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DER ANHALTENDE WANDEL DES 
DETAILHANDELS FÜHRT SEIT 
LÄNGEREM ZU DISRUPTIVEN 
VERÄNDERUNGEN UND WEIST 
KEINE ANZEICHEN EINER ENT-
SCHLEUNIGUNG AUF. DIES HAT 
EINEN MASSIVEN EINFLUSS AUF 
DIE IMMOBILIENBRANCHE UND 
INSBESONDERE AUF DIE RENTA-
BILITÄT DER IMMOBILIENPORT-
FOLIOS. IMMOBILIENEIGENTÜ-
MER BRAUCHEN DYNAMISCHE 
ANALYSEMETHODEN, UM IHRE 
OBJEKTE IN DIESER UMBRUCH-
PHASE SCHNELL UND EFFIZIENT 
ZU PRÜFEN - EIN ANSATZ AUS 
DER PRAXIS.

MA. Der Schweizer Detailhandel ge-
nerierte im Jahr 2017 einen Umsatz 
von rund 92 Milliarden Franken - er 
zählt damit zu den wichtigsten Stand-
beinen der Schweizer Binnenwirt-
schaft. Für die Immobilienbranche 
galten Detailhandelsliegenschaften 
bisher als lukratives Geschäft - wobei 
dieses im Detailhandel massgebend 
durch den Standort geprägt ist, der 
damit wiederum auch den Erfolg der 
Immobilie bestimmt. Die Anwendung 
eines effizienten Verfahrens zur Eva-
luierung eines Detailhandel-Portfo-
lios kann daher für jedes Immobilien- 
Unternehmen den Unterschied zwi-
schen Erfolg und Scheitern bedeuten. 

Die Hardturm AG mit Sitz im Her-
zen der Stadt Zürich führt ein Port-
folio, das sich auf Liegenschaften in 
namhaften Schweizer Städten fokus-
siert - und fast zwei Drittel der Im-
mobilien in ihrem Portfolio weisen 
eine Detailhandelsnutzung auf. Aus 
diesem Grunde hat die Hardturm AG 
im Frühjahr 2018 einen Test entwi-
ckelt, mit dem das Potential – respek-
tive die «Fitness» – von Detailhan-
delsliegenschaften bestimmt werden 
kann. Dieser «Fitness-Test» wird als 
Grundlage dafür genutzt, eine Port-
foliostrategie zu erarbeiten. Damit 
können Detailhandelsliegenschaf-
ten massgebend schneller und 

DETAILHANDELSIMMOBILIEN

Fitness-Test für Retail-Liegenschaften

Bei Einzelhandelsimmobilien entscheidend: Die zentrale Lage 
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>>> einfacher evaluiert werden.
In der Literatur wie auch in der 
Praxis finden sich viele Metho-
den unterschiedlichster Natur zur 
Portfolioanalyse. Dabei stechen ma-
nagementorientierte Ansätze durch 
ihre einfache Methodik und Flexi-
bilität hervor. Der hier präsentier-
te Test entspricht einem sogenann-
ten Scoring-Verfahren. Dieses basiert 
auf einer vordefinierten Anzahl Kri-
terien, mit denen Liegenschaften 
beschrieben und bewertet werden. 
Durch eine Gewichtung der Kriteri-
en lässt sich ein numerisches Scoring 
ableiten. 
Die Wahl der Kriterien sowie deren 
Anzahl ist in einem solchen Verfah-

ren frei definierbar. Eine umfassen-
de Charakterisierung des Objektes 
ist dabei entscheidend. Idealerweise 
sollte der Aufbau eines Scoring-Ver-
fahrens jeden relevanten Aspekt eines 
Immobilienobjektes abbilden.

