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Regierungsumbildung in Frankreich

Ein neues Gesicht macht noch keine neue Politik
NINA BELZ

Wäre es nach den französischen Medien gegangen,
wäre Élisabeth Borne schon lange nicht mehr im
Amt. In den letzten zwanzig Monaten wurde min-
destens schon zwei Mal – notabene tagelang – über
denRücktritt der Premierministerin spekuliert.Vor-
ausgegangen waren jeweils politische Turbulenzen:
dieRentenreformetwaoderdieUnruhen inDutzen-
den von Städten.Doch der Präsident,der denRück-
tritt hätte erwirken können, liess die Spekulationen
hochkochenundvorbeiziehen.Es heisst,Emmanuel
Macron lege besonderenWert darauf, sich von nie-
mandem seine Entscheidungen diktieren zu lassen.

Am Montag hat Élisabeth Borne ihr Amt nie-
derlegt, offenbar auf Wunsch des Präsidenten.
Dem Schritt waren wieder tagelange Spekulatio-
nen vorangegangen. Angeheizt hatte sie diesmal
Macron selbst. In seiner Neujahrsansprache stellte
er die «Wiederaufrüstung» des Landes in den ver-
schiedensten Bereichen in Aussicht und bedankte
sich auffallend offensiv bei der Premierministerin.

Präsident und Regierungschef bilden in Frank-
reich, sofern die Partei des Präsidenten auch die
grösste Fraktion im Parlament stellt, ein unglei-
ches Duo. Der Kabinettschef lässt seine Minister
die Politik des Staatschefs ausarbeiten und ver-
teidigt die entsprechenden Gesetze im Parlament.

Macht er den Job zu gut, stiehlt er möglicherweise
dem Präsidenten die Show.Macht er ihn nicht über-
zeugend, so färbt das schnell auf den Staatschef ab.

Der Fall von Élisabeth Borne ist nicht so ein-
deutig. Sie hat trotz fehlender Mehrheit und gegen
grossen Widerstand für Emmanuel Macron wich-
tige Projekte umgesetzt, die Rentenreform oder
das Immigrationsgesetz. Kommunikative Patzer
sind keine überliefert. Trotzdem gilt sie nach rund
anderthalb Jahren im Amt als «verbraucht», abge-
nutzt von den heftigen Debatten in der National-
versammlung. Sie ist das Gesicht einer Regierung,
die nur mit grosser Mühe Politik macht, weil sie es
nur selten schafft, dafür Mehrheiten zu finden.

Eine Regierungsumbildung wird in Frankreich
gemeinhin als Symbol des Neuanfangs gedeutet.
Doch gerade bei einer Persönlichkeit wie Élisabeth
Borne – loyal, sachlich und fleissig – drängt sich die
Frage auf:Warum denn?Der Präsident setzt auf ein
anderes Gesicht, das weder mit der weitherum ver-
hassten Rentenreform noch mit den Unruhen des
vergangenen Sommers oder dem verunglückten
Immigrationsgesetz in Verbindung gebracht wird.

Doch auch Bornes Nachfolger Gabriel At-
tal wird vor einem Parlament stehen, in dem die
Opposition endlich einmal Macht hat und jede Ge-
legenheit nutzt, die Regierung vor sich herzutrei-
ben.Und auch er wird einen Präsidenten hinter sich

haben, dem nachgesagt wird, er beharre auf seiner
Position undmische sich gern insTagesgeschäft ein.

Ein echter Neuanfang kann nur vom Präsiden-
ten ausgehen.Macron bleiben drei weitere Jahre im
Amt. In Frankreich fragen sich jetzt schon viele,was
von ihm überhaupt noch zu erwarten ist. Inhaltlich
will er dazu bald mehr sagen. Grundsätzlich muss
das Ziel sein, den Trend zu den Extremen zu stop-
pen.Von dem bisweilen chaotischen Politikbetrieb
der vergangenen Monate hat vor allem Marine Le
Pens Rassemblement national profitiert.

Macron hat zwei Möglichkeiten. Entweder
schärft er seine Politik und nähert sich noch mehr
den Konservativen an, als dies ohnehin schon ge-
schehen ist. Dies würdeAttal die Parlamentsarbeit
erleichtern. Es hätte aber zur Folge, dass dem Prä-
sidenten der schon aufmuckende linke Flügel sei-
ner Partei davonliefe.

