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Zusammenfassung

Online-Handel, verändertes Konsumverhalten und 
hybride Arbeitsmodelle erhöhen den Transformati-
onsdruck auf die Innenstädte. Nach der Signa-Pleite 
Ende 2023 mussten viele Warenhäuser schließen, 
auch Shoppingcenter stehen oft leer. Gleichzeitig 
fehlt in vielen Städten Raum für soziale Infrastruk-
tur und Wohnen. Vor diesem Hintergrund analysiert 
die Studie Eigentümerstrukturen, Verwertungs-
strategien und Zukunftsperspektiven von Waren-
häusern und Shoppingcentern in deutschen Innen-
städten. Zentrale Erkenntnis: Leerstand entsteht 
primär durch überzogene Renditeerwartungen der 
Eigentümer, nicht durch fehlendes Nutzungspoten-
zial, und ist damit letztlich vor allem eine Frage des 
Geldes.

Ein überschaubares, aber für die Innenstädte rele-
vantes Problem: Der Gesamtwert aller Warenhäu-
ser in Deutschland liegt bei rund 8 Milliarden Euro, 
der von Shoppingcentern bei etwa 50 Milliarden 
Euro. Damit machen sie weniger als ein Prozent al-
ler Nichtwohngebäude und nur einen Bruchteil des 
Immobilienvermögens aus. Aufgrund der Sichtbar-
keit und der städtebaulichen Folgewirkungen sind 
sie aber politisch hochrelevant. Die Eigentümer-
struktur ist stark fragmentiert und überwiegend von 
institutionellen Investoren, Fonds, börsennotierten 
Immobiliengesellschaften sowie vermögenden Pri-
vatpersonen geprägt. Internationale Kapitalströme 
und intransparente Share Deals – Verkäufe von Un-
ternehmensanteilen, oft mit dem Ziel der Steuer-
vermeidung – erschweren öffentliche Kontrolle. Im 
Vergleich zum Wohnimmobilienmarkt wechseln die 

Eigentümer häufig, was kurzfristigen Wertsteigerun-
gen dienen mag, eine langfristige Standortentwick-
lung jedoch behindert.

Spekulation mit Immobilien: Die Vorgehenswei-
sen der in der Studie näher betrachteten Immobili-
enkonzerne Signa und Aroundtown, denen etliche 
Warenhäuser bzw. Shoppingcenter in deutschen 
Städten gehören bzw. gehörten, stehen exempla-
risch für gängige Verwertungsstrategien: künstli-
che Mietsteigerungen zur bilanziellen Aufwertung 
von Gewerbeimmobilien, politischer Druck durch 
PR-Kampagnen mit Verweis auf zur Disposition ste-
hende Arbeitsplätze sowie das Inkaufnehmen von 
Leerstand zur Vermeidung von Wertabschreibun-
gen. Langfristig gefährdet Leerstand die Renditen 
der Eigentümer, lässt sich aber oft nur durch teuren 
Umbau vermeiden. In Kombination mit hohen Kauf-
preisen werden solche Immobilien für viele Mietinte-
ressenten unbezahlbar. Oft wird dann der Ruf nach 
öffentlichen Interventionen laut, da durch den Leer-
stand mancherorts relevante Versorgungsengpässe 
entstehen.

Innenstädte retten, nicht die Spekulanten: Statt 
Renditen von auf Spekulation setzenden Investoren 
über hohe Kaufpreise oder Mietzahlungen aus Steu-
ergeldern zu retten, sollten die Eigentümer ihren Teil 
zur Rettung der Immobilien und der Innenstädte bei-
tragen, indem sie auf ihre spekulativen Gewinne ver-
zichten und notfalls auch Verluste in Kauf nehmen. 
Öffentliche Interventionen und Subventionierungen 
müssen in jedem Einzelfall kritisch geprüft werden.
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Vorwort

Der Einzelhandel steckt in der Krise. Bundesweit 
stehen Shoppingcenter leer und von den 1.000 Wa-
renhäusern, die es in den Nachkriegsjahrzehnten 
gab, sind heute nur noch etwa 100 übrig. Die in den 
Medien viel beachtete Pleite des Signa-Konzerns, 
dem große Teile von Karstadt und Kaufhof gehörten, 
steht exemplarisch für diese Entwicklung.

Die Ursachen für Leerstand und Insolvenzen sind 
vielfältig: Allgemeine Preissteigerungen und eine 
wachsende Unsicherheit des Lebens schränken die 
Möglichkeiten des Konsums für viele Menschen ein. 
Auch der während der Corona-Pandemie stark ge-
wachsene Online-Handel stellt für Kaufhäuser ein 
Problem dar. Seltener thematisiert wird, dass auch 
Handelsimmobilien immer mehr zum Objekt für un-
terschiedliche Arten von Anlagekapital geworden 
sind. Die dabei erwarteten Renditen lassen sich we-
niger durch die Nutzung als Verkaufsfläche generie-
ren als durch den spekulativen Kauf und Verkauf der 
Gebäude und vor allem Grundstücke. Dass Bau und 
Abriss von Gewerbeimmobilien kaum reguliert sind, 
macht sie als Anlageobjekte zusätzlich attraktiv. Ein 
gutes Drittel der Käufe im Bereich des Einzelhandels 
wurde in den letzten Jahren durch Investmentfonds 
getätigt,1 also von Akteuren, denen es nicht um den 
Betrieb dieser Ladengeschäfte oder gar die Versor-
gung der Bevölkerung geht.

Nach Jahrzehnten einer äußerst profitablen Grund-
stücksspekulation sind (nicht nur) in den Innenstäd-
ten die Gewerbemieten enorm gestiegen, oder bes-
ser gesagt: Gestiegen sind die Mieterwartungen. 
Denn dass viele Gewerbeflächen leer stehen, liegt 
genau daran. Am Berliner Tauentzien, einer der zen-
tralen Einkaufsmeilen der Hauptstadt, werden bis 
zu 290 Euro pro Quadratmeter als Miete aufgerufen, 
in der Münchner Innenstadt sind es sogar 340 Eu-
ro.2 Das sind die Spitzenwerte, aber auch im Mittel-
feld können immer weniger Gewerbetreibende und 
Branchen die aufgerufenen Preise bezahlen.

Deshalb stehen insbesondere in den Innenstädten 
viele Gebäude leer. Laut einer Studie des Branchen-

verbands, die allerdings nur die 200 größten und 
meistbesuchten Shoppingcenter in den Blick ge-
nommen hat, sind lediglich 60 Prozent davon voll 
vermietet, haben also einen Leerstand unter 5 Pro-
zent.3 Werden alle 500 noch bestehenden Center 
einbezogen, dürfte der Wert deutlich darüber liegen. 
Ungenutzt werden diese Shoppingcenter und Wa-
renhäuser oft als «Schandfleck» innerhalb der jewei-
ligen Stadtviertel wahrgenommen. Außerdem wird 
für ihren Erhalt viel Energie und Geld verschwendet – 
das heißt, auch Leerstand ist teuer. Trotzdem lohnt 
es sich für Investoren oft mehr, die Immobilien leer 
stehen zu lassen, als sie unterhalb ihrer spekulativen 
Mieterwartung zu vermieten. Denn absurderweise 
würde durch eine Reduktion der Mieterwartung mit-
telfristig deren Wert sinken. Eine zentrale Erkennt-
nis dieser Studie ist daher: Leerstand entsteht durch 
überzogene Profiterwartungen der Eigentümer,  
nicht durch mangelnden Bedarf.

Denn der Raum wird dringend benötigt. Es fehlt 
nicht nur an Wohnraum, sondern auch an Platz für 
Kultur, soziale Treffpunkte und Sorgeinfrastrukturen. 
In immer mehr Nachbarschaften können Menschen 
die Dinge des täglichen Bedarfs nicht mehr fußläu-
fig erwerben – und das gilt in den viel thematisierten 
Innenstädten genauso wie in den Stadtrandlagen, 
die oftmals weniger Aufmerksamkeit erhalten. Für 
Menschen, die noch nicht oder nicht mehr mit dem 
Auto fahren können oder schlicht kein Auto besit-
zen, stellt dies im Alltag eine kleine Katastrophe dar. 
Teure Lieferdienste können sich viele schlicht nicht 
leisten.

Das bundesdeutsche Baurecht bietet den Kommu-
nen bisher wenig Spielraum bei der Lösung dieser 
Versorgungskrise. Durch einen Bebauungsplan 

1 � Siehe Investmentmarkt Deutschland Q1 2026, https://nai-apollo.de/
marktberichte/investmentmarkt-deutschland-q1-2026/

2 � Siehe https://de.statista.com/themen/5029/einzelhandelsimmobilien/
3 � Zentraler Immobilien Ausschuss e.V./EY Real Estate: Shopping-Center 

2024: Bestandsaufnahme und Zukunftsfähigkeit einer Branche, https://
zia-deutschland.de/wp-content/uploads/2024/02/ZIA_EY-Real-Estate_
Shopping-Center-Studie_2024_2.pdf, S. 30.

https://nai-apollo.de/marktberichte/investmentmarkt-deutschland-q1-2026/
https://nai-apollo.de/marktberichte/investmentmarkt-deutschland-q1-2026/
https://de.statista.com/themen/5029/einzelhandelsimmobilien/
https://zia-deutschland.de/wp-content/uploads/2024/02/ZIA_EY-Real-Estate_Shopping-Center-Studie_2024_2.pdf
https://zia-deutschland.de/wp-content/uploads/2024/02/ZIA_EY-Real-Estate_Shopping-Center-Studie_2024_2.pdf
https://zia-deutschland.de/wp-content/uploads/2024/02/ZIA_EY-Real-Estate_Shopping-Center-Studie_2024_2.pdf
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kann mit den Investoren zwar über einzelne Dinge 
wie eine Kita oder Raum für Kultur verhandelt wer-
den. Die Praxis lässt jedoch unzählige Schlupflöcher, 
die Investoren zu ihrem eigenen Vorteil nutzen. Ei-
nige Kommunen haben daher solche «Pleite-Wa-
renhäuser» aufgekauft, um die Nahversorgung zu 
sichern und einer «Verödung der Innenstädte» ent-
gegenzuwirken. Die Rekommunalisierung wichtiger 
Infrastrukturen – und dazu gehört die Nahversor-
gung – ist aus linker Perspektive an sich wünschens-
wert. Gleichzeitig wird hier einmal mehr Geld von 
unten nach oben verteilt oder besser gesagt: von 
öffentlich zu privat. Wie so oft werden die Gewinne 
städtischer Immobilienspekulation privatisiert, wäh-
rend deren Verluste dann sozialisiert werden müs-
sen, um Engpässe bei der Nahversorgung zu verhin-
dern. Tragfähig ist dieses Modell für die Kommunen 
nicht. Dennoch besteht dringender Handlungsbe-
darf.

