétte ihn erst die Summe aus Liquiditat, geringerem Fremdkapitaleinsatz und

Transparenz.

6.2 Fazit fiir den Anleger

Fiir den Anleger verdichtet sich die Arbeit auf wenige Sdtze. Anlagen mit schwierigem
Ausstieg, schwieriger Bewertung und begrenztem Einblick — Immobilien, Private Equity,
private Kredite, geschlossene Beteiligungen, Genussrechte — tragen eine Pramie, die
verdient werden will: durch begrenzte Positionsgrofen, die auch den Totalverlust einer
einzelnen Position verkraftbar lassen; durch einen Anlagehorizont, der die volle Laufzeit
samt Verldngerungen umfasst; durch eine eigene Liquiditétsreserve, die den Anleger davor
bewahrt, zum Verkéufer im schlechtesten Moment zu werden; und durch die Geduld, den

Einstieg in Schwéachephasen mit Abschlag zu suchen, statt in der Hausse geschonte



Wertverldufe zu Aufschlagen zu kaufen. Wer die Priiffragen aus Abschnitt 5.4 stellt und
auf klare Antworten besteht, sortiert die gefahrlichsten Angebote von selbst aus.

Die letzte FErkenntnis des Falls ist zugleich die allgemeinste, und sie gilt dem
Unternehmer wie dem Anleger gleichermafen: Liquiditdt ist keine Restgrofe der
Vermogensplanung, sondern deren Fundament. Sie kostet in guten Jahren sichtbar Rendite
und zahlt in schlechten Jahren unsichtbar das Uberleben — als Fihigkeit, Verpflichtungen
zu bedienen, Gelegenheiten zu ergreifen und Zeit zu gewinnen, wenn alle anderen sie
verlieren. Die Signa-Gruppe hielt Vermogenswerte von siebenundzwanzig Milliarden Euro
und scheiterte an zweihundert Millionen félliger Schulden. Ein pragnanteres Schlusswort
iiber den Wert der Liquiditét 14sst sich nicht formulieren.

Ein letzter Blick gilt der anderen Seite des Marktes, denn jede Zwangslage hat ihre
Kaufer. Die Erwerber der Signa-Vermogenswerte — Handelskonzerne, Staatsfonds,
Familiengesellschaften, eine Stadt — wandten sdmtlich die Regeln an, die diese Arbeit
entwickelt hat: Sie hielten Liquiditét, als andere keine hatten; sie kauften mit Abschlag in
der Schwichephase; sie wahlten Objekte, die sie kannten; und sie konnten warten. Der
Vermogensiibergang von den gehebelten zu den liquiden Hénden, der sich in den Signa-
Verwertungen vollzog, ist kein Ungliick des Marktes, sondern seine Ordnung — und die
stille Antwort auf die Frage, wozu die Liquiditétsreserve all die Jahre gut war, in denen
sie nur Rendite zu kosten schien.

Die Grenzen dieser Arbeit folgen aus ihrer Quellenlage: Sie beruht auf offentlich
zuganglichen Informationen zu laufenden Verfahren; endgiiltige Quoten, gerichtliche
Feststellungen zur Bewertungspraxis und die vollstindige Innenansicht der
Finanzierungsstruktur stehen aus und konnen einzelne Einschitzungen noch verschieben.
Kiinftige Forschung wird den Fall mit den Schlussberichten der Insolvenzverwaltung erneut
untersuchen konnen; an der zentralen oOkonomischen Aussage — Liquiditdt als
Uberlebensbedingung gehebelter, illiquider Vermogensstrukturen — diirfte sich dadurch

wenig dndern.
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Disclaimer

Alle Zahlen-, Termin- und Sachangaben dieser Arbeit beruhen auf 6ffentlich zugénglichen Quellen —
insbesondere Presseinformationen der Glaubigerschutzverbéinde, Berichten der Insolvenzverwaltung,
Veroffentlichungen von Aufsichtsbehérden und Forschungseinrichtungen sowie Medienberichten —, die
der Autor als serids einstuft. Fine Gewéhr fiir Richtigkeit, Vollstdndigkeit und Aktualitit wird nicht

iibernommen; erkennbare Unsicherheiten sind im Text als solche gekennzeichnet.

Die Arbeit dient ausschliefllich der allgemeinen Information und der wissenschaftlichen Diskussion. Sie
stellt weder Anlage-, Rechts- noch Steuerberatung dar, enthélt keine Empfehlung zum Erwerb oder zur
Verdubkerung von Finanzinstrumenten und ersetzt keine individuelle Beratung; fiir Entscheidungen, die
Dritte auf Grundlage dieser Arbeit treffen, wird keine Haftung {ibernommen. Einzelne Beteiligte des
behandelten Falls werden bewusst nur nach Funktion und Branche umschrieben; Aussagen zu Ursachen
und Wirkungszusammenhéngen sind wertende Einschéitzungen des Autors auf Grundlage der genannten
Quellen und enthalten keine Tatsachenbehauptungen tiber individuelles Verhalten oder ein Verschulden

einzelner Personen.

Samtliche Einschéitzungen geben Information zum Datenstand 27. August 2026 wieder und kénnen sich

mit neuen Erkenntnissen — etwa Schlussberichten der Insolvenzverwaltung — &ndern.

Hinweise auf Unrichtigkeiten nimmt der Autor dankbar entgegen und wird sie in kiinftigen Fassungen

beriicksichtigen.