Wahrscheinlicher ist, dass er seine Politik des
«Weder-links-noch-rechts» fortzusetzen versucht –
im Notfall eben am Parlament vorbei. Allerdings
gibt es idealere Szenarien.Dazu müsste GabrielAt-
tal neue Pfade der politischen Kultur betreten und
aktiv Kompromisse suchen, um die Politik des Prä-
sidenten möglichst oft mehrheitsfähig zu machen.
Das müsste Macron allerdings zulassen.Wie ernst
es ihm mit diesem Neuanfang ist, weiss am Ende
nur der Präsident selbst.

Ausbau der erneuerbaren Energien

Umweltverbände treiben ein falsches Spiel
DAVID VONPLON

Es ist zum Haareraufen. Kurz vor dem Jahres-
wechsel haben mit Aqua Viva und dem Grim-
selverein zwei kleine Umweltvereine Beschwerde
gegen eines der wichtigsten Projekte zum Ausbau
der Wasserkraft eingereicht: den geplanten Stau-
see im Triftgebiet im Berner Oberland. Schon wie-
der muss ein Energieversorger seine Baupläne um
Jahre zurückstellen.

Das querulatorische Verhalten der beiden Um-
weltvereine ist bemerkenswert. Vor drei Wochen
wollten SVP und FDP kleinen Verbänden wie
Aqua Viva und dem Grimselverein im Parlament
das Beschwerderecht entziehen. Das Vorhaben
scheiterte im Nationalrat mit nur zwei Stimmen
Unterschied. Nun liefern die beiden Vereine dem
Ständerat beste Argumente, diesen Entscheid zu
korrigieren – und das Beschwerderecht entspre-
chend zu beschneiden.

Das Gebaren von Aqua Viva und Grimselver-
ein rückt jedoch auch die grossen Umweltverbände
in ein schlechtes Licht. Denn sie sind mit den bei-
den Kleinen eng verzahnt: Bei Aqua Viva sitzt die
Präsidentin von Pro Natura, die abgewählte SP-
Nationalrätin Ursula Schneider Schüttel, im Patro-
natskomitee. Zudem sind zwei kantonale Sektio-
nen von Pro Natura Mitglieder bei Aqua Viva, wie

die «NZZ am Sonntag» aufzeigte. Pro Natura war
denn auch über die Beschwerde bestens orientiert –
machte jedoch keineAnstalten, die kleine Schwes-
ter zur Räson zu bringen.

Das nährt den Verdacht, dass Umweltver-
bände wie Pro Natura ein falsches Spiel treiben:
In ihren Sonntagspredigten sichern sie wortreich
ihren Support für die Energiewende zu und ge-
ben sich kompromissbereit. So stellten sie sich im
Oktober demonstrativ hinter denMantelerlass, der
den Weg ebnen soll für den Ausbau von Solar-,
Wind- und Wasserkraftanlagen, unter anderem
den Trift-Speichersee. Geht es jedoch ums Kon-
krete, lassen sie keine Gelegenheit aus, den Bau
von Energieanlagen über Jahre hinaus zu blockie-
ren. Das ist heuchlerisch. Denn Pro Natura und
der WWF haben ihre Unterschrift unter eine ge-
meinsame Erklärung mit Kantonen und Energie-
versorgern gesetzt, die verspricht, fünfzehn neue
Wasserkraftprojekte voranzutreiben. Doch offen-
bar ist ihr Wort nicht viel wert.

Mehr noch: Die Umweltverbände sind mitver-
antwortlich dafür, dass der Solarexpress nicht rich-
tig in Fahrt kommt. Im Wallis verhinderten Pro
Natura undGrüne mit einemReferendum,dass für
alpine Solaranlagen beschleunigte Verfahren zum
Zug kommen. Im Kanton Graubünden wiederum
ziehen die Kantonalsektionen von Pro Natura –

häufig imVerbund mit demWWF und der Stiftung
für Landschaftsschutz – ein Powerplay auf, um den
Bau vonAnlagen zu unterbinden.

