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Zur Sache

- Kauft Hotels

Was miissen Hotelinvestoren beachten,
um Probleme zu vermeiden?

ntersuchungen von Immobilien-

transaktionen zeigen deutlich, daB
Hotels weit oben auf der Einkaufsliste
kaufkriftiger Investoren aus dem In-
und Ausland stehen. In der Vergangen-
heit dominierten die offenen Immobi-
lienfonds den Investmentmarkt. Die ho-
hen Mittelzufliisse machten sie zu maB-
geblichen Akteuren auf den Immobi-
lienanlagemérkten. Nun allerdings kom-
men Beteiligungsