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Sanierungs- und Wärmepumpenpflicht werden die Bür-
ger überfordern, warnt Michael Höfling, 9. März 2023.

So lässt die Politik viele Eigentümer undMietermitWohl-
standseinbußen für ein Opfer zahlen, das dem Klima
nicht einmal etwas bringt – denn mit dem Öl und dem
Gas, das in Deutschland nicht mehr verbrannt wird, wird
danneinfach anderswogeheizt. Ungenutzt imBodenblei-
ben wird es jedenfalls nicht (...). Dem Plan werden sich
auch jene beugenmüssen, die sich die Sanierung und den
Abschied von fossilen Heizungen nicht leisten können.
Siewerden sich von ihremZuhause trennenmüssen–und
dann dem Mietwohnungsmarkt zur Last fallen, der jetzt
schon heillos überlastet ist (...). Das Bauministerium ver-
sucht verzweifelt, das mittlerweile wie aus einer anderen
Welt anmutendeNeubauziel von400.000Wohnungenpro
Jahr aus den Anfangsjahren der Koalition wieder einzu-
fangen.

Zutrauen in das Geschäftsmodell
Warenhaus ist weit und breit
nicht in Sicht. So bleibt Galeria
unter der Ägide von Signa gar
nichts anderes übrig, als die Kos-
ten so weit zu senken, dass das
Unternehmen auch mit den zu
erwartenden Mini-Umsätzen
über die Runden kommt. Das
Siechtum wird weitergehen.

Dabei sind die Erfolgsvoraus-
setzungen für die Warenhäuser
grundsätzlich nach wie vor gut.
Im Geschäftsjahr 2020/21 zählte
Galeria in seinen damals noch
131 deutschen Filialen rund 200
Mio. Besucher.Das sindproHaus
1,5 Mio. potenzielle Kunden.
Betrachtet man allerdings den
Umsatz (1,853 Mrd. Euro), wird
klar, wo das Problem liegt: Die
Menschen, die bei Galeria durch
die Tür kommen, kaufen zu
wenig ein. Im Durchschnitt gibt

ein Besucher 9,20 Euro aus. Damit lässt sich ein inner-
städtisches Warenhaus mit seinen hohen Betriebskosten
wohl kaum wirtschaftlich betreiben.

Mehr denn je schlüpfen Kommunen und Vermieter
beim Thema Warenhaus in eine Schlüsselrolle. Sie müs-
sen das Zepter in die Hand nehmen. Hanaus Oberbürger-
meister Claus Kaminsky will schon imMai eine Entschei-
dung über den Kauf der Galeria-Immobilie treffen. Nur so
geht’s (siehe auch „Galeria gibt Doppelstandorte nicht
komplett auf“ auf Seite 15).

G aleria ist zukunftsfähig,
sein Geschäftsmodell
mit den notwendigen

Modernisierungen der Filialen
und weiteren inhaltlichen Fein-
justierungen tragfähig und wird,
frei von unverschuldeten Belas-
tungen, amMarkt erfolgreich sein
können.“ Das schrieb Galeria-
CEO Miguel Müllenbach zu
Beginn des Schutzschirmverfah-
rens am 31. Oktober 2022 an die
Mitarbeiter. Es waren wohl
Durchhalteparolen.

Denn dass der vom Galeria-
Sanierer Arndt Geiwitz verant-
wortete Sanierungsplan Galeria
zukunftsfähigmacht, darf bezwei-
felt werden. Nach Einschätzung
des Fachmagazins Textilwirt-
schaft ist das 60-seitige Papier
„eher ein juristisches Schriftstück
denn eineAnleitung für denTurn-
around eines Warenhauskon-
zerns“. Statt mehr, gibt es überall nur weniger. Der Plan
sieht nicht nur die Schließung von 52 Filialen, sondern
auch die Verkleinerung der verbleibenden Häuser vor
sowie eine Verringerung der Marken- und Artikelanzahl
um durchschnittlich 30%. Da zudem mehr am Personal
gespart wird, dürfte das Servicelevel weiter sinken. Aller-
dings steht die Zustimmung der Gläubiger zum Sanie-
rungsplan noch aus. Sie tagen am 27. März.