Vor einer Gemeindeabstimmung in Ilanz warn-
ten die Naturschützer die örtliche Bevölkerung
etwa auf Flugblättern vor dem «Solarwahn».
Gründe, weshalb eine Anlage an einem bestimm-
ten Standort besonders schädlich für die Natur ist,
finden sich immer. Das eine Mal ist eine Schutz-
zone zu nah, das andere Mal eine Anlage zu zer-
fleddert, oder Lärm und Mehrverkehr sind bei der
Montage zu gross. Am Schluss wird dann meist
gar nichts gebaut.

So entsteht der Eindruck, dass der SVP-Bun-
desrat Albert Rösti bald der Einzige im politi-
schen Umzug ist, der sich für den Ausbau der er-
neuerbaren Energien konsequent ins Zeug legt.
Seine eigene Partei, die SVP, fremdelt aus Prin-
zip mit erneuerbarem Strom.

Bei der FDP wiederum ist der grüne Flügel
der Partei erlahmt; mittlerweile haben glühende
Verfechter der Kernkraft das Sagen. Im links-
grünen Lager schliesslich scheinen bei einigen
Exponenten dieAbwehrreflexe gegen Rösti grös-
ser zu sein als die Unterstützung für die Ener-
giewende. Gemeinsam mit den Umweltverbän-
den bilden sie den Verbund, der den Ausbau der
Erneuerbaren bedroht.

Neuerliche Insolvenz von Galeria Karstadt Kaufhof

Die letzte Chance, aber seit langer Zeit die beste
MICHAEL RASCH, FRANKFURT

Im neuen Insolvenzverfahren, dem dritten in nur
vier Jahren, sehen der bestellte Insolvenzverwalter
und das amtierendeManagement einen Befreiungs-
schlag für Galeria Karstadt Kaufhof. Der Grund
dafür ist dieMöglichkeit,mit der Signa-Gruppe des
österreichischen Investors René Benko den bisheri-
gen Besitzer loszuwerden und einen neuen, sprich
besseren Eigentümer für den letzten verbliebenen
deutschenWarenhauskonzern zu finden.Aber ist es
wirklich so einfach?

Der Niedergang des Kaufhauses dauert schliess-
lich schon Jahrzehnte. Einst bekannte Namen wie
Horten, Hertie oder Kaufhalle sind längst ver-
schwunden. Auch Kaufhof und Karstadt stolpern
seit vielen Jahren von Krise zu Krise.Auf dieVerän-
derungen des Detailhandelsmarktes haben Gene-
rationen von Managern der beiden Unterneh-
men häufig zu wenig energisch, zu spät oder falsch
reagiert.Dabei bevorzugte die Führung oft den Er-
halt des Bestehenden, statt eine realistischeAnpas-
sung an eine neueWelt vorzunehmen.

Für grosse Veränderungen sorgte das Auf-
kommen des Online-Handels in vielen Segmen-
ten (beispielsweise Zalando), von Billiganbietern

(Primark), von spezialisierten Geschäften (Media
Markt, Foot Locker) und von neuen Einkaufs-
zentren ausserhalb der Innenstädte, die ohnehin
nach und nach anAnziehungskraft verloren.

Der Immobilienmagnat und seit 2014 auch Kar-
stadt-Besitzer Benko hatte durch die Fusion von
Karstadt mit Kaufhof zu Galeria im Jahr 2018 den
beiden Warenhauskonzernen eine Perspektive er-
öffnet. Eine Alternative dazu hatte es mangels
Interessenten kaum gegeben.

Benko handelte aber nicht uneigennützig. Für
manche seiner Immobilien mitten in der Innen-
stadt, bei denen der Mieter Kaufhof oder Karstadt
hiess, hätten sich nur schwer andere Pächter finden
lassen, zumal eine Umnutzung mit enormen Um-
baukosten einhergegangen wäre. Die Rettung liess
sich Benko teuer mit überhöhten Mieten bezah-
len, wie aus Reihen von Galeria immer wieder be-
klagt wurde. So entwickelte er sich rasch vom Ret-
ter zur Belastung.

Der Österreicher liess sich auch dann nicht von
den hohen Mieten abbringen, als Galeria Karstadt
Kaufhof durch die Zwangsschliessungen während
der Corona-Pandemie sowie später durch denAus-
bruch des Ukraine-Krieges in die nächste Existenz-
krise geriet.Auch imRahmen zweier Schutzschirm-

verfahren, die eine Form der Insolvenz sind, bei der
Benko ausgiebig mitredete, rief das Management
jeweils den bevorstehenden Turnaround aus.