Daher fordern Anwohner*innen teils gemeinsam 
mit stadtpolitischen Initiativen, solche leerstehen-
den Gebäude für konkrete Bedürfnisse der Nachbar-
schaft zu nutzen. Es entstehen «Kulturkaufhäuser», 
in denen zivilgesellschaftliche Initiativen die Flächen 
als Zwischennutzer mit Kulturangeboten bespielen 
können. An sich eine schöne Idee, die jedoch nicht 
selten selbst Teil einer Aufwertungsstrategie im Sin-
ne der Investoren ist. Das Prinzip ist hinreichend 
bekannt: Künstler*innen ziehen zu günstigen Kon-
ditionen ein, aber spätestens dann, wenn sich die 
umliegende Gegend attraktiv entwickelt hat und die 
Immobilie teuer verkauft werden kann, müssen sie 
gehen.

Im Berliner Stadtteil Treptow fordert die Initiative 
«Sorge ins Park Center» daher eine nachhaltige-
re Lösung: die Vergesellschaftung und langfristige 

Umnutzung eines seit Jahren weitgehend leerste-
henden Einkaufszentrums. Warum das auch aus 
klimapolitischen Gründen eine gute Idee ist und wie 
die Umnutzung solcher Gebäude möglich wäre, da
rum geht es in einer anderen Broschüre der Rosa-
Luxemburg-Stiftung mit dem Titel «Shoppingmalls 
zu Sorgezentren».4 Darin wird gezeigt, wie sich die 
großen und verkehrstechnisch gut angebundenen 
Einkaufszentren für die Nachbarschaften und für 
eine bedürfnisorientierte Stadt- und Sorgepolitik 
nutzen lassen.

Solche Initiativen von unten sind enorm wichtig für 
eine lebendige Stadtgestaltung und entstehen an 
immer mehr Orten. Nötig wären darüber hinaus 
stärkere Regulierungen, die spekulative An- und Ver-
käufe städtischen Bodens sowie von für die Versor-
gung wichtigen Immobilien unterbinden. Wie das 
im Einzelnen durchgesetzt werden kann, muss sich 
in der Praxis zeigen. Die vorliegende Studie zeigt 
die Richtung für erste Schritte: Sie gibt genauere 
Einblicke in die Entwicklung dieses Teils des Immo-
bilienmarktes und in die Eigentümerstruktur und 
beschreibt, was besonders aufschlussreich ist, wel-
che Spekulationsstrategien die großen Fonds, Fa-
mily Offices und Immobilienkonzerne zur illegitimen 
Mehrung ihres Reichtums auf Kosten der Mehrheit 
verfolgen. Auf dieser Grundlage muss einerseits 
über Möglichkeiten der Regulation gesprochen wer-
den, aber angesichts einer längst unumkehrbaren 
Klimakrise auch über Möglichkeiten einer finanzier-
baren Umnutzung.

Barbara Fried, Berlin, Juli 2026 
Referentin für feministische Klassenpolitik und  
Sozialismus der Rosa-Luxemburg-Stiftung

4  Siehe https://www.rosalux.de/publikation/id/55065
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Einleitung 

Seit Ende 2023 ist amtlich, was kritische 
Beobachter*innen schon lange vorhergesehen hat-
ten: Der österreichische Groß-Immobilieninvestor 
René Benko hat sich verspekuliert. Und mit ihm vie-
le Banken, Versicherungen und vermögende Pri-
vatpersonen, die ihre Investitionen nicht kritisch 
genug geprüft haben oder sich haben blenden las-
sen. Ende Oktober 2024 zog der Oberste Gerichts-
hof in Österreich den vorläufigen Schlussstrich und 
schickte auch die Signa Prime Selection AG (die 
zentrale Immobiliengesellschaft des insolventen Si-
gna-Konzerns) in den Konkurs. Das heißt, selbst die 
Gesellschaft, in der Benko seine wertvollsten Immo-
bilien gesammelt hatte, wird jetzt vom Gericht ab-
gewickelt und kritisch durchleuchtet, statt im Sinne 
der Investoren von einem Treuhänder aufgelöst zu 
werden. Der Präsident der österreichischen Finanz-
prokuratur sieht «mangelndes Engagement bei der 
Aufklärung, auch bei der Frage, was René Benko so 
mache und wo das Geld geblieben sei».5 Auch im 
Frühjahr 2026 war weiterhin offen, ob es gelingen 
wird, Geld, das möglicherweise in den Familienstif-
tungen von Benko versickert ist, zurückzuholen.

Genauso offen ist, was aus den Innenstädten wird, 
in denen Signa etliche Warenhäuser besessen und 
betrieben hat. Die Signa-Tochtergesellschaft, die für 
die Entwicklung der Warenhausimmobilien zustän-
dig war, ist seit November 2024 ebenfalls in Kon-
kurs. Die Tochtergesellschaft, die die Warenhäuser 
betrieben hat, hat im August 2024 ihr bereits drit-
tes Insolvenzprogramm beendet und wird jetzt von 
neuen Eigentümern aus dem Immobilienbusiness 
weitergeführt. Zu Beginn des Jahres 2026 kündigte 
sich die nächste Krise an. Von mehr als 200 Signa-
Warenhäusern, die es vor der Corona-Krise gab, sind 
mittlerweile mehr als die Hälfte geschlossen, viele 
stehen seit Jahren leer. Dabei sind René Benko und 
seine Warenhäuser nur die Spitze eines Eisberges. 
Mit ihnen steht die Zukunft des gesamten statio-
nären Handels und nicht zuletzt auch die der Shop-
pingcenter und anderer Immobilienprojekte in den 
Innenstädten auf dem Spiel.

An vielen Orten beraten Gruppen, bestehend aus 
lokalen Aktivist*innen, Künstler*innen, Gewer-
betreibenden, Arbeitnehmervertreter*innen und 
Politiker*innen, über eine gemeinwohlorientierte 
Zukunft für die Warenhäuser, Shoppingcenter und 
Innenstädte mit ausreichend Platz für soziale Infra-
struktur, Nahversorgung und Wohnen. Selbst das 
sonst sehr marktgläubige Frühjahresgutachten der 
Immobilienwirtschaft rief 2024 nach dem Staat.6 
Eine ganze Reihe von Bürgermeister*innen – von 
Cottbus bis Hanau – sind dem Ruf aus Sorge um die 
Verödung und den Leerstand in ihren Innenstädten 
bereits gefolgt und haben ehemalige Warenhäuser 
übernommen oder sogar gekauft.

Vor diesem Hintergrund beleuchtet die vorliegende 
Studie den Wert und die Bedeutung der Warenhäu-
ser und Shoppingcenter für den Immobilienmarkt 
und analysiert Eigentümerstrukturen sowie typische 
Verwertungsstrategien. Sie gibt einen Überblick 
über die von der Signa-Pleite betroffenen Waren
hausstandorte und analysiert die Gründe für den 
Leerstand von Shoppingcentern am Beispiel des 
«Marktcenters» in Berlin-Hellersdorf, das Around-
town, einem großen börsennotierten Immobilien-
konzern aus Luxemburg, gehört. Die Studie basiert 
auf einer Auswertung von Fachstudien und Bran-
chenberichten, auf Medienrecherchen und einer 
Analyse öffentlich zugänglicher Markt-, Unterneh-
mens- und Verwaltungsdaten. Wegen lückenhafter 
Daten verfolgt die Studie einen explorativen Ansatz, 
der strukturelle Muster und systemische Zusam-
menhänge im Gewerbeimmobilienmarkt sichtbar 
machen soll. Fallstudien einzelner Warenhäuser und 
Shoppingcenter illustrieren typische Eigentümer- 
und Finanzierungsstrukturen sowie Nachnutzungs-
szenarien exemplarisch.

5 � Zit. nach Graber, Renate: OGH gibt Republik recht, Signa Prime ist 
in Konkurs, in: Der Standard, 31.10.2024, www.derstandard.at/sto-
ry/3000000243086/ogh-gibt-republik-recht-signa-prime-ist-in-konkurs

6 � Frühjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2024 des Rates der Immobi-
lienweisen, im Auftrag des Zentralen Immobilien Ausschuss e.V. (ZIA), 
https://zia-deutschland.de/wp-content/uploads/2024/02/Fruehjahrs
gutachten-2024.pdf, S. 176.

http://www.derstandard.at/story/3000000243086/ogh-gibt-republik-recht-signa-prime-ist-in-konkurs
http://www.derstandard.at/story/3000000243086/ogh-gibt-republik-recht-signa-prime-ist-in-konkurs
https://zia-deutschland.de/wp-content/uploads/2024/02/Fruehjahrsgutachten-2024.pdf
https://zia-deutschland.de/wp-content/uploads/2024/02/Fruehjahrsgutachten-2024.pdf
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Eine Übersicht über den  
Gewerbeimmobilienmarkt

«Die vom Markt ausgehenden Impulse  
allein werden jedoch nicht ausreichen,  
um den anstehenden Strukturwandel in 
den Innenstädten hin zu einer stärkeren 
Nutzungsmischung zu stemmen. […]  
Ein entsprechendes finanzielles Förderbudget  
ist eine Grundlage für den Erfolg, wobei  
der Einsatz privater Mittel zur Kofinanzierung 
eindeutig begrüßt wird.»7

Der Einzelhandel und mit ihm die Innenstädte sind 
in ständigem Wandel. Von mehr als 1.000 Waren-
häusern in der Nachkriegszeit sind weniger als 100 
übrig. Sie bekamen zuerst Konkurrenz von Shop-
pingcentern und Fachmärkten «auf der grünen 
Wiese» und später dann auch in den Innenstädten. 
Von weniger als 100 im Jahr 1990 stieg die Zahl der 
größeren Shoppingcenter auf zuletzt mehr als 500.8 
Aktuell wächst vor allem der Online-Handel. Gleich-
zeitig verändert der Trend zum hybriden Arbeiten 
die Büronachfrage und schwächt sie vor allem in 
schlechteren Lagen. Weniger Geschäftsreisende 
und steigende Kosten erhöhen den Druck auf den 
Hotelmarkt.

