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Alexanderplatz: 
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hohen Wohn- und 
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I
m Bankensektor wächst die Kritik 
am Umgang der EZB-Aufsicht mit 
Engagements bei der Signa Hol-
ding des österreichischen Unter-
nehmers René Benko. Die EZB 

hatte Anfang des Jahres zunächst De-
tails zu den Engagements der europäi-
schen Banken bei Signa abgefragt – et-
wa die Höhe der Kredite und deren 
Besicherung, wie mehrere Insider be-
richten. Anschließend hätten die Auf-
sichtsteams (Joint Supervisory Teams), 
die für die einzelnen Institute zustän-
dig sind, die Engagements genau über-
prüft. Einigen Geldhäusern hätten die 
Joint Supervisory Teams anschließend 
mitgeteilt, dass sie mehr Risikovor -
sorge für die Benko-Engagements bil-
den sollten, sagten mit dem Thema 
vertraute Personen dem Handelsblatt. 
Mehrere Banken seien jedoch der An-
sicht, dass die Vorschläge der Auf-
sichtsteams weit von den realen Be-
wertungen entfernt sind.

Eine Benko-Immobilie sei gerade 
erst zu einem deutlich höheren Wert 
verkauft worden als von der EZB-Ban-
kenaufsicht angesetzt worden war, 
sagten mehrere mit dem Sachverhalt 
vertraute Personen. Dabei handelt es 
sich um das Galeria-Haus am Berliner 
Alexanderplatz, für das eine Erweite-
rung um einen 134 Meter hohen 
Wohn- und Büroturm unter dem Pro-
jektnamen „Mynd“ geplant ist.

Die Aareal Bank soll die Immobilie 
auf 550 Millionen Euro geschätzt und 
mit 250 Millionen Euro finanziert 
 haben. Die EZB habe den Wert mit 
gut 200 Millionen Euro angesetzt. 
Verkauft worden sein soll sie letztlich 
zu einer Bewertung von mehr als dem 
Dreifachen des von der EZB geschätz-
ten Werts. Weder die EZB noch die 
Aareal Bank oder Signa wollten sich zu 
diesem Thema äußern. 

Bei einer anderen Benko-Finanzie-
rung habe die EZB einen Wert von ei-
nem Euro angeregt, was ebenfalls weit 
entfernt von der Realität sei. „Die Be-
wertungen, die die EZB vorgibt, sind 
zum Teil absurd“, heißt es in Signa-
Kreisen. Einige Banker weisen in die-
sem Zusammenhang darauf hin, dass 
die EZB mit konkreten Bewertungs-
vorgaben auch in der Vergangenheit 
schon danebenlag. 2015 forderten die 
Aufseher die Banken beispielsweise 
auf, mindestens 50 Prozent auf An -
leihen der österreichischen Krisenbank 
Heta abzuschreiben. Am Ende be -
kamen die betroffenen Institute deut-
lich mehr zurückbezahlt. Ein Sprecher 
der EZB-Bankenaufsicht wollte sich 
zu dem Thema nicht äußern. Die 
 Signa-Gruppe wollte auf Nachfrage 
keinen Kommentar abgeben.

Ungewöhnliches Vorgehen
Die Signa-Gruppe ist eine Beteili-
gungs- und Industrieholding, die vor 
allem im Immobilienbereich, aber auch 
im Einzelhandel aktiv ist. In Deutsch-
land gehört unter anderem die insol-
vente Warenhauskette Galeria Kar-
stadt Kaufhof zu Signa. Aktuell steht 
die Gruppe wegen der angespannten 
Lage am Immobilienmarkt unter 
Druck. Dass die EZB in Krisensitua -
tionen Engagements von Banken in 
bestimmten Segmenten oder Ländern 
abfragt – beispielsweise in Russland 
oder bei Gewerbeimmobilien – ist üb-
lich. Dass sie Daten zu Krediten an 
einzelne Unternehmen anfordert, ist 
dagegen sehr ungewöhnlich.