Woher soll ein Mehr bei Galeria allerdings auch kom-
men? Ein Händler oder handelsnaher Investor mit

Die Städte sind am Zug
Das Siechtum bei Galeria wird weitergehen, auch wenn die Gläubiger
den Sanierungsplan abnicken. Mehr denn je schlüpfen Kommunen und
Immobilieneigentümer beim Thema Warenhaus in die entscheidende
Rolle, meint IZ-Redakteur Christoph von Schwanenflug.

Christoph von Schwanenflug. Urheber: Christof Mattes

Die andere ist einNeubaumit EPCA+,
ZeroCarbonundhohenMieten. Beide
können – je nach Machart der
Scorecard – den gleichen ESG-Sco-
ring-Wert erhalten, mithin gleichwer-
tig nachhaltig erscheinen. Doch tat-
sächlichmüsste derNeubau in puncto
Nachhaltigkeit aufgrund der Energie-
effizienz höher bewertet werden.

Einweiteres Beispiel für die Fehler-
anfälligkeit von Scorings: Auf einer fik-
tiven Immobilie werden Dachflächen
an einen Contractor vermietet, um
dort erneuerbaren Strom zu erzeugen
und ins öffentliche Netz einzuspeisen.
Das Vorhandensein der Photovoltaik-
anlage wird positiv bewertet, obwohl
die Immobilie und ihr Eigentümer

selbst keinerlei Beitrag in Sachen Nachhaltigkeit geleistet
haben, sondern der Contractor. Fehlerquellen in

Balanced Scorecards ergeben sich also nicht nur in der
Auswahl und Gewichtung der Kriterien, sondern auch in
der korrekten Zurechnung.

Wie kann dembegegnet werden?Wichtige Einzelkrite-
rien – wie zum Beispiel die Energieeffizienz – müssen
immer absolut erfüllt werden und dürfen einen Mindest-
standard nicht unterschreiten, sonst muss die Immobilie
automatisch „durchfallen“, egal welche Extras das Objekt
sonst bietet. Ein Verrechnen und damit ein Aufweichen
der Kriterien muss tabu sein. Zudem ist es entscheidend,
dass alle relevanten Faktoren in denModellen überhaupt
bewertet und diese Faktoren auch entsprechend stark
gewichtet werden.

Nur wenn dies erfüllt wird, können Investoren sicher-
gehen, dass die Immobiliendie angestrebtenAnforderun-
gen an Nachhaltigkeit erfüllen und das Portfolio einen
Mehrwert in puncto ESG wirklich leisten kann. Besser
noch: Es wird auf Scoring-Modelle verzichtet und ein Set
aus festen Kennzahlen bestimmt, welches eine Verrech-
nung verschiedener Faktoren gar nicht erst ermöglicht.

B ei Scoring-Modellen können
Schwächen in einemMerkmal
mit Übererfüllen in einem

anderen verrechnet und so ausgegli-
chen werden. Aus der Mischung von
Stärken und Schwächen entsteht eine
gewichtete Durchschnittsnote mit
entsprechend geringerer Aussagekraft
bzw. mit einem möglichen Green-
washing-Effekt – je nachdem, wie die
Methode der Balanced Scorecards
angelegt ist. Hier ist also besondere
Vorsicht geboten.

Wie kann so etwas passieren? Ver-
gleichen wir beispielhaft zwei fiktive
Wohnimmobilien: eine aus den
1980er Jahren mit einer gepflegten,
großzügigen eingewachsenen Grün-
anlage, einer niedrigen Durchschnittsmiete und ausge-
wogenem Mietermix, aber baujahrestypischer Energetik.