Für Angst vor «verödenden Innenstädten» ist es an 
den meisten Orten allerdings zu früh. Die Nachfrage 
nach Platz ist in den meisten Innenstädten ungebro-
chen hoch. Für viele Nutzungen – von Wohnungen 
bis hin zu gemeinwohlorientierten Begegnungsor-
ten – sind die Mieten oder die Kosten für den Umbau 
aber schlicht zu hoch. Leerstand ist also meistens 
eine Frage des Geldes. Neben lokalen Aktivist*innen 
und Politiker*innen drängen inzwischen auch Teile 
der Immobilienwirtschaft auf staatliche Interven-
tion und Förderung. Nicht immer steht dabei die 
beste Lösung für die Innenstädte im Vordergrund, 
vielmehr ist zu befürchten, dass in vielen Fällen das 
Geld der Investoren auf Kosten der Steuerzahler ge-
rettet werden soll.

Um wie viel Geld geht es?

Laut der gesamtwirtschaftlichen Vermögensbilanz 
der Bundesbank hatte das deutsche Privatvermögen 
im Jahr 2022 einen Gesamtwert von 21,5 Billionen 
Euro.9  Mit 81 Prozent entfällt der mit Abstand größte 
Teil davon auf Immobilien sowie Grund und Boden. 
Der Wert der Nichtwohnbauten – also aller Gewer-
beimmobilien von der Fabrik bis zum Warenhaus – 
betrug immerhin 4,8 Billionen Euro bzw. 22 Prozent 
des Gesamtvermögens.

Genaue Informationen zur Verteilung der Nicht-
wohngebäude auf die unterschiedlichen Nutzungs-
arten stehen nicht zur Verfügung. Mit etwa 125 Mil-
lionen Quadratmetern entfällt Schätzungen zufolge 
nur ein relativ kleiner Anteil auf den Einzelhandel.10  
Zum Vergleich: Die Nutzfläche für Büros und Lo-
gistik liegt mit jeweils etwa 320 Millionen Quadrat-
metern deutlich höher.11 Von der Einzelhandelsflä-
che entfallen nur etwa 14 Prozent auf Warenhäuser 
(ca. 2 Mio. Quadratmeter) und Shoppingcenter (ca. 
16 Mio. Quadratmeter). Ein großer Teil der Fläche 
entfällt auf Fachmärkte (z. B. Baumärkte, Elektronik), 
den Lebensmitteleinzelhandel und kleinere Flächen 
in Kauf- und Geschäftshäusern oder Häusern mit ge-
mischter Wohn- und Geschäftsnutzung. Insgesamt 
nehmen Warenhäuser und Shoppingcenter deut-
lich weniger als ein Prozent der gesamten Fläche in 
Nichtwohngebäuden ein.

7	� Ebd., S. 237.
8	� Zur Entwicklung der Shoppingcenter von 1965 bis 2023 siehe www.

handelsdaten.de/entwicklung-der-shopping-center-von-1965-bis-2023-
deutschland

9	� Summe Privathaushalte und Kapitalgesellschaften ohne staatliches Ver-
mögen; Inlandsvermögen ohne Forderungen und Verbindlichkeiten ge-
genüber dem Ausland. Grund und Boden aufgeteilt nach Nutzungsart 
entsprechend https://www-genesis.destatis.de/genesis/online?sequenz
=statistikTabellen&selectionname=33111

10 � Siehe https://de.statista.com/statistik/daten/studie/70202/umfrage/ent-
wicklung-der-verkaufsflaeche-im-einzelhandel-in-deutschland-zeitreihe/

11 � Savills/Stadt + Handel: Warenhäuser in Deutschland, Frankfurt a.M./
Dortmund 2015, https://pdf.euro.savills.co.uk/germany-research/ger-
ger-2015/warenhausstudie-digital.pdf, S. 15.

http://www.handelsdaten.de/entwicklung-der-shopping-center-von-1965-bis-2023-deutschland
http://www.handelsdaten.de/entwicklung-der-shopping-center-von-1965-bis-2023-deutschland
http://www.handelsdaten.de/entwicklung-der-shopping-center-von-1965-bis-2023-deutschland
https://www-genesis.destatis.de/genesis/online?sequenz=statistikTabellen&selectionname=33111
https://www-genesis.destatis.de/genesis/online?sequenz=statistikTabellen&selectionname=33111
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/70202/umfrage/entwicklung-der-verkaufsflaeche-im-einzelhandel-in-deutschland-zeitreihe/
https://de.statista.com/statistik/daten/studie/70202/umfrage/entwicklung-der-verkaufsflaeche-im-einzelhandel-in-deutschland-zeitreihe/
https://pdf.euro.savills.co.uk/germany-research/ger-ger-2015/warenhausstudie-digital.pdf
https://pdf.euro.savills.co.uk/germany-research/ger-ger-2015/warenhausstudie-digital.pdf
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Der Wert der Warenhäuser deutschlandweit 
summierte sich 2015 grob überschlagen auf  
8 Milliarden Euro,12 bei den Shoppingcentern sind 
es etwa 50 Milliarden Euro. Im Vergleich zum Wert 
der Wohnimmobilien von deutschlandweit mehr 
als 10 Billionen Euro13 geht es also rein finanziell um 
ein vergleichsweise kleines, wenn auch besonders 
sichtbares Problem, mit massiven Auswirkungen 
auf die umliegenden Immobilien und Innenstädte. 
Das zeigt sich besonders drastisch bei der Signa-
Insolvenz und den damit verbundenen Kaufhaus-
schließungen: Im Extremfall Heidelberg entfielen 
einer Analyse zufolge 37 Prozent der innerstädti-
schen Verkaufsfläche auf die kürzlich geschlossene 
Galeria-Filiale.14

Was unterscheidet  
Warenhäuser von  
Shoppingcentern?

Warenhäuser zeichnen sich vor allem dadurch  
aus, dass sie im Wesentlichen durch einen Mieter 
genutzt werden, sämtliche Etagen eines Gebäudes 
umfassen und zentral über Rolltreppen, Zentral-
heizung und große Lüftungsanlagen erschlossen 
sind. Shoppingcenter dagegen weisen unterschied-
liche Ladenflächen und eine viel kleinteiligere In-
frastruktur auf. Während Warenhäuser sich vor 
allem in zentralen Lagen in der Innenstadt finden, 
gibt es Shoppingcenter sowohl «auf der grünen 
Wiese» als auch in der Stadt. Um «alles unter ei-
nem Dach» anzubieten, brauchen Warenhäuser 
Branchenbeobachtern zufolge eine Verkaufsfläche 
von mindestens 8.000 Quadratmetern. Im Schnitt 
sind es 14.400 Quadratmeter, im größten Kauf-
haus Deutschlands, dem Berliner KaDeWe, sogar 
60.000 Quadratmeter. Die Geschäfte der großen 
Modeketten sind mit weniger als 4.000 Quadrat-
metern meistens deutlich kleiner. Shoppingcenter 
sind im Schnitt etwa 32.000 Quadratmeter groß. 
Zwischen den unterschiedlichen Immobilien- und 
Nutzungsarten gibt es jedoch fließende Übergänge. 
Entsprechend fehlen genaue Angaben zur Zahl der 
Warenhäuser und Shoppingcenter in Deutschland, 
aber bestimmte Entwicklungstrends sind eindeutig.

Die Verbreitung von Warenhäusern in Deutschland 
erreichte in den 1920er-Jahren mit 1.400 ihren ers-
ten Höhepunkt und dann noch einmal in der Bun-
desrepublik nach dem Wiederaufbau nach dem 
Zweiten Weltkrieg (1.150). Nach der Übernahme der 
zwei großen Betreiber in Ostdeutschland (Centrum 
und Konsument) durch die Westkonkurrenz und 
darauffolgend die Fusion von Karstadt mit Hertie 
(1993), von Kaufhof mit Horten (1994) und schließ-
lich von Karstadt mit Kaufhof (2018) ist mittlerwei-
le nur noch ein großer Betreiber übrig. Die Zahl der 
Karstadt- und Kaufhof-Filialen ist in mehreren Wel-
len gesunken:

12 � Ebd., S. 16.
13 � Vgl. dazu gesamtwirtschaftliche Vermögensbilanz der Bundesbank un-

ter: www-genesis.destatis.de/genesis/online?sequenz=statistikTabellen
&selectionname=33111

14 � PricewaterhouseCoopers GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft: 
Transformation der Innenstädte. Eine PwC-Studie mit Baukosten- und 
Wirtschaftlichkeitsanalyse zu Umbau von Warenhaus-Immobilien in 
Mixed-Use-Konzepte, Berlin 2024, unter: www.pwc.de/de/real-estate/
pwc-studie-transformation-der-innenstaedte.pdf, S. 16.

  Wohnbauten
  Grund und Boden (Wohnbauten)
  Nichtwohnbauten
  Grund und Boden (Nichtwohnbauten)
  sonstiges Vermögen (Maschinen, unbebautes Land etc.)
  Gebrauchsvermögen privater Haushalte

Quelle: eigene Darstellung basierend auf volkswirtschaftlicher 
Vermögensbilanz 2022

Abbildung 1: Anteile verschiedener  
Immobilienarten am deutschen  
Immobilienvermögen
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http://www-genesis.destatis.de/genesis/online?sequenz=statistikTabellen&selectionname=33111
http://www-genesis.destatis.de/genesis/online?sequenz=statistikTabellen&selectionname=33111
http://www.pwc.de/de/real-estate/pwc-studie-transformation-der-innenstaedte.pdf
http://www.pwc.de/de/real-estate/pwc-studie-transformation-der-innenstaedte.pdf
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– � von 177 Filialen vor der Fusion im Jahr 2018
– � auf 131 zum Zeitpunkt der zweiten  

Insolvenz im Jahr 2022,
– � auf nur noch 92 zum Zeitpunkt  

der dritten Insolvenz Anfang 2024
– � und auf nur noch etwa 80 zum  

Jahresende 2024.