Einige Geldhäuser finden das Vor-
gehen der EZB bei Signa deshalb pro-
blematisch. Die Bankenaufsicht signa-

lisiere damit allen Instituten indirekt, 
dass sie keine Geschäfte mehr mit 
Benko machen sollten, sagten mehrere 
Banker. Das Vorgehen der EZB habe 
„eine moderne Hexenjagd“ ausgelöst, 
kritisiert ein hochrangiger Manager. 
Mit dem Handeln der Finanzaufsicht 
vertraute Personen verteidigen das 
Vorgehen dagegen. Aus ihrer Sicht war 
die Abfrage bei den Banken angemes-

sen, da das Volumen aller offenen 
 Benko-Finanzierungen hoch sei. Zu-
dem seien mehrere europäische Ban-
ken bei Signa engagiert.

Darüber hinaus betonen die In-
sider, dass die Aufsichtsbehörden bei 
der Bewertung von Gewerbeimmobi-
lien mit anerkannten Gutachtern zu-
sammenarbeiten. Angesichts der 
schwierigen Rahmenbedingungen sei 

dabei eine konservative Herangehens-
weise angebracht. Der Immobiliensek-
tor steht wegen der stark gestiegenen 
Zinsen und Baukosten unter Druck. 
Besonders angespannt ist die Lage bei 
Büros und anderen Gewerbeimmo -
bilen, wozu auch der Trend zu mehr 
Homeoffice beiträgt. Den Marktwert 
von Gewerbeimmobilen zu be -
stimmen ist Insidern zufolge aktuell 
nicht einfach, weil es kaum Transak-
tionen gibt. Viele Banker rechnen da-
mit, dass sich der Markt frühestens 
2025 wieder erholen wird. Natürlich 
gebe es bei der Bewertung von Gewer-
beimmobilien einen Ermessensspiel-
raum, betonten Banker. Einige Vor-
schläge der EZB seien jedoch so nied-
rig, dass selbst die Wirtschaftsprüfer 
der Banken ihr Veto einlegen würden.

Vorschlägen nicht gefolgt
Einzelne Banken folgen den Vorschlä-
gen der EZB deshalb nicht. Sie fürch-
ten allerdings, dass sie als Reaktion da-
rauf von der Bankenaufsicht in ande-
ren Bereichen härtere Anforderungen 
bekommen werden – beispielsweise 
höhere Eigenkapitalvorgaben. Das In-
stitut der Wirtschaftsprüfer in 
Deutschland (IDW) will sich zum Um-
gang der EZB mit konkreten Kredit-
portfolios wie denen von Signa nicht 
äußern. IDW-Vorstandssprecher 
Klaus-Peter Naumann räumt jedoch 
ein, dass es zu Meinungsverschieden-
heiten zwischen Aufsicht und Wirt-
schaftsprüfern kommen kann.

„Es ist kein flächendeckendes Pro-
blem, aber in Einzelfällen hat die Ban-
kenaufsicht Abschreibungswünsche, die 
wir trotz des gemeinsamen Interesses 
von Aufsicht und Abschlussprüfer an ei-
ner angemessenen Risikovorsorge im Bi-
lanzrecht nicht rechtfertigen können“, 
sagte Naumann dem Handelsblatt. In 
solchen Fällen müsse die Bankenaufsicht 
auf anderen Wegen sicherstellen, dass 
die Risiken, die sie sehe, von den Institu-
ten berücksichtigt würden. Dem Span-
nungsfeld zwischen Aufsicht und Bilanz-
recht hat das IDW kürzlich ein 26-seiti-
ges Papier gewidmet. Die Ziele von 
Aufsichtsrecht und Rechnungslegung 
wichen voneinander ab, heißt es darin.

Der Aufsicht gehe es vor allem um 
die ausreichende Ausstattung von Ban-
ken mit Eigenkapital, sie sei daher „eher 
konservativ“. Doch „die vollständige Be-
achtung der aufsichtlichen Ziele bei der 
Abschlusserstellung würde die Darstel-
lung der wirtschaftlichen Lage im Ab-
schluss einseitig verzerren“. Dass die 
Bankenaufseher mitunter übervorsichtig 
sind, schimmert an mehreren Stellen des 
Papiers durch. Der internationale Bilan-
zierungsstandard IFRS solle „entschei-
dungsnützliche Informationen“ bereit-
stellen, schreibt das IDW. Der Begriff der 
Vorsicht sei „kein übergreifender“ IFRS-
Grundsatz. „Er soll lediglich zu einer 
wirklichkeitsgetreuen Darstellung bei-
tragen und die Neutralität unterstützen.“