Wenn das ESG-Scoring in die Irre führt
Um die Eignung von Immobilien für nachhaltige Fonds zu prüfen, werden gerne Scoring-Modelle
genutzt. Dabei kann ein Greenwashing-Effekt entstehen, sagt Real-Blue-Geschäftsführer Robert Göötz.

Robert Göötz. Quelle: Real Blue KVG, Urheber: Tom
Maurer
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Zahl der Woche

29%
der deutschen Erbbaurechtsverträge werden 2041
bis 2050 auslaufen. Der Grund: sehr viele solcher
Rechtewurdennach1945 vergeben. LautDeutschem
Erbbaurechtsverband sollten die Erbbaurechtsneh-
mer dieser Verträge jetzt schonmit den Verhandlun-
gen beginnen, wenn sie verlängern wollen.

„Wir dürfen keine Bauarbeiter nach Hause schicken. Ansonsten
erleben wir den ,Gastro-Effekt‘: Wer einmal geht, der ist weg und

kommt, wenn man ihn wieder braucht, auch nicht zurück.“
Carsten Burckhardt, Bundesvorstand IG Bau
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Die beliebtesten Beiträge
der vergangenen Woche auf IZ.de

P ssst, hey Du. Wer? Ich?
Pssst, genaaaauu ... Ich

muss es zugeben: Wenn ich
E und S und G höre, taucht
in meinem Kopf Schlemihl
aus der Sesamstraße auf
undwillmir einen Buchsta-
ben verkaufen. Und irgend-
wie geht es zurzeit doch

darum in der Immobilienbranche: Nachdem die
meisten Akteure E aus ESG in den Griff bekommen
oder zumindest eine Idee davon haben, gilt es nun,
das S und seine Bedeutung unters Immobilienvolk
zu bringen.

Die Titelgeschichte von Robin Göckes widmet
sich deshalb auf Basis einer Studie der Frage: Wie
lässt sich mit S wie Social Geld verdienen. Die gute
Nachricht: Es geht! Die weniger gute: So ganz genau
ist doch noch nicht klar, wie (Seiten 1 und 6).

Sozial. DasWort wird vermutlich auch in Verbin-
dung mit der Schließung von 52 Karstadt-Filialen
öfter fallen. Die Liste, welche Häuser betroffen sind,
liegt seit Anfang der Woche vor. Bis zu 5.000 Men-
schen werden wohl ihren Job verlieren (Seite 15).

Wie laut Angaben des Messeveranstalters RX
France rund 3.300 andere Deutsche bin ich diese
Woche nach Cannes gereist. Ich habe hier auf der
Mipim viel zu reden und Sie können ein bisschen
gucken: Unser IZ-Team hat vor Ort nicht nur Nach-
richten für den Newsletter IZ Aktuell eingesammelt,
sondern auch jede Menge Fotos für Sie gemacht
(Seite 4). Die Bilder könnten Zeitzeugen sein. Wenn
man mancher düsteren Prognose glaubt, werden
2024 einige Akteure nicht mehr auf der Messe sein.

Ihre

Editorial

Brigitte Mallmann-Bansa
Chefredakteurin
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Helmut Kipp kritisiert fehlende Prioritäten zugunsten des
Wohnungsbaus, 3. März 2023.

Jahr für Jahr kommt eine sechsstellige Zahl von Asylbe-
werbern nach Deutschland, ergänzt um die – politisch
gewollte – Arbeitsmigration. (...) Aber um die Frage, wo
die Zugewanderten über die Erstunterbringung hinaus
mit ihren Familien wohnen sollen, kümmert sich die Poli-
tik herzlich wenig. (...) Die größten Zielkonflikte bestehen
mit der Umwelt- und Klimapolitik. Immer höhere energe-
tische Standards und ökologisch motivierte Vorgaben
treiben die Baukosten in die Höhe. (...) Der Neubau fällt
bei der Förderung zusehends hinten runter.