Bei den Shoppingcentern gab es einen gegenläufi-
gen Trend. Das erste Shoppingcenter eröffnete re-
lativ spät, und zwar 1964 in der Nähe von Frankfurt 
am Main. 1990 gab es lediglich 93. Danach stieg 
die Zahl bis 2010 allerdings sprunghaft auf 428, be-
vor sich das Wachstum in den Folgejahren etwas 
verlangsamte.15 2025 gab es in Deutschland 506 
Shoppingcenter mit einer Handelsfläche von mehr 
als 10.000 Quadratmetern, davon etwa 200 mit ei-
ner Fläche von mehr als 20.000 Quadratmetern.16 
Zum Vergleich: Große Modeketten wie C&A, H&M, 
New Yorker & Co. kommen auf 300 bis 500 Filialen 
in Deutschland. Große Drogerieketten und Super-
märkte kommen auf 2.000 bis 3.000 Filialen, Edeka 
sogar auf mehr als 11.000.

Was ist aus den geschlossenen  
Warenhäusern geworden?

«Könnten private Unternehmen in den  
Innenstädten gerade viel Geld verdienen,  
würden auch mehr Private kaufen.»17

Was mit den geschlossenen Warenhäusern pas-
siert ist, ist mittlerweile umfassend untersucht. Eine 
Studie zu 52 zwischen 2009 und 2020 geschlos-
senen Warenhäusern ergab, dass sich die Schlie-
ßungen auf die ganze Republik verteilen und alle 
Stadtgrößen betreffen. Etwa jedes zweite Waren-
haus (52 Prozent) wurde umgebaut und jedes dritte 
(30 Prozent) abgerissen. Nur in 14 Prozent der Fälle 

15 � Siehe www.ehi.org/presse/ueber-500-shopping-center-in-deutschland/
16 � Siehe www.ehi.org/presse/shopping-center-als-ausflugsziel/
17 � Nina Hangebruch, wissenschaftliche Mitarbeiterin am Fachbereich 

Stadt- und Regionalplanung der Technischen Universität Dortmund und 
am Institut für Landes- und Stadtentwicklungsforschung. Zit. nach «Wel-
che Nachnutzung gefällt Ihnen besonders gut?», Interview mit Nina Han-
gebruch, in: Immobilien Zeitung, 31.10.2024, https://srp.raumplanung.
tu-dortmund.de/storages/srp-raumplanung/r/News/IZ_44-2024_Wort-
laut-Interview_Nina_Hangebruch.pdf

Abbildung 2: Warenhäuser und Shoppingcenter als Teil des Immobilienmarktes

Quelle: eigene Darstellung
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http://www.ehi.org/presse/shopping-center-als-ausflugsziel/
https://srp.raumplanung.tu-dortmund.de/storages/srp-raumplanung/r/News/IZ_44-2024_Wortlaut-Interview_Nina_Hangebruch.pdf
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fand sich ein anderer Nachmieter und nur bei 4 Pro-
zent der betrachteten Fälle standen die Immobili-
en zum Zeitpunkt der Untersuchung leer.18 Bei den 
seit 2020 geschlossenen Galeria-Filialen ergibt sich 
folgendes Bild: Von ihnen stand Anfang 2024 etwa 
die Hälfte leer und ein Experte ging davon aus, dass 
etwa jede sechste wegen Baumängeln abgerissen 
werden muss.19 Bis zu einer erfolgreichen Nachnut-
zung dauerte es in der Vergangenheit im Schnitt 
etwa fünf Jahre. Von den 311 seit 1994 geschlos-
senen Warenhäusern wurden immerhin 40 von der 
Kommune übernommen.20

Mit Blick auf die Schließungen seit 2020 wird ten-
denziell weniger Abriss und mehr Umbau hin zu ge-
mischten Nutzungskonzepten erwartet. Allerdings 
sehen Forscher*innen hohe Kaufpreiserwartungen 
und Buchwerte der Eigentümer bei gleichzeitig gerin-
gerer Nachfrage von zahlungskräftigen Mietern als 
wesentlichen Hinderungsgrund für die Nachnutzung 
und warnen vor übertriebenem Aktivismus.21 Anders 
ausgedrückt: Die Immobilien sind schlicht zu teu-
er für die, die sie gern nutzen wollen, und staatliche 
Interventionen retten häufig vor allem die Renditen 
der Eigentümer. Die neueste Studie zum Thema von 
Oktober 2024 kommt für die 37 seit 2023 in Deutsch-
land geschlossenen Warenhäuser zu dem Schluss, 
dass der Umbau zu einer Mixed-Use-Nutzung etwa 
2.400 bis 3.700 Euro pro Quadratmeter kosten und 
sich deshalb nur in Großstädten lohnen würde. Für 
kleinere Städte fordern Unternehmensberater eine 
finanzielle Unterstützung durch die Kommunen.22

Bei den Shoppingcentern sieht die Situation anders 
aus. Durch ihre kleinteilige Gebäudestruktur können 
sie flexibler auf die Präferenzen ihrer Kund*innen 
und Mieter*innen reagieren. Eine Bestandsaufnah-
me der 200 großen Center mit jährlich mindestens 
fünf Millionen Besucher*innen aus dem Jahr 2024 
kommt zu dem Ergebnis, dass 60 Prozent voll ver-
mietet waren und 75 Prozent ihre Mieteinnahmen  
im Vergleich zum Vorjahr und im Vergleich zur Vor-
Corona-Zeit verbessert hätten.23 Es gibt aber auch 
eine ganze Reihe von Shoppingcentern mit hohem 
Leerstand. Die Ursachen für diesen Leerstand sind 
vielfältig: Sie reichen von übersättigten Märkten in 
einigen Städten über eine ungünstige Mikrolage 
bis hin zu bewussten Entscheidungen der Eigentü-
mer und Betreiber, Flächen nicht zu vermieten. Eine 
Umfrage unter Betreibern kommt zu dem Ergebnis, 
dass 34 Prozent der Shoppingcenter nicht zukunfts-
fähig seien, vor allem dann, wenn ihnen der Wan-
del vom reinen Einzelhandel zum «Lifestyle-Hub» 
nicht gelinge, also wenn sie nicht zu multifunktio-
nalen Treffpunkten würden, die Einkaufen mit Gas-

tronomie, Fitnessangeboten, Co-Working-Spaces 
und Events verbinden. Eine Umorientierung hin zu 
Mixed-Use-Konzepten mit mehr Freizeitangeboten, 
Gastronomie, Dienstleistungen und zum Teil auch 
Wohnen hielten 63 Prozent der Befragten für nötig.24

Wem gehören die Immobilien?

Wie für den Immobilienmarkt insgesamt gibt es auch 
für den Einzelhandel keine flächendeckende, für die 
Öffentlichkeit zugängliche Erhebung zu den Eigen-
tümerstrukturen. Kommerzielle Datenbanken von 
professionellen Branchenbeobachtern erlauben aber 
zumindest einen Überblick zu den oft großen und 
sichtbaren Transaktionen. Allgemein lässt sich für 
die Warenhäuser und Shoppingcenter bzw. für den 
Gewerbeimmobilienmarkt Folgendes festhalten:

1. � Die Immobilien gehören institutionellen 
Investoren aus dem In- und Ausland: Die wich-
tigsten Eigentümergruppen sind Investment-
fonds, Unternehmen, die die Immobilie selbst 
nutzen, spezialisierte finanzmarktorientierte Im-
mobiliengesellschaften und Immobilienfonds, 
vermögende Privatinvestoren und ihre Family 
Offices sowie Projektentwickler. Der Anteil der 
internationalen Käufer schwankte in den letzten 
Jahren zwischen 30 und 50 Prozent.

2. � Die Eigentümer wechseln im Vergleich zum 
Wohnungsmarkt häufiger: Im Schnitt der letzten 
Jahre wurden Einzelhandelsimmobilien im Wert 
von etwa 11 Milliarden Euro gehandelt. 

Diese Eigentümerstruktur findet sich auch bei den 
Karstadt- und Kaufhof-Immobilien. Eine Liste der 
Immobilien Zeitung für das Jahr 2019 enthält 214 
Immobilien mit (ehemaligen) Karstadt- und Kaufhof-
Filialen.25 Diese Immobilien gehören aktuell mehr 
als 90 unterschiedlichen Eigentümern, einige der 

18  �PricewaterhouseCoopers GmbH: Die Zukunft der Warenhaus-Immobilien. 
Eine PwC-Studie zu aktuellen Nachnutzungskonzepten, Berlin 2020,  
unter: www.pwc.de/de/real-estate/die-zukunft-der-warenhaus-
immobilien.pdf, S. 37.

19 � «Nach dem Auszug: Was wurde aus den Galeria-Häusern?»,  
Interview mit Jörg Funder, in: Immobilien Zeitung, 19.1.2024.

20 � «Welche Nachnutzung gefällt Ihnen besonders gut?»,  
Interview mit Nina Hangebruch.

21 � Ebd.
22 � PwC: Transformation der Innenstädte, S. 39.
23 � ZIA/EY Real Estate: Shopping-Center 2024, S. 24.
24 � PricewaterhouseCoopers GmbH: Einzelhandel im Wandel – Sind Shop-

pingcenter noch zukunftsfähig?, Januar 2023, www.pwc.de/de/real-
estate/pwc-studie-einzelhandel-im-wandel.pdf, S. 18.