Das nun eingeleitete normale Insolvenzverfah-
ren ist die wohl letzte Chance für Galeria vor
einer endgültigen Zerschlagung – es ist aber auch
die beste Chance der letzten Jahre. Der Einfluss
von Benko im Insolvenzverfahren ist wohl nur
noch gering, die Gesundschrumpfung ist weit fort-
geschritten, und das Management scheint derzeit
an den richtigen Stellschrauben zu drehen. So be-
kommen die einzelnen Kaufhäuser mehr Freihei-
ten, was das Unternehmertum vor Ort anstachelt
und lokale Vorlieben und lokales Wissen ins Sor-
timent einfliessen lässt – bisher mit Erfolg.

Viele einzelne Häuser schreiben nun schwarze
Zahlen; das Gleiche gilt angeblich endlich auch
für das Online-Geschäft. Jetzt muss noch die über-
dimensionierte Konzernzentrale in Essen verklei-
nert und möglicherweise noch das eine oder an-
dere Kaufhaus geschlossen werden. Wenn sich
bald noch ein solider neuer Eigentümer findet,
könnte das Fundament für eine positive Zukunft
diesmal besser sein – und sich das neue Insol-
venzverfahren tatsächlich zum Befreiungsschlag
entwickeln.

Wie ernst es
Präsident Macron
mit diesem Neuanfang ist,
weiss am Ende nur er selbst.

So entsteht der Eindruck,
dass der SVP-Bundesrat
Albert Rösti bald der Einzige
im politischen Umzug ist,
der sich für den Ausbau
der erneuerbaren Energien
ins Zeug legt.

Der Einfluss von Benko
im Insolvenzverfahren
ist wohl nur noch gering,
die Gesundschrumpfung
ist weit fortgeschritten.
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Galeria Karstadt Kaufhof abermals insolvent
Der Besitzer René Benko entwickelte sich vom einstigen Retter zur Belastung für das Unternehmen

MICHAEL RASCH, FRANKFURT

Dem seit Jahren währenden Drama um
den letzten grossen deutschen Waren-
hauskonzern wurde am Dienstag ein
weiteres Kapitel hinzugefügt: Die Ga-
leria Karstadt Kaufhof GmbH hat
beim Amtsgericht Essen einen Insol-
venzantrag gestellt, es ist der dritte in
nur vier Jahren. Im Gegensatz zu den
beiden Schutzschirmverfahren in den
Jahren 2020 und 2022 geht die Tochter
der österreichischen Signa-Holding des
Investors René Benko diesmal in eine
reguläre Insolvenz. Die NZZ hatte über
den bevorstehenden Schritt bereits am
Samstag detailliert berichtet.

Geschäft läuft weiter

Die Filialen und das Onlinegeschäft
sollen laut einer Mitteilung von Gale-
ria in vollem Umfang fortgeführt wer-
den. Dazu wolle der vorläufig vom
Amtsgericht Essen bestellte Insolvenz-
verwalter Stefan Denkhaus aus Ham-
burg mit dem Konzernchef Olivier
Van den Bossche und dem Finanzvor-
stand Guido Mager zusammenarbei-
ten, heisst es. Die Firma betreibt noch
immer 110 Filialen und hat über 15 000
Mitarbeiter.

Das Management habe bereits viel
erreicht und werde deshalb den Sanie-
rungsprozess mit ihm im Team führen,
liess sich der Insolvenzverwalter Denk-
haus in einer Medienmitteilung zitieren.
Die Geschäftszahlen haben sich jüngst
verbessert, und die einzelnen Häuser er-

halten von der Konzernzentrale mehr
unternehmerische Freiheiten. Galerias
operativer Erfolg werde jedoch durch
die Rahmenbedingungen der alten
Eigentümerstruktur belastet, deshalb
sehe er im heutigen Tag einen Befrei-
ungsschlag.

In der Tat entwickelte sich Benkos
Signa-Gruppe vom einstigen Retter in
den vergangenen Monaten zu einer Be-
lastung. Die Signa-Holding hatte Kar-
stadt im Sommer 2014 übernommen
und gut vier Jahre später mit Kaufhof
fusioniert. Beide Unternehmen kämpf-

ten schon in den 2010er Jahren erheb-
lich mit dem Strukturwandel im Einzel-
handel und rutschten immer wieder in
existenzielle Krisen.