LAGE, MOBILITÄT, NUTZUNG

Der Erfolg einer Detailhandelslie-
genschaft leitet sich aus der Beant-
wortung folgender Fragen her: Wo 
liegt das Objekt? Wie kommt man 
zum Objekt? Wie wird das Objekt 
genutzt? 
Anders formuliert wird der Erfolg 
grundsätzlich durch drei Faktoren 
bestimmt: Lage (Mikro und Mak-

ro), Mobilität und Nutzung. Die Ma-
kro-Lage beschreibt die grossräumi-
ge Umgebung, die Gemeinde und die 
Region. Die Mikro-Lage hingegen 
schildert die direkte Umgebung des 
Objekts wie beispielweise die Nach-
barschaft und nahegelegene Strassen.
Im Fitness-Test der Hardturm AG 
werden diese Faktoren durch acht 
Kriterien (s. Kastentext) repräsen-
tiert: Passantenfrequenz, Visibilität 
und Umgebung (Faktor Mikro-Lage); 
Parkplätze, Anschluss an öV und Er-
schliessung (Faktor Mobilität); Nut-
zungsflexibilität und Gastro-Nut-
zung (Faktor Nutzung).
Die Makro-Lage wird ebenfalls be-
rücksichtigt, wenn auch nicht in 
Form eines selbstständigen Kriteri-
ums. Sie wurde durch die Gewich-
tung der oben erwähnten Kriterien 
eingebettet. Diese Struktur stammt 
aus Erkenntnissen der Praxis, wo-
nach Kriterien je nach Makro-Lage 
eine unterschiedliche Relevanz ha-
ben. Was im Zentrum von Glarus 
zum Erfolg führt, kann in grösseren 
Stadtzentren wie Zürich nicht oder 
zumindest weniger relevant sein. So 
wurden drei Makro-Lagen definiert 
(Gross-, Mittel- und Klein-Zentrum). 
Jede dieser Ausprägungen ist an ein 
Set von Gewichten gekoppelt.
Eine Liegenschaft wird auf jedes ein-
zelne Kriterium geprüft und wird mit 
einer Zahl zwischen 1 und 5 bewertet. 
Alle Bewertungen werden anschlies-
send anhand der Gewichte gemittelt 
– und dies ergibt das schlussendliche 
Scoring der Liegenschaft.
Die Hardturm AG hat sämtliche Lie-
genschaften, welche eine Detailhan-
del-Nutzung aufweisen, mit diesem 
Fitness-Test geprüft. Jedes Objekt 
wurde einzeln analysiert, um an-
schliessend auf Portfolio-Ebene wei-
tere übergreifende Analysen durch-
zuführen. 
Der beschriebene Fitness-Test zeich-
net sich durch seine Einfachheit aus. 

BEISPIELHAFTE ÜBERSICHT EINER PORTFOLIO-ANALYSE  
ANHAND DES FITNESS-TESTS.

Jede Datenreihe stellt die Bewertung eines einzelnen 
Objektes dar, die orange Linie zeigt hingegen den un-
gewichteten Mittelwert der Kriterienbewertungen an.
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Er lässt sich gut an neue Bedürfnis-
se anpassen und liefert schnelle, re-
produzierbare sowie quantifizierbare 
Resultate. Zudem ermöglicht er einen 
direkten und objektiven Vergleich 
zwischen mehreren Immobilien und 
eine gesamthafte Betrachtung eines 
Portfolios.
Die Selektion und Gewichtung dieser 
Kriterien bilden das Herzstück der 
Methodik. Die Resultate reagieren 
auf Anpassungen dieser zwei Fakto-
ren sehr sensibel. 
Bei der Wahl der Kriterien sollte da-
rauf geachtet werden, dass jedes Kri-
terium eine möglichst in sich abge-
schlossene Dimension des Objektes 
darstellt - denn Korrelationen zwi-
schen den Kriterien können zu Ver-
zerrungen der Resultate führen. Im 
oben erwähnten Fitness-Test für De-
tailhandelsliegenschaften an Zent-
rumslagen besteht beispielsweise die 
Gefahr einer Abhängigkeit zwischen 
den Kriterien «Umgebung» und 
«Passantenfrequenz». Diese können 
sich gegenseitig beeinflussen: Je mehr 
Passanten an einer Lage, desto eher 
wird diese Lage aufgewertet. Anders 
herum ziehen attraktive Standorte 
tendenziell mehr Passanten an. Diese 