25 � Schwanenflug, Christoph von: «Unverständliche Liste», in: Immobilien 
Zeitung, 25.6.2020, www.iz.de/meinung/news/-unverstaendliche-
liste-156803

http://www.pwc.de/de/real-estate/die-zukunft-der-warenhaus-immobilien.pdf
http://www.pwc.de/de/real-estate/die-zukunft-der-warenhaus-immobilien.pdf
http://www.pwc.de/de/real-estate/pwc-studie-einzelhandel-im-wandel.pdf
http://www.pwc.de/de/real-estate/pwc-studie-einzelhandel-im-wandel.pdf
http://www.iz.de/meinung/news/-unverstaendliche-liste-156803
http://www.iz.de/meinung/news/-unverstaendliche-liste-156803
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Immobilien wurden in den letzten Jahren mehr-
mals verkauft. Mit knapp 50 Standorten war Signa 
bis vor Kurzem der mit Abstand größte Eigentümer. 
Allerdings teilte sich Signa das Eigentum zum Teil 
mit anderen Investoren, außerdem sinkt mit dem 
laufenden Verkauf aus der Insolvenzmasse Signas 
Anteil. Unter den anderen Eigentümern finden sich 
Versicherungen, börsennotierte Unternehmen wie 
Unibail-Rodamco-Westfield oder Demire, Fondsma-
nager von der Volksbank Braunschweig-Wolfsburg, 
aber auch der US-amerikanische Private-Equity-

Investor Apollo, die Deutsche Bank und Goldman 
Sachs, die noch die Reste des vor der Finanzkri-
se übernommenen Karstadt-Portfolios verwalten. 
Auffällig ist auch die Gruppe der Milliardär*innen. 
Immerhin mehr als jedes zehnte Warenhaus in 
Deutschland gehört einer Person aus der Reichenlis-
te des Manager Magazins: von Sedlmayer über Dob-
linger, Zech, Sahle oder Buchmann bis hin zur Fami-
lie Otto. Mit der Aachener Grund und Nuveen finden 
sich schließlich zwei auf die Verwaltung von kirchli-
chen und gemeinnützigen Vermögen spezialisierte 
Anteilseigner neben insgesamt neun Städten in der 
Liste der Eigentümer der Warenhäuser.

Bei den Shoppingcentern spielt die deutsche Unter-
nehmensgruppe ECE der Familie Otto eine zentrale 
Rolle. Sie betreibt allein etwa 100 Center in Deutsch-
land und im Joint Venture mit Metro noch einmal 
etwa 30. Die Immobilien gehören aber meistens 
nicht der ECE, sondern institutionellen Investoren 
und Investmentfonds, zum Beispiel Deka Immo-
bilien (Sparkassen) oder Union Investment (Volks- 
und Raiffeisenbanken). Das börsennotierte Unter-
nehmen Unibail-Rodamco-Westfield betreibt etwa 
30 Center und besitzt neun davon selbst. Daneben 
gibt es eine Vielzahl weiterer Betreiber und Eigentü-
mer mit weniger als zehn Shoppingcentern im Port-
folio, darunter zum Beispiel auch das im Folgenden 
genauer analysierte Unternehmen Aroundtown.

Was kostet die Innenstadt?

Anders als in vielen anderen Ländern sind in 
Deutschland nicht nur Informationen zu den Eigen-
tümern, sondern auch zu den Kaufpreisen und Im-
mobilienwerten nicht öffentlich zugänglich. Statt-
dessen sammeln sogenannte Gutachterausschüsse 
auf regionaler Ebene die Kaufverträge zumindest 
für die Transaktionen, bei denen sich der im Grund-
buch eingetragene Eigentümer ändert (sogenannte 
Asset Deals). Daraus leiten sie sogenannte Boden-
richtwerte ab, die mehr oder weniger kleinteilige An-
haltspunkte zum Wert der Immobilien in den Innen-
städten geben. Wenn irgendwo in Luxemburg die 
Anteile an einer im deutschen Grundbuch eingetra-
genen Objektgesellschaft den Eigentümer wechseln 
(sogenannte Share Deals), erfahren die Gutachter 
allerdings nichts davon.

  Börse und Finanzmarkt
  Signa*
  Privatinvestoren (Reichenliste)
  Privatinvestoren (andere)
  kirchlich und gemeinnützig
  Städte
 � sonstige (vor allem Gruppen von Investoren)

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Zeitungsberichten  
und anderen öffentlichen Quellen

* Berichten zufolge hat Signa 2021 insgesamt 17 Immobilien  
an die US-Private-Equity-Gesellschaft Apollo verkauft.  
Um welche es sich dabei handelt, ist nicht in allen Fällen  
bekannt. Einige der Apollo-Immobilien sind mittlerweile  
schon wieder weiterverkauft worden.

Abbildung 3: Eigentümerstruktur  
der Warenhäuser in Deutschland
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Intransparenz und Steuervermeidung durch Share Deals

Wer in Deutschland eine Immobilie kaufen will, muss – je nach Bundesland – Grunderwerbsteuer von 
bis zu 6,5 Prozent des Kaufpreises zahlen. Allerdings lässt sich die Steuer durch sogenannte Share 
Deals umgehen. Bei einem solchen Share Deal wechselt nicht die Immobilie selbst den Eigentümer, 
sondern nur ein Anteil an der Objektgesellschaft, der die Immobilie gehört. Solange bei einem sol-
chen Verkauf weniger als 90 Prozent der Anteile den Besitzer wechseln, wird keine Steuer fällig. Vor 
allem professionelle Investoren nutzen Gestaltungsmöglichkeiten, die dafür sorgen, dass sie trotzdem 
100 Prozent der Kontrolle übernehmen – zum Beispiel über entsprechende vertragliche Gestaltungen, 
Stiftungsmodelle oder Finanzinvestoren, die den kleineren Anteil langfristig halten, ohne sich in die 
Verwaltung einzumischen, und dafür eine Gebühr kassieren. Weil der im Grundbuch eingetragene 
Eigentümer der gleiche bleibt, erhöhen solche Deals nebenbei die Intransparenz am Immobilienmarkt 
und helfen unter Umständen auch dabei, öffentliche Interventionen zu vermeiden, wie beispielsweise 
die Inanspruchnahme von Vorkaufsrechten der Kommunen.

Ein Blick auf die Bodenrichtwerte zeigt trotzdem: Die 
meisten Innenstädte sind zumindest aus Sicht der 
Käufer der letzten Jahre weit entfernt von Verödung  
und massenhaftem Leerstand, aber es gibt große 
Unterschiede.

Ein Quadratmeter Münchner Innenstadt kostet 
laut Bodenrichtwerten aktuell etwa 36.000 Euro. 
Rund um das KaDeWe in Berlin sind es 9.500 bis 
19.000 Euro, beim geschlossenen Kaufhof in 

Heidelberg 6.500 Euro und am Hermannplatz in 
Berlin-Neukölln 2.200 Euro.26 Selbst an den schlech-
testen Standorten der im letzten Jahr geschlossenen 
Warenhäuser betrug der Bodenwert im Schnitt noch 
immer 1.600 Euro pro Quadratmeter.

26 � Die Bodenrichtwerte für Berlin und Baden-Württemberg sind kosten-
los zugänglich: Siehe https://fbinter.stadt-berlin.de/boris/#app/startpage 
und https://www.gutachterausschuesse-bw.de/borisbw/?lang. In Mün-
chen ist der Zugriff kostenpflichtig.

Abbildung 4: Bodenrichtwerte in Berlin am Hermannplatz in Neukölln (links)  
und am Kurfürstendamm in Charlottenburg (rechts), Stand: 2025

Quelle: Gutachterausschuss Berlin (BORIS)

https://www.gutachterausschuesse-bw.de/borisbw/?lang
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Bei den Mieten zeigt sich ein ähnliches Bild. Im 
Münchner Einzelhandel werden Spitzenmieten 
bis zu 340 Euro pro Quadratmeter erzielt, in Ber-
lin 290 Euro und in Heidelberg immerhin noch 
100 Euro. Anders als bei Wohnungen ist die Mie-
te im Erdgeschoss am höchsten und sinkt mit je-
dem Stockwerk. An den Standorten der 37 im Jahr 
2024 geschlossenen Warenhäuser schwankten die 
durchschnittlich erzielten Mieten im Einzelhandel 
je nach Lage zwischen 17,50 und 31 Euro und lagen 
damit über den Mieten für Büros (11 bis 24,50 Euro) 
und Wohnungen (12,50 bis 26 Euro). Die höchsten 
Mieten zahlen gastronomische Einrichtungen (17 
bis 34 Euro) und Hotels (23 bis 41 Euro).

Die hohen Kaufpreise und Mieterwartungen in den 
Innenstädten sind eine große Herausforderung für 
den Umgang mit Leerstand, vor allem bei den Wa-
renhäusern. Weil diese anders als Shoppingcenter 
aus großen zentral erschlossenen und beheizten Flä-
chen bestehen, ist für alternative Nutzungsformen 
regelmäßig ein umfassender Umbau erforderlich. 
Deswegen stellt sich die Frage, ob über die zukünf-
tig erzielbaren Mieten der bei vergangenen Transak-
tionen geleistete Kaufpreis oder zumindest die nöti-
gen Umbaukosten finanziert werden können. Eine 
aktuelle Studie von PricewaterhouseCoopers (PwC), 
einem der weltweit führenden Wirtschaftsprüfungs- 
und Beratungsunternehmen, kommt diesbezüglich 
zu einem klaren Urteil: Nur in 4 von 37 Fällen lägen 
die erzielbaren Einnahmen aus einer gemischten 
Nutzung nach Abzug der nötigen Umbaukosten 
über den anhand der Bodenrichtwerte ermittelten 
Bodenwerten. Nur in 12 von 37 Fällen würden die 
erzielbaren Einnahmen zumindest die Umbaukos-
ten decken, aber nicht die Kosten der Finanzierung. 
Bei 21 von 37 Fällen, also bei der Mehrheit der Häu-
ser, wäre der Umbau ein Verlustgeschäft. In kleinen 
Städten und schlechten Lagen, so die PwC-Analyse, 
übersteigen die Umbaukosten die erzielbaren Mie-
ten um 480 bis 1.980 Euro pro Quadratmeter. In drei 
solcher Fälle – in Cottbus, Neuss und Hanau – ha-
ben sich die Kommunen trotzdem für einen Erwerb 
der Warenhäuser für 536, 563 bzw. 1.563 Euro pro 
Quadratmeter entschieden. Sie haben damit den 
Eigentümern also nicht nur ein potenzielles Ver-
lustgeschäft abgenommen, sondern dafür noch in 
erheblichem Umfang Steuergelder eingesetzt. Für 
wen das am Ende ein gutes Geschäft war, lässt sich 
anhand der pauschalen und auf die einzelne Immo-
bilie beschränkten Betrachtungsweise aus der PwC-
Studie nicht ableiten. Das muss für jeden Fall einzeln 
geprüft werden, allerdings besteht ein hohes Risiko, 
dass die Städte auf einem Teil der Kosten sitzen blei-
ben.