Vor allem die Zwangsschliessungen
durch die Corona-Pandemie hatten in
den Jahren 2020 und 2022 zu den bei-
den Schutzschirmverfahren geführt.
Das letzte wurde erst im vergangenen
Mai beendet. Bei den beiden Verfahren
hatte Galeria Staatshilfen im mittleren
dreistelligen Millionenbereich erhalten.

Versprochenes Geld bleibt aus

Im Rahmen des vergangenen Schutz-
schirmverfahrens sagte die Signa-Hol-
ding der Galeria eine Kapitalzufuhr
über 200 Millionen Euro zu, dem Ver-
nehmen nach eine Hälfte als Vermie-
terzuschuss, die andere als Darlehen.
Die ersten 50 Millionen sollten diesen
Februar fliessen. Damit konnte Galeria
aber nicht mehr rechnen, nachdem die

Signa-Gruppe ab Herbst 2023 selbst in
eine Existenzkrise geraten war.

Inzwischen haben die drei wich-
tigsten Gesellschaften, Signa-Holding,
Signa Prime Selection und Signa Deve-
lopment Selection, in Österreich selbst
ein Sanierungsverfahren in Eigenver-
waltung beantragt. Auch die zwischen-
geschaltete Schweizer Holding Signa
Retail Selection hatte Ende 2023 Gläu-
bigerschutz beantragt. Benko wur-
den die in kurzer Zeit stark gestiege-
nen Zinsen und die anziehenden Bau-
kosten zum Verhängnis. Dazu kam eine
aus heutiger Sicht viel zu wagemutige
Strategie mit Bestandesimmobilien und
Entwicklungsprojekten.

Spätestens mit dem Insolvenzantrag
der Holding am 29. November war klar,
dass die 200 Millionen Euro nicht mehr
an Galeria überwiesen werden. Ab die-
sem Zeitpunkt ist Galeria in den Status
einer Notgeschäftsführung übergegan-
gen, da eine Überschuldung innerhalb

der kommenden zwölf Monate abseh-
bar war. Überschuldung ist neben Zah-
lungsunfähigkeit ein Grund für ein In-
solvenzverfahren. Erkennt das Manage-
ment eine drohende Überschuldung,
muss es unmittelbar, spätestens aller-
dings nach sechs Wochen einen Insol-
venzantrag stellen. Diese Frist ist am
Dienstag abgelaufen.

Das Geschäft von Galeria wurde in
den vergangenen Jahren auch deshalb
erschwert, weil 18 Immobilien der Ga-
leria-Häuser noch im Besitz der Signa-
Gruppe sind. Für diese zahlt Galeria
laut Konzern-Insidern deutlich über-
höhte Mieten. Sie sollen teilweise
rund 30 Prozent über der ortsüblichen
Marktmiete liegen.

Dieses Problem spricht der Insol-
venzverwalter Denkhaus offen an. Die
Signa-Gruppe schränke durch hohe
Mieten und teure Dienstleistungen die
künftigen Entwicklungsmöglichkeiten
stark ein. Zudem schädigten die zahl-

reichen Insolvenzen Galeria massiv
und behinderten das laufende Geschäft,
heisst es in der Medienmitteilung.

Deshalb will der Insolvenzverwalter
die Signa-Mieten sowie teure Dienst-
leistungen neu verhandeln. Sollte keine
Einigung über die Höhe der Mieten mit
Signa gelingen, dürfte das Management
von Galeria wohl mit der Kündigung der
Mietverträge und der Schliessung der
entsprechenden Häuser drohen.

Diesmal eine Regelinsolvenz

Darüber hinaus gilt die Essener Kon-
zernzentrale als aufgebläht, so dass dort
mit einer weiteren Personalreduktion
zu rechnen ist. Der Insolvenzverwalter
strebt zudem eine Effizienzsteigerung
in der Logistik an. Derzeit ist eine Zer-
schlagung des noch bestehenden Kon-
zerns laut Denkhaus nicht das Ziel des
Insolvenzverfahrens. Vielmehr will er
die Galeria aus der Umklammerung der
Signa lösen und einen neuen Eigentü-
mer für den Warenhauskonzern finden.
Gespräche mit potenziellen Investoren
seien bereits angelaufen.