Manche Bilanzierungswünsche der 
Aufseher scheinen auch über die Mög-
lichkeiten des deutschen Bilanzstan-
dards des Handelsgesetzbuchs (HGB) 
hinauszugehen. Bei diesem Standard, 
den vor allem kleine Banken nutzen, 
ist das Vorsichtsprinzip wichtiger als in 
den internationalen Bilanzregeln. Al-
lerdings gehe auch das HGB-Vor -
sichtsprinzip nicht immer so weit wie 
der aufsichtliche Vorsichtsgedanke, 
betont das IDW. „Eine übervorsichtige 
Bewertung ist nicht mit den handels-
rechtlichen Rechnungslegungsvor-
schriften vereinbar.“

Transparenzhinweis: Die Handelsblatt Media 
Group ist wie die Signa Holding von Galeria-
Eigentümer René Benko an der digitalen Bil-
dungsplattform Ada beteiligt.

Signa-Gruppe

Streit über Umgang 
mit Krediten

Die EZB fordert von einigen Banken hohe Abschreibungen  
auf Engagements bei Benkos Signa-Gruppe. Einige halten  

das Ausmaß für übertrieben. Ein Manager spricht von einer 
„modernen Hexenjagd“.

 Unternehmer 
René Benko:  

Zu seiner Signa-
Gruppe gehören 

zahlreiche 
Immobilien.
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Wenn Gesetze geändert werden, 
schauen viele ganz genau hin. Au-
ßer in der Überarbeitung wird etwas 
gestrichen. Das kann dann schon mal 
durchschlüpfen. So ist es derzeit in 
der EU-Produkthaftung: Die Kom-
mission überarbeitet die alte Vor-
schrift aus dem Jahr 1985. Und in de-
ren Entwurf wurde geräuschlos der 
bisherige Selbstbehalt des Geschädig-
ten in Höhe von 500 Euro gestri-
chen. Nach dem Willen der Kommis-
sion soll es also demnächst möglich 
sein, dass Geschädigte kleine Streu-
schäden im ein- oder zweistelligen 
Bereich gegenüber der Industrie gel-
tend machen können. Das allein wird 
in der Wirtschaft keinem Bange ma-
chen. Diese Gelassenheit ändert sich 
schlagartig, wenn man dazunimmt, 
was sich parallel im gesetzgeberi-
schen Zieleinlauf befindet: nämlich 
die Umsetzung einer europäischen 
Verbandsklagerichtlinie.

 Mit einer neuen Sammelklage auf 
Leistung können erstmals auch mas-
senhafte Kleinschäden gebündelt 
werden. Und keiner weiß, wie viele 
Bagatellschäden es in der EU gab, da 
sie mangels Haftungsrelevanz nie sta-
tistisch erfasst wurden. Vermutlich 
geht es dabei wohl um eine große 
Dunkelziffer, die nun von Klägerkanz-
leien zu werthaltigen Klagepaketen 
zusammengeschnürt werden kann. 
Die Prozessfinanzierer sitzen auf gro-
ßen Cash-Summen, die es in ertragrei-
che Gerichtsverfahren zu investieren 
gilt. Ob das der Kommission bei der – 
im Übrigen nicht begründeten – Strei-
chung des Selbstbehaltes klar war, 
darf mehr als bezweifelt werden.

Votum

Riskante 

Pläne
Die EU-Kommission 

überarbeitet eine  
alte Vorschrift zur 
Produkthaftung.

Hannover. Ein Arbeitnehmer kündigt sein 
Arbeitsverhältnis und meldet sich zeitgleich 
krank. In einem anderen Fall wird er gekün-
digt und meldet sich postwendend nach Er-
halt einer arbeitgeberseitigen Kündigung 
passgenau für die Dauer der Kündigungsfrist 
krank. In beiden Fällen muss er nach stän-
diger Rechtsprechung des Bundesarbeitsge-
richts (BAG) damit rechnen, dass der Be-
weiswert seiner Arbeitsunfähigkeitsbeschei-
nigung erschüttert wird.