Eigentümerstrukturen  
und Kaufpreise am Beispiel  
von Hanau

Vor dem Verkauf an die Stadt im Jahr 2024  
hat der Kaufhof in Hanau dreimal den Besitzer 
gewechselt. Bis 2015 gehörte Kaufhof inklusi-
ve der Filiale in Hanau zur Metro Group. Dann 
übernahm das geschichtsträchtige Handels-
unternehmen Hudson Bay aus Kanada das 
Eigentum an der Immobilie. 2018 kaufte Signa 
das Haus in einem Paketdeal zusammen mit 56 
weiteren Häusern. 2020 reichte Signa es weiter 
an einen Investmentfonds des US-amerikani-
schen Private-Equity-Investors Apollo, der sich 
auf «misunderstood and mispriced real assets» 
und «distressed sellers», also unterbewertete 
Immobilien und Verkäufer mit Verkaufsdruck, 
spezialisiert hat. In der Apollo-Bilanz wurde die 
Immobilie 2020 mit 24,6 Millionen Euro bewer-
tet. 2023 kündigte Galeria Karstadt Kaufhof an, 
das Warenhaus zu schließen. 2024 übernahm 
daraufhin die Stadt das Gebäude. Berichten 
zufolge zahlte sie etwa den von Apollo 2020 
veranschlagten Preis und kündigte an, weitere 
40 Millionen Euro zu investieren.27 2025 wur-
de das umgebaute Warenhaus als «Stadt-Hof» 
wiedereröffnet.

Für die Investoren bedeutete der Verkauf an 
die Kommune zumindest die Möglichkeit eines 
Ausstiegs ohne Verluste. Ob und wenn ja wie 
viel die einzelnen Zwischeneigentümer an dem 
Deal verdient haben, lässt sich mithilfe der öf-
fentlich zugänglichen Unterlagen nicht nach-
vollziehen. Ob die Stadt die Kosten für den Kauf 
und den Umbau an die Mieter*innen weiter-
reichen kann oder am Ende aus Steuergeldern 
tragen muss, wird erst die Zukunft zeigen. Üb-
rigens: Allem Anschein nach blieb die Immobi-
lie während aller Deals seit 2015 im Eigentum 
der KH Hanau GmbH. So wurde wahrschein-
lich keine Grunderwerbsteuer fällig (siehe den 
obigen Kasten zu Share Deals).

27 � Schneider, Heiko: Pop-up Hanau: Neuer Stadthof eröffnet, Hessen-
schau, 12.3.2025, www.hessenschau.de/wirtschaft/pop-up-hanau-
neuer-stadthof-eroeffnet-v1,hanau-stadthof-106.html

https://stadthof-hanau.de/
http://www.hessenschau.de/wirtschaft/pop-up-hanau-neuer-stadthof-eroeffnet-v1,hanau-stadthof-106.html
http://www.hessenschau.de/wirtschaft/pop-up-hanau-neuer-stadthof-eroeffnet-v1,hanau-stadthof-106.html
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Was aus Warenhäusern  wurde bzw. werden könnte:   
einige Beispiele

Neumünster: Das ehemalige Karstadt-Warenhaus wurde 2020 geschlossen.  
Bis 2025 soll hier ein Büro- und Geschäftshaus mit Bücherei und Gastronomie entstehen.  
Eigentümer ist die Sparkasse Südholstein.

Osnabrück (das «Ding»): Das ehemalige Galeria-Kaufhof-Haus schloss ebenfalls 2020.  
Es sollte zu einem Mixed-Use-Gebäude umgebaut werden, das Co-Working-Spaces und  
Teile der lokalen Universität beherbergt. Der Eigentümer, die Imvest Projektentwicklung,  
hat allerdings vor Fertigstellung 2024 Insolvenz angemeldet.

Frankfurt am Main: Der Aachener Department Store, der 2023 das ehemalige Karstadt-Haus  
an der Frankfurter Zeil übernommen hatte, meldete 2024 ebenfalls Insolvenz an. Eigentümer  
ist hier die Familie Sahle. Die Insolvenz der Aachener traf auch das ehemalige Kaufhof-Warenhaus  
in Cottbus. Dort gehört das Gebäude seit 2023 der Stadt. Eine gemischte Nutzung ist in Planung.

Bonn: Hier trat Peek & Cloppenburg als Nachfolger des ehemaligen Karstadt-Warenhauses auf.  
Eigentümer der Immobilie ist die Kapitalverwaltungsgesellschaft Aachener Grundvermögen.

Hamburg: Das ehemalige Karstadt-Sport-Warenhaus in der Mönckebergstraße wurde schon 2018  
an die R+V Versicherung verkauft und im Rahmen des Programms «Frei_Fläche: Raum für kreative 
Zwischennutzung» der Stadt Hamburg umgewandelt, die Ladenflächen wurden zwischen 2022 und 
2025 mietfrei zur Verfügung gestellt.

Recklinghausen («MarktQuartier»): Hier wird ein gemischtes Nutzungskonzept verfolgt, mit  
Supermarkt, seniorengerechtem Wohnen, Arztpraxen und einem Hotel. Die Immobilie ist in  
privatem Eigentum.

Berlin: Unter Federführung der Senatsverwaltung für Wirtschaft unter Franziska Giffey (SPD) einigten 
sich Senat und Wirtschaftsvertreter 2024 darauf, zwölf Standorte – darunter die «Helle Mitte» in der 
Großsiedlung Hellersdorf – besonders zu fördern. Ende 2024 wurde ein Gesetz verabschiedet, das  
vorsieht, Maßnahmen von Interessengemeinschaften lokaler Handelsvertreter mit Anschubfinanzie-
rungen von bis zu 300.000 Euro und zinsgünstigen Darlehen der Investitionsbank Berlin (IBB) zu  
unterstützen.28

28  �Die Liste der zwölf Standorte findet sich hier: www.rbb24.de/wirtschaft/
beitrag/2024/06/berlin-geschaefte-neue-business-improvement-districts.
html. Weitere Informationen zu den Immobilien- und Standortgemein-
schaften finden sich hier: www.berlin.de/sen/stadtentwicklung/planung/
isg/

http://www.rbb24.de/wirtschaft/beitrag/2024/06/berlin-geschaefte-neue-business-improvement-districts.html
http://www.rbb24.de/wirtschaft/beitrag/2024/06/berlin-geschaefte-neue-business-improvement-districts.html
http://www.rbb24.de/wirtschaft/beitrag/2024/06/berlin-geschaefte-neue-business-improvement-districts.html
http://www.berlin.de/sen/stadtentwicklung/planung/isg/
http://www.berlin.de/sen/stadtentwicklung/planung/isg/
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Spekulation mit  
Warenhäusern 
Das Beispiel Signa

Mit der Übernahme von Karstadt und Kaufhof hat 
Signa das Schicksal von Warenhäusern in Deutsch-
land und das seiner Innenstädte über mehrere Jahre 
maßgeblich geprägt. Die Folgen der wiederholten 
Insolvenz und der misslungenen Transformation 
werden die betroffenen Kommunen noch viele Jah-
re beschäftigen. Bereits jetzt lässt sich aus der Cau-
sa Benko aber einiges über die Funktionsweise von 
Spekulation mit Gewerbeimmobilien lernen.

Die Karriere von René Benko begann Ende der 
1990er-Jahre mit der Entwicklung von Luxuswoh-
nungen und Fachärztehäusern in Österreich. Sein 
erstes großes Projekt war das Kaufhaus Tyrol in 
Innsbruck, das bis 2010 umgebaut wurde und heute 
55 Geschäfte beherbergt. Es folgte eine ganze Reihe 
weiterer Gewerbeimmobilien, bevor Signa in das Ge-
schäft mit Warenhäusern in Deutschland einstieg.

– � Zwischen 2011 und 2014 kaufte Signa die drei 
Kaufhäuser der heutigen KaDeWe-Gruppe: das 
Oberpollinger in München (2011), das KaDeWe 
in Berlin (2013) und das Alsterhaus in Hamburg 
(2014).

– � 2013 übernahm Signa zusätzlich zum Betrieb der 
Karstadt-Warenhäuser auch 17 der Immobilien. 
Eigentümer der Immobilien war zu diesem Zeit-
punkt Highstreet, ein Joint Venture von Goldman 
Sachs, der Deutschen Bank und weiteren Part-
nern. Sie hatten die Kaufhäuser 2006 gekauft, 
kurz bevor der Karstadt-Mutterkonzern 2007 erst-
mals in die Insolvenz rutschte. Außer einem Kauf-
haus am Kurfürstendamm in Berlin reichte Signa 
die Karstadt-Immobilien aber nach kurzer Zeit an 
den israelischen Investor Benny Steinmetz weiter, 
der sie wiederum nach kurzer Zeit an die RFR Hol-
ding des deutschstämmigen Investors Aby Rosen 
verkaufte.29

– � 2016 übernahm Signa zwei weitere Karstadt-
Immobilien am Berliner Hermannplatz und am 
Münchner Hauptbahnhof.

Zum großen Warenhauseigentümer wurde Signa 
erst 2018/19 mit dem Kauf von 57 Kaufhof-Immobili-
en vom kanadischen Handelsunternehmen Hudson 
Bay.

Unter dem Dach der Signa Holding war das Ge-
schäft der Signa seit 2013 in drei voneinander abge-
grenzte Geschäftsfelder aufgeteilt:

1. � Signa Retail übernahm den Betrieb der  
Warenhäuser und das Handelsgeschäft und  
zahlte damit auch die Miete an die Immobilien
gesellschaften der Signa-Gruppe.

2. � Signa Development sollte Umbau- und Neu
bauprojekte entwickeln.

3. � Signa Prime übernahm schließlich die prestige-
trächtigen Immobilien in bester Lage, darunter 
auch die drei Kaufhäuser der KaDeWe-Gruppe, 
profitierte von den Mieteinnahmen und speku-
lierte auf Wertsteigerungen.

Für das Geschäft mit den Immobilien nutzte  
Signa verschiedene Strategien, um die Rendite  
zu erhöhen. 