Nach Informationen der NZZ hätte
die Führung von Galeria gerne wie-
der ein Schutzschirmverfahren anstelle
einer Regelinsolvenz vorgenommen.
Ein Schutzschirmverfahren ist verein-
facht gesagt eine etwas komfortablere
Form der Insolvenz in Eigenverwal-
tung. Genau genommen bietet es aber
nur zwei Vorteile. Erstens kann der Vor-
stand beim Schutzschirmverfahren den
Insolvenzverwalter selbst aussuchen.
Zweitens klingt Schutzschirmverfahren
deutlich besser als Insolvenzverfahren,
was für die Aussendarstellung besser ist.

Ob ein Unternehmen in eine Regel-
insolvenz, eine Insolvenz in Eigenver-
waltung oder in ein Schutzschirmver-
fahren geht, entscheidet jedoch letzt-
lich das Gericht. Dieses folgt dabei in
der Regel der Mehrheit des Gläubiger-
ausschusses. Nach bereits zwei erfolgten
Schutzschirmverfahren dürfte die Ge-
duld der Gläubiger jedoch inzwischen
arg strapaziert gewesen sein, so dass es
Beobachter als unwahrscheinlich er-
achtet hatten, dass Galeria ein drittes
Schutzschirmverfahren in Folge zuge-
standen bekommt.

Solange die Regelinsolvenz jedoch
nicht auf Abwicklung, sondern auf Fort-
führung ausgerichtet ist, kann in diesem
Modus ebenfalls die Grundlage für eine
solidere Zukunft gestellt werden.

Alles unter einem Dach – nicht nur das Sortiment, sondern auch alle ehemaligen Konkurrenten. SEAN GALLUP / GETTY

Ein Sammelsurium des deutschen Handels
In Galeria sind neben Karstadt und Kaufhof auch schon Horten, Hertie, Neckermann und Quelle aufgegangen

DIETER BACHMANN

Wer in einer deutschen Einkaufsstrasse
den Blick nach oben richtet, kann in der
einen oder anderen Stadt noch ein Stück
Warenhausgeschichte entdecken. Be-
steht die Fassade des Kaufhauses näm-
lich aus einem Wabenmuster, dann han-
delt es sich vermutlich um sogenannte
Hortenkacheln. Das stilisierte «H» die-
ser Bausteine war ein Erkennungsmerk-
mal für die Horten-Kaufhäuser.

Auch der Name Galeria, der heute
die Warenhausketten Kaufhof und Kar-
stadt unter einer Marke vereint, stammt
ursprünglich von einem Ladenformat
aus dem Horten-Konzern.

Wie andere grosse Namen aus dem
deutschen Handel ist Horten in dem
Sammelsurium an Warenhäusern gelan-
det, das am Dienstag Insolvenz angemel-
det hat. Die Hoffnung, dass irgendwann
die kritische Grösse für einen rentablen
Kaufhauskonzern erreicht werden kann,
hat sich für den Moment zerschlagen.

Immer wieder verlockend

Ein Warenhaus war schon immer mehr
als nur ein Gebäude mit einem Laden
drin. Wie sonst wären die Milliarden-
hilfen der vergangenen Jahre für die

Branche zu erklären? Wie die Angst vor
einer Verödung der Innenstädte? Ob-
wohl das Geschäftsmodell schon länger
nicht mehr optimal funktioniert hat, tra-
ten immer wieder Investoren und Mana-
ger auf den Plan, die ihr Glück versuch-
ten – stets mit der Überzeugung, dass
es mit der richtigen Immobilienstrate-
gie und dem optimalen Sortiment schon
klappen wird.

Bis vor rund dreissig Jahren war für
die Konsumenten in Deutschland die
Auswahl an Warenhäusern noch deut-
lich grösser. Das änderte sich Mitte
der 1990er Jahre, als gleich zwei grös-
sere Ketten übernommen wurden. Zum
einen akquirierte Kaufhof den Konkur-
renten Horten. Die Firma war nicht nur
für die erwähnten Kachelfassaden be-
kannt, sondern auch für die problema-
tische Vergangenheit. So hatte der Fir-
mengründer Helmut Horten unter den
Nazis von der Enteignung jüdischer
Warenhausbesitzer profitiert.