 Das kann Auswirkungen auf seinen An-
spruch auf Entgeltfortzahlung während der 
Krankschreibung haben. War der Arbeit-
nehmer aber bereits vor der arbeitgebersei-
tigen Kündigung arbeitsunfähig und lässt 
sich anschließend bis zum Ende der Kündi-

gungsfrist durch mehrere Folgebescheini-
gungen krankschreiben, kann er nach Auf-
fassung des Landesarbeitsgerichts Nieder-
sachsen nicht durch die Kündigung zur 
Krankmeldung motiviert worden sein. 
Selbst die Tatsache, dass der Arbeitnehmer 
direkt nach Ende des Arbeitsverhältnisses 
wieder arbeitsfähig war und ein Arbeitsver-
hältnis bei einem neuen Arbeitgeber aufge-
nommen hat, reicht nicht zur Erschütterung 
des Beweiswerts der Arbeitsunfähigkeitsbe-
scheinigung. Ob das BAG diese Rechtsauf-
fassung teilt, wird sich am 13. Dezember 
2023 zeigen. Dann wird es über die anhän-
gige Revision gegen das Urteil des Landes-
arbeitsgerichts Niedersachsen entscheiden. 
Julia Prokop

Entgeltfortzahlung

Umgang mit Krankmeldungen 
In welchen Fällen der Anspruch auf Entgeltfortzahlung entfallen könnte.

Karlsruhe. Der Bundesgerichtshof (BGH) 
kommt zu dem Ergebnis, dass Insolvenz-
verwalter Konten von Schuldnern in ange-
messener Zeit darauf prüfen müssen, ob es 
einen Grund für die Anfechtung von Zah-
lungen gibt und ob die Kontounterlagen 
vollständig vorliegen. Wird dies nicht inner-
halb von drei Jahren getan, handelt der In-
solvenzverwalter grob fahrlässig.

 Im Streitfall forderte der 2009 bestellte 
Insolvenzverwalter erst im Jahr 2014 Kon-
toauszüge für die Überprüfung der ihm be-
kannten, von der Hausbank des Schuldners 
geführten Konten an. Eine daraufhin vom 
Verwalter erhobene Klage wegen Rückge-
währ eines Anspruchs aus Insolvenzanfech-
tung scheiterte vor dem Oberlandesgericht. 

Aus dessen Sicht reagierte der Insolvenzver-
walter zu spät, da der Rückforderungsan-
spruch inzwischen wegen dessen grob fahr-
lässiger Unkenntnis des Anfechtungsgrunds 
durch Ablauf der Dreijahresfrist verjährt war. 

Auch der BGH stellt für die Insolvenz-
praxis strenge Maßstäbe auf. Er sieht grob
fahrlässige Unkenntnis aufseiten des Insol-
venzverwalters hinsichtlich der tatsächli-
chen Voraussetzungen eines Anfechtungs-
anspruchs als gegeben an, wenn er die ihm
bekannten Konten für mehr als drei Jahre
nicht sichtet und sich ihm aufgrund der er-
kennbaren Zahlungsvorgänge und sonsti-
ger ihm bekannter Tatsachen weitere Er-
mittlungen hätten aufdrängen müssen.
Michael Stahlschmidt

Insolvenzrecht

Grobe Fahrlässigkeit
 Konten eines Schuldners sind in angemessener Zeit zu überprüfen.

Flaggen vor dem 
Gebäude der 

EU-Kommission: 
Kontroverser Regie-

rungsentwurf. 
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Barbara Mayer ist Partnerin der Kanzlei  
ADVANT Beiten und Autorin der Fachzeitschrift  
„Betriebsberater“. Diese Seite erscheint in  
Kooperation mit den Fachredaktionen  
der dfv-Mediengruppe.

Barbara Mayer Freiburg

M
ehrstimmrechtsaktien erleben der-
zeit eine Renaissance. Sie brechen 
mit dem Grundsatz „eine Aktie, ei-
ne Stimme“ und erlauben auch bei 
relativ geringem Kapitaleinsatz ein 

hohes Maß an Kontrolle. Doch das ist kon-
trovers: Denn durch Mehrstimmrechtsak-
tien entsteht eine Disproportionalität von 
Einfluss sowie wirtschaftlichem Risiko. Von 
den einen als Innovationstreiber gefordert, 
betonen andere nicht unerhebliche Risiken 
für eine verantwortungsvolle Unterneh-
mensführung. Der Trend zugunsten von 
Mehrstimmrechtsaktien scheint trotzdem 
unaufhaltsam.