29 � Das ehemalige Karstadt-Kaufhaus in Stuttgart ging von Benny Steinmetz 
an Union Investment.
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Strategie 1: Höhere Mieten zur  
Steigerung der Immobilienpreise

«Würde im KaDeWe die Miete z. B. um 5 Mio. Euro 
jährlich erhöht, würde das bei einem Kaufpreisfaktor 
von 25 (den zahlt Signa angeblich für das KaDeWe) 
schon einen Buchgewinn von 125 Mio. Euro 
ausmachen, bei 10 Mio. Euro schon 250 Mio. Euro 
usw. Signa könnte den Gewinn realisieren oder die 
Immobilie bei der Bank höher beleihen, um neuen 
Kredit zu schöpfen. Um noch weitere Karstadt-
Immobilien zu übernehmen? Das Rechenmodell 
zeigt auf jeden Fall, welche Musik in der alten Tante 
Karstadt noch steckt. Voraussetzung ist allerdings, 
dass die Häuser die Mieterhöhungen verkraften, sich 
Projektentwicklungen und Nachvermietungen wie 
geplant realisieren lassen und das ganze Kartenhaus 
nicht vorher in sich zusammenbricht.»30

Bereits im Jahr 2013 beschrieb ein Artikel in der Im-
mobilien Zeitung eine typische Strategie für die Spe-
kulation mit Gewerbeimmobilien. Deren Wert wird 
normalerweise als Vielfaches der Mieteinnahmen 
ermittelt. Eine höhere Miete bedeutet also einen hö-
heren Immobilienwert. Im Austausch für höhere Mie-
ten vereinbaren Vermieter*innen deswegen häufig 
Zuschüsse oder Darlehen, die ihre Mieter*innen für 
den Ausbau und die künftigen Mietzahlungen nut-
zen. Einem Artikel aus dem Jahr 2024 zufolge hat 
Signa diese Strategie auf die Spitze getrieben. Ga-

leria vereinbarte demnach mit Signa Mietverträge 
mit einer Laufzeit von  bis zu 30 Jahren und zahlte 
teilweise bis zu 30 Prozent des Umsatzes für die Mie-
te. Branchenbeobachter*innen zufolge beträgt das 
marktübliche Verhältnis zwischen Miete und Umsatz 
dagegen etwa 10 Prozent. Im Gegenzug verbuchte 
Galeria insgesamt 238 Millionen Euro an Mietzu-
schüssen. Der positive Nebeneffekt: Solche Mietzu-
schüsse werden anders als Darlehen vom Eigentü-
mer insolvenzrechtlich als Fremdkapital behandelt 
und damit vorrangig bedient. Bei einer Insolvenz von 
Galeria hätte Signa so größere Chancen gehabt, das 
Geld zurückzubekommen.31

Besonders gut lässt sich diese Strategie in den Ge-
schäftsberichten der KaDeWe-Gruppe nachlesen. 
Diese waren lange nicht öffentlich zugänglich, bis 
Signa sie im Zuge der Insolvenz 2024 rückwirkend 
bis zum Jahr 2014 veröffentlichte. Demnach ver-
doppelten sich die Mieten von etwa 40 Millionen 
Euro im Jahr 2013 auf mehr als 80 Millionen Euro im 
Jahr 2022 und auch in der Corona-Zeit erhielt das 
KaDeWe keinerlei Mietermäßigung. Aus dem klei-
nen Überschuss im Jahr 2013 wurde so ein Verlust 
von zuletzt fast 73 Millionen Euro.

30 � Schwanenflug, Christoph von: «Der René schultert Karstadt»,  
in: Immobilien Zeitung, 7.11.2013.

31 � Ders.: Signa und der Handel, in: Immobilien Zeitung, 7.3.2024.

  2013  2014  2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022 

  Gewinn/Verlust    Miete

Abbildung 5: Entwicklung der Mieten und Gewinne der KaDeWe-Gruppe (2013–2022)

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Geschäftsberichten
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Ob die Miete tragfähig ist, hängt eng zusammen mit 
der Entwicklung des Umsatzes. In den Geschäfts-
berichten der KaDeWe-Gruppe gibt es drei verschie-
dene Umsätze: den eigenen Umsatz, den Umsatz, 
inklusive Mietzahlungen von Untermietern und den 
Gesamtumsatz, einschließlich des Umsatzes der 
Untermieter und Konzessionäre. Die Umsatzzahlen 
sind wegen des erfolgten Umbaus zwischen 2016 
und 2019 und der darauffolgenden Corona-Krise nur 
schwer zu interpretieren. Aber der Trend ist eindeu-
tig: Während der Gesamtumsatz zwischen 2013 und 
2022 von 576 Millionen Euro auf 649 Millionen Euro 
nur leicht gestiegen ist, ist der eigene Umsatz von 
337 Millionen Euro auf 212 Millionen Euro gefallen. 
Die Mieten sind also auf jeden Fall deutlich schneller 
gestiegen als der Umsatz. Der Anteil der Miete am 
Gesamtumsatz ist von 9 auf 13 Prozent gestiegen. 
Ob der Umbau und die Wiederbelebung nach der 
Corona-Krise 2023 und 2024 die erwünschten Ver-
besserungen erbracht haben, wird sich erst in den 
nächsten Jahren zeigen. Zumindest für die Immobi-
lie des KaDeWe scheint sich die Spekulation ausge-
zahlt zu haben. Sie wurde 2024 mit großem Gewinn 
weiterverkauft.

Spekulation mit den Immobilien  
der KaDeWe-Gruppe

Die Immobilie des KaDeWe in Berlin erwarb 
Signa 2012 laut Immobilien Zeitung für etwa 
500 Millionen Euro, investierte 250 Millionen 
Euro und verkaufte sie dann 2024 Zeitungsbe-
richten zufolge für 1.000 bis 1.200 Millionen 
Euro an die Central Group, die ebenfalls die 
KaDeWe-Gruppe und damit den Betrieb der 
Kaufhäuser übernommen hat. Die Immobilie 
am Jungfernstieg 16-20 in Hamburg kaufte die 
Berliner Ärzteversorgung 2009 laut Immobilien 
Zeitung für etwa 94 Millionen Euro. Vier Jahre 
später übernahm Signa sie für 125 Millionen 
Euro. Seitdem wurden knapp 80 Millionen 
Euro investiert. Welcher Preis schließlich 2024 
beim Verkauf aus der Insolvenzmasse erzielt 
wurde, ist nicht bekannt. Zum Kaufhaus Ober-
pollinger in München liegen in der Datenbank 
der Immobilien Zeitung keine Kaufpreise vor. 
Ende 2025 wurde die Immobilie Berichten zu-
folge aber für 380 Millionen Euro an einen Pri-
vatinvestor verkauft.

Strategie 2: PR-Kampagnen und  
der Verlust von Arbeitsplätzen als  
Druckmittel für rentablen Neubau

«Die Entscheidungsträger der Stadt wurden 
fortan von der Signa ganz intensiv betreut und die 
Bevölkerung zugleich mit Hochglanzbroschüren 
überschwemmt, in denen Benko als Wohltäter 
gepriesen wurde.»32

Projektentwickler kaufen Gebäude und Grundstücke 
mit dem Ziel, dort einen Neu- und Umbau mit mög-
lichst viel teuer vermietbarer Fläche in Gang zu set-
zen und das Projekt dann oft schon vor Fertigstellung 
mit Gewinn weiterzuverkaufen. Dafür sind sie auf 
die Genehmigung ihrer Pläne durch die Kommunen 
angewiesen. Am Beispiel von Bozen beschreibt be-
reits ein Artikel aus dem Jahr 2019, wie Benko diese 
Geschäftsstrategie bis zum Letzten ausgereizt hat. 
Es seien «Baugenehmigungen ausgestellt worden 
[…], die kein Südtiroler Unternehmer je bekommen 
hätte». Es wurde sogar überlegt, den Ötzi für Signa 
auf den Berg der Stadt zu verlegen. Am Berliner Her-
mannplatz versuchte es Signa mit ähnlichen Metho-
den. Man heuerte unter anderem die PR-Agentur 
von Joschka Fischer an.33 Als unter dem Druck der 
Corona-Krise die Schließung von mehreren Waren-
häusern drohte, unterzeichnete Signa am 3. August 
2020 einen «Letter of Intent», also eine Absichtser-
klärung, mit den betroffenen Bürgermeister*innen. 
Die Berliner Erklärung verknüpfte Zusicherungen 
zum befristeten Weiterbetrieb der Warenhäuser mit 
der politischen Zusage für «zügige» Bebauungsplan-
verfahren für den Hermannplatz sowie die Signa-Pro-
jekte am Kurfürstendamm und am Alexanderplatz. 
Bei den darauffolgenden vom Berliner Senat organi-
sierten Beteiligungsverfahren fühlten sich einige der 
beteiligten Bürger*innen Signa-Kritiker*innen zufol-
ge «dreist hinters Licht geführt».34 

Letztlich nutzte Signa so seinen Einfluss auf die Ent-
wicklung der Innenstädte und das Argument der 
bedrohten Arbeitsplätze wiederholt als politisches 
Druckmittel für seine Immobilienspekulation und 
nicht zuletzt auch für die zweifelhaften Staatshilfen in 
der Corona-Krise. Sowohl in Bozen als auch am Her-
mannplatz in Berlin-Neukölln scheiterten die hochflie-
genden Pläne Signas letztlich aber an der Insolvenz.