Zum andern landeten, ebenfalls Mitte
der 1990er Jahre, die Hertie-Häuser bei
Karstadt. Die Geschichte von Hertie
geht, wie auch diejenige von Kaufhof, auf
Mitglieder der Familie Tietz zurück (Her-
tie ist die Abkürzung der Anfangsbuch-
staben von Hermann Tietz). Während
Leonhard Tietz mit Kaufhof mehrheit-

lich im Westen Deutschlands tätig war,
konzentrierte Hertie seine Tätigkeit auf
den Osten und den Süden des Landes.

Doch mit dem Verschwinden von
Horten und Hertie war der Um- und
Ausbau von Kaufhof und Karstadt
noch nicht beendet. Wenig später, im
Jahr 1996, fusionierte Kaufhof nämlich

mit dem Handelsriesen Metro. Karstadt
wiederum übernahm 1999 den Quelle-
Versand. Bereits 1977 hatte Karstadt das
Versandhaus Neckermann übernom-
men, als dieses im Zuge der Erdölkrise
in Schwierigkeiten geraten war.

Kurz vor der Jahrtausendwende gab
es bei Karstadt Überlegungen zu einer
Fusion mit Kaufhof, doch das Vorhaben
kam nicht zustande. Noch nicht. Die

Probleme des Unternehmens waren
ähnlich wie heute: knapp bei Kasse und
zu viele unrentable Filialen.

Unter dem Manager Thomas Middel-
hoff wurde der Karstadt-Quelle-Mut-
terkonzern in Arcandor umbenannt.
Zudem kam es zu einer Aufteilung der
Firma in eine Warenhaus-, eine Versand-
handel- und eine Touristik-Sparte. Ein
Verkauf der Immobilien brachte zwar
Milliarden, konnte aber nicht verhin-
dern, dass Karstadt 2009 erstmals Insol-
venz anmelden musste.

Benko füllt ein Vakuum

Während eines Zwischenspiels des
deutsch-amerikanischen Financiers Nico-
las Berggruen erreichte Karstadt eine
Senkung der Mieten in den Gebäuden,
die der Firma ja nun nicht mehr gehör-
ten. Doch schon bald zog Berggruen wie-
der weiter. Er holte den Investor René
Benko mit seiner Signa als Aktionär ins
Boot. Die Österreicher kauften 2013 eine
Mehrheit an den Premiumwarenhäusern
und den Sportgeschäften, ein Jahr später
auch den Rest des Unternehmens. Das
war auch der Moment, in dem Benko an
verschiedene Prestigegeschäfte wie das
KadeWe in Berlin oder das Kaufhaus
Oberpollinger in München kam.

Bei der Konkurrentin Kaufhof dau-
erte es nur wenig länger, bis Benko auch
hier die Kontrolle übernahm. Und auch
Kaufhof hatte zuvor noch einen anderen
Besitzer. Der Metro-Konzern verkaufte
die Warenhaustochter 2015 an die kana-
dische Hudson’s Bay. Lange hielt das
Engagement allerdings nicht. Bereits
2018 stiegen die Kanadier bei Kaufhof
aus. Der Schritt ebnete den Weg für eine
Fusion mit Karstadt von Benkos Signa.

Als das Bundeskartellamt den Zu-
sammenschluss bewilligte, hielt die
Behörde fest, dass die beiden Firmen
zwar die beiden einzigen verbliebe-
nen landesweit tätigen Warenhauskon-
zerne seien, es jedoch durch die Fusion
keine kartellrechtlichen Probleme gebe.
Dies auch darum, weil die Warenhäuser
längst dem grossen Wettbewerbsdruck
des Onlinehandels ausgesetzt waren und
dieser zusätzliche Wettbewerbsdruck in
die Bewertung eingeflossen sei.

Doch die Erleichterung darüber, dass
durch die Bündelung der deutschen
Warenhaustradition in einem einzigen
Unternehmen die Zukunft des Kauf-
hauses in den Einkaufsstrassen gesichert
sein könnte, sollte schon bald nach der
Fusion erst durch die Corona-Krise und
danach durch die Signa-Insolvenz einen
Dämpfer erhalten.

Die letzte, gar nicht
so schlechte Chance
Kommentar auf Seite 20

Obwohl das Modell
schon länger nicht mehr
funktioniert hat, traten
immer wieder Investoren
auf den Plan, die ihr
Glück versuchten.