Im Bemühen um europaweit gleiche 
Wettbewerbsbedingungen hat die Europäi-
sche Kommission im vergangenen Jahr mit 
dem Vorschlag für einen EU Listing Act die-
se Tendenz aufgenommen. Auch der jüngst 
veröffentlichte Regierungsentwurf für das 
Zukunftsfinanzierungsgesetz sieht die Wie-
dereinführung von Mehrstimmrechtsaktien 
vor, nachdem sie vor genau fünfundzwanzig 
Jahren noch verboten wurden.

Die Trendumkehr wird, ebenso wie sei-
nerzeit das Verbot, mit den Bedürfnissen 
und Erwartungen des Kapitalmarkts be-
gründet. Unternehmensgründer sollen 
nicht durch Einfluss- und Kontrollverlust 
von notwendigen Kapitalerhöhungen abge-
halten werden. Missbrauchsrisiken und In-

teressenkonflikte sollen durch flankierende 
Regelungen zur Wahrung einer guten, ver-
antwortungsvollen Unternehmensführung 
eingehegt werden. Zu diesem Zweck sieht 
der Regierungsentwurf gleich mehrere Be-
schränkungen vor. Zunächst erfordert die 
Einführung von Mehrstimmrechtsaktien 
die Zustimmung aller Aktionäre. Dies dürf-
te nicht nur für große Aktiengesellschaften, 
sondern selbst für gewachsene Start-ups 
mit breiter Investorenbasis kaum noch zu 
bewerkstelligen sein. Damit bleiben Mehr-
stimmrechtsaktien faktisch kleinen Aktien-
gesellschaften und Neugründungen vorbe-
halten. Zudem werden Mehrstimmrechte 
auf das zehnfache Stimmrecht begrenzt. 
Hierdurch soll sichergestellt werden, dass 
die Inhaber der Mehrstimmrechte für die 
Kontrolle zumindest einen relevanten An-
teil am Grundkapital halten müssen. 
Dass der avisierte Grenzwert der eigenen 
Zielvorgabe gerecht werden kann, darf je-
doch bezweifelt werden. Denn demnach 
genügt bereits ein Kapitalanteil von sieben-
einhalb Prozent für eine Dreiviertelmehr-
heit.

Berücksichtigt man, dass in der Haupt-
versammlung selten alle Stimmrechte ver-
treten sind, dürfte sogar ein deutlich niedri-
gerer Kapitalanteil ausreichen. Von einem 
relevanten Anteil am Grundkapital kann 
dann allerdings kaum noch die Rede sein. 
Weitergehende Beschränkungen sieht der 
Regierungsentwurf für börsennotierte sowie 

in den Freiverkehr einbezogene Aktienge-
sellschaften vor. Hier sollen Mehrstimm-
rechte zugunsten der Gründer lediglich als
Gestaltungsinstrument zur Transition vom
Start-up zum etablierten Unternehmen zur
Verfügung stehen.

Dauerhafte Mehrstimmrechte werden
durch den Regierungsentwurf ausgeschlos-
sen. Demnach erlischt die Aktie nach einer
Übertragung oder spätestens zehn Jahre
nach Börsennotierung oder Eintritt in den
Freiverkehr. Die Befristung darf einmalig
um höchstens zehn weitere Jahre verlängert
werden. Hierfür ist nicht wie bei der Einfüh-
rung Einstimmigkeit, sondern lediglich eine
Dreiviertelmehrheit erforderlich. Dennoch
ist auch diese Hürde so hoch, dass das Kon-
zept der Befristung Gefahr läuft, von Grün-
dern als erneutes Hindernis für einen Bör-
sengang wahrgenommen zu werden.

Der Diskurs um die Ausgewogenheit
des Regierungsentwurfs hat gerade erst be-
gonnen. Es bleibt abzuwarten, ob dem Ge-
setzgeber eine praxisgerechte Balance zwi-
schen Innovationsförderung und Risikobe-
grenzung gelingen wird.

Mehrstimmrechtsaktien

Mehr Kontrolle für Gründer
25 Jahre war sie verboten – jetzt soll die Mehrstimmrechtsaktie wieder erlaubt 

werden und so Firmengründern Kontrolle zurückgeben. 

Thomas Klindt 
 ist Partner der 

Kanzlei Noerr und 
Autor bei der 
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