Herausforderung wurde im aktuellen 
Fitness-Test noch nicht zufriedenstel-
lend adressiert. In der nächsten Versi-
on soll dieser mittels einer Korrelati-
onsanalyse entgegengewirkt werden.
Eine vorgängige Kriterien-Analyse 
soll einen Kompromiss zwischen ei-
ner möglichst grossen Anzahl Kriteri-
en und einer weitgehenden Unabhän-
gigkeit der betrachteten Dimensionen 
erlauben.
Der Ausprägung der Kriterien sind 
keine Grenzen gesetzt: Von quanti-
tativen Kennzahlen bis zu qualitati-
ven Einschätzungen ist alles möglich. 
Jedoch empfiehlt es sich, Kriterien 
mit einer numerischen Definition zu 
wählen. Diese stellen die Objektivität 
des Fitness-Tests und somit der Re-
sultate sicher.
Die Festlegung der Gewichtung kann 
auf unterschiedliche Arten erfolgen. 
Die Hardturm AG hat die Bestim-
mung der Gewichte einem Gremi-
um von Experten aus verschiedenen 
Bereichen überlassen. Das Gremium 
bestimmte unterschiedliche Gewich-
te-Sets je nach Makro-Lage (Gross-, 
Mittel- oder Klein-Zentrum). Auch 
statistische Methoden wie die lineare 
Regression können interessante An-

sätze für die Eruierung der Gewichte 
sein. Solche Vorgehen erweisen sich 
jedoch als aufwändig und komplex, 
da diese eine hohe Datenmenge und 
das Sicherstellen von verschiedenen 
Modellannahmen erfordern. Somit 
würden die zuvor erwähnten, vor-
teilhaften Charakteristiken des Tests, 
wie dessen Einfachheit und Anpas-
sungsfähigkeit, zunichtegemacht. 
Langfristig kann aber eine solche 
Stossrichtung angedacht werden.

FIT FÜR DIE NEUE ÄRA?

Die Welt des Handels wird derzeit 
auf den Kopf gestellt. Für Immobili-
eneigentümer ist es ausschlaggebend, 
den Strukturwandel eng zu verfolgen, 
denn nur so können mögliche Ent-
wicklungen und daraus entstehende 
Risiken wie auch Chancen rechtzei-
tig erkannt werden. Ziel der präsen-
tierten Analysemethode ist, die Fit-
ness einer Immobilie in der neu 
angebrochenen Retail-Ära greifbar 
zu machen. Die Aufgabe des Portfo-
liomanagements lautet dann, die Im-
mobilie «fit für die Zukunft» zu ma-
chen und sie vorteilhaft im Markt zu 
positionieren. •

Kriterien für den Fitness-Test

• Passantenfrequenz: Anzahl Passanten, welche in einer vordefinierten  
Zeitspanne am oder im Objekt vorbeilaufen.

• Visibilität: Bespielbarkeit des Objektes zu Marketing-Zwecken, Exponierung 
der Schaufensterflächen o.Ä.

• Umgebung: Qualität der benachbarten Mieter und Objekte, sowie  
der (allfälligen) umgebenden Sehenswürdigkeiten.

• Parkplätze: Anzahl Park-Möglichkeiten in der Umgebung.
• Anschluss an öV: Qualität des Anschlusses an den öffentlichen Verkehr.
• Erschliessung: Qualität der logistischen Erschliessung Mieter (hier  

für Händler und Lieferanten).
• Nutzungsflexibilität: Flexibilität und Anpassungsfähigkeit der Flächen  

auf eine variierende Anzahl Mieter.
• Gastro-Nutzung: Kapazität, gastronomische Konzepte innerhalb des  

Objektes unterzubringen, oder Nähe zu Gastronomien mit Synergie- 
Potential.
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