32 � Fleckl, Rainer u.a.: Das System Signa, Addendum. 27.3.2019, http://web.ar-
chive.org/web/20190402113309/https://www.addendum.org/benko/bozen/

33 � Melichar, Stefan/Thalhammer, Anna: Signa-Pleiten: Firma von deut-
schem Ex-Minister Joschka Fischer unter Gläubigern, in: Profil, 
29.12.2023, www.profil.at/investigativ/signa-pleiten-firma-von-deut-
schem-ex-minister-joschka-fischer-unter-glaeubigern/402723745

34 � Zit. nach Berlinerinnen gegen Signa, https://berlinerinnen-gegen-signa.
de/portfolio-item/berlin-hermannplatz/

http://web.archive.org/web/20190402113309/https
http://web.archive.org/web/20190402113309/https
http://www.addendum.org/benko/bozen/
http://www.profil.at/investigativ/signa-pleiten-firma-von-deutschem-ex-minister-joschka-fischer-unter-glaeubigern/402723745
http://www.profil.at/investigativ/signa-pleiten-firma-von-deutschem-ex-minister-joschka-fischer-unter-glaeubigern/402723745
https://berlinerinnen-gegen-signa.de/portfolio-item/berlin-hermannplatz/
https://berlinerinnen-gegen-signa.de/portfolio-item/berlin-hermannplatz/
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Spekulation mit  
Shoppingcentern 
Das Beispiel Aroundtown  
und «Helle Mitte»

Der auf Gewerbeimmobilien spezialisierte Konzern 
Aroundtown dürfte der Berliner Öffentlichkeit vor 
allem als Sponsor des Fußballvereins Union Berlin 
(2019 bis 2022) bekannt sein. Dessen Berliner Immo-
biliengeschäfte sind deutlich weniger sichtbar, ob-
wohl Berlin laut Geschäftsbericht für das Jahr 2025 
mit 23 Prozent den mit Abstand größten Anteil an 
seinem international verteilten Portfolio von zuletzt 
knapp 25 Milliarden Euro hält.35 Handelsimmobilien 
machen nur vier Prozent des gesamten Portfolio-
werts, also etwa eine Milliarde Euro, aus. Damit ist 
Aroundtown einer von vielen professionellen In-
vestoren, die auf dem eher kleinteiligen Markt für 
Shoppingcenter tätig sind. Nach dem Börsengang 
im Jahr 2015 verzeichnete Aroundtown ähnlich wie 
Signa durch kreditfinanzierte Zukäufe und Fusionen 
ein rapides Wachstum.

Strategie: Leerstand  
statt Wertabschreibung

«Largest focus is on resilient essential goods 
tenants and grocery-anchored properties catering 
strong and stable demand from local residential 
neighborhoods.»36

Aroundtown besitzt in Berlin zwei Shoppingcen-
ter: das Marktcenter Hellersdorf («Helle Mitte») und 
«Der Clou» in Reinickendorf. Den Unternehmen ge-
hören in der Stadt darüber hinaus weitere Gewer-
beimmobilien, zum Beispiel das Kino gegenüber 
vom «Park Center» am Treptower Park. Nach eigener 
Darstellung liegt der Fokus bei den Investitionen auf 
Diversifizierung und langfristig stabilen Mieteinnah-
men statt kurzfristiger Spekulation. In den Jahren 

nach dem Börsengang waren steigende Immobili-
enbewertungen aber für einen wesentlichen Teil der 
Gewinne verantwortlich. Mehr als die Hälfte dieser 
spekulativen Wertsteigerungen musste 2022 und 
2023 korrigiert werden. Daraufhin fiel der Wert der 
Unternehmensanteile an der Börse vom Höchstwert 
von knapp zehn Milliarden Euro kurz vor der Corona-
Krise auf knapp eine Milliarde Euro Anfang 2023 und 
bewegt sich aktuell mit etwa drei Milliarden Euro 
knapp über dem Wert zur Zeit des Börsengangs.37

Wie bei vielen anderen professionellen Investoren 
finanziert auch Aroundtown seine Immobilien zu ei-
nem wesentlichen Teil über Kredite. Bei Aroundtown 
entsprechen diese Kredite etwa der Hälfte des Im-
mobilienwertes. Wenn die Immobilienwerte sinken, 
steigt für die Banken das Risiko der Überschuldung 
und steigen für das Unternehmen die Finanzierungs-
kosten. Bei großen börsennotierten Gesellschaften 
wie Aroundtown werden die Immobilien anhand der 
theoretisch erzielbaren Mieten und Verkaufserlöse 
regelmäßig neu bewertet. Wenn die Immobilien ver-
mietet oder verkauft werden, müssen die bilanzier-
ten Werte entsprechend angepasst und gegebenen-
falls korrigiert werden. Statt die Immobilienwerte 
durch niedrige Mietabschlüsse oder Verkaufserlöse 
zu gefährden, kann es daher unter gewissen Um-
ständen aus der Sicht der Eigentümer durchaus 
Sinn machen, Gebäude vorübergehend leer stehen 
zu lassen.

35 � Aroundtown: Consolidated Annual Report. For the year ended Decem-
ber 2025, www.aroundtown.de/aroundtown.de/Data_Objects/Down-
loads/Financial_Reports/FY_2025_Financials/AT_FY_2025_Report.pdf. 
S. 23, 25.

36 � Ebd., S. 35.
37 � Siehe https://companiesmarketcap.com/eur/aroundtown/marketcap/ 

http://www.aroundtown.de/aroundtown.de/Data_Objects/Downloads/Financial_Reports/FY_2025_Financials/AT_FY_2025_Report.pdf
http://www.aroundtown.de/aroundtown.de/Data_Objects/Downloads/Financial_Reports/FY_2025_Financials/AT_FY_2025_Report.pdf
https://companiesmarketcap.com/eur/aroundtown/marketcap/
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Aber durch die Kosten für den Betrieb der Gebäude 
produzieren leerstehende Immobilien laufende Ver-
luste. Deswegen ist Leerstand normalerweise nicht 
im Interesse der Eigentümer und kann die finanziel-
le Stabilität genauso gefährden wie Abwertungen. 
Aroundtown verfügt laut Geschäftsbericht anders 
als Signa über hohe Rücklagen sowie ein breit ge-
streutes Immobilienportfolio mit hohen laufenden 
Mieteinnahmen. Gerade bei den Handelsimmobilien 
ist der Leerstand allerdings nach eigenen Angaben 
von 6,5 Prozent im Jahr 2016 auf 13,3 Prozent im 
Jahr 2025 gestiegen. Ob es sich dabei um ein vorü-
bergehendes Problem einzelner Immobilien oder ein 
strukturelles Problem im Gesamtportfolio handelt, 
müsste man für die einzelnen Immobilien genauer 
untersuchen.

Das Beispiel «Helle Mitte»: Besonders hoch war 
der Leerstand in den letzten Jahren beim «Markt-
center» in Berlin-Hellersdorf. Dafür gibt es mehrere 
mögliche Gründe, darunter strukturelle Probleme. 

In direkter Nähe auf der brandenburgischen Seite 
der Stadtgrenze steht eine große Shoppingmall, die 
viele Autofahrer*innen und auch Fußgänger*innen 
aus Hellersdorf anzieht. Ein aktuell beliebter Ansatz 
gegen Leerstand, die Aufenthaltsqualität durch zu-
sätzliche Angebote zu steigern, wird im gegenüber-
liegenden Gebäude mit Kino und Indoor-Kletterpark 
bereits praktiziert. Und schließlich gibt es im direk-
ten Umfeld viele, zum Teil ebenfalls leerstehende 
und konkurrierende Gewerbeflächen und Angebote. 
Zum anderen hat das mit dem Management beauf-
tragte Unternehmen 2022 Insolvenz angemeldet. 
Daraufhin hat Aroundtown seine beiden Berliner 
Shoppingcenter an einen neuen Manager übertra-
gen, der für 2026 die Supermarktkette REWE als 
neuen Ankermieter gewonnen hat. Ob besseres 
Management reicht, um den Leerstand zu reduzie-
ren, und ob Aroundtown als langfristiger Vermieter 
auftreten und damit erfolgreich sein wird, muss sich 
erst noch zeigen.
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Fazit: Die Innenstädte retten,  
nicht die Spekulanten

Im Sommer 2024 hat Karstadt die sechste Insol-
venz in weniger als 15 Jahren abgeschlossen. Ob 
es die letzte bleibt, ist ungewiss. Weil bei einer In-
solvenz auch Mietverträge neu verhandelt werden 
und Schulden erlassen werden können, kann damit 
auch eine neue Chance verbunden sein. Allerdings 
wächst mit jeder Insolvenz die Zahl der geschlos
senen und leerstehenden Warenhäuser weiter.  
Das wird viele Städte noch lange beschäftigen.

Die analysierten Daten und Beispiele zeigen  
vor allem dreierlei:

1. � Die Warenhäuser und Shoppingcenter gehören 
diversen Eigentümern, die je nach Ort und Zeit 
verschiedene Strategien verfolgen. Bei der Aus-
handlung über die Zukunft der Immobilien und 
Innenstädte sitzen aber fast immer finanzkräftige 
Eigentümer auf der anderen Seite des Verhand-
lungstisches, denen es oft nicht an Geld mangelt, 
sondern an einer Option, die ihren Renditevor-
stellungen entspricht. Für gemeinwohlorientier-
te Nutzer wie Schulen, Bibliotheken oder soziale 
Angebote sind die verlangten Mieten und Kauf-
preise meistens schlicht zu hoch. Statt Renditen 
mit öffentlichen Mitteln zu subventionieren, sollte 
von den Eigentümern gefordert werden, ihren Teil 
zur Rettung der Immobilien und der Innenstädte 
beizutragen, indem sie auf ihre spekulativen Ge-

winne verzichten und, wo nötig, auch Verluste in 
Kauf nehmen.

2. � Zwischen den einzelnen Standorten gibt es große 
Unterschiede. Vor allem in kleinen Städten und 
schlechteren Lagen sind die benötigten Umbau-
kosten für Warenhäuser und in einigen Fällen 
auch für die Shoppingcenter vermutlich zu hoch, 
um sie allein über in der Zukunft erzielbare Mie-
ten finanzieren zu können. Abgesehen davon 
beeinflusst eine ganze Reihe von Faktoren – von 
der lokalen Wettbewerbssituation im Einzelhan-
del über spezifische Gebäudemerkmale, dem 
Management bis zur Realisierbarkeit alternativer 
Nutzungskonzepte – die Entscheidung über die 
Zukunft der Immobilien und Standorte.

3. � Jedes Haus ist anders. In den letzten Jahren hat 
eine ganze Reihe von Städten den Eigentümern 
von Warenhäusern große Zugeständnisse ge-
macht und viel Geld in die Hand genommen, um 
einen Weiterbetrieb sicherzustellen. Ob sich das 
wirtschaftlich und gesellschaftlich lohnt, kann 
nicht pauschal beantwortet werden. Bei allen 
anstehenden Entscheidungen sollte sorgfältig 
geprüft werden, ob damit nicht die Spekulanten 
statt der Innenstädte gerettet werden. Eine Mus
terlösung dafür gibt es nicht.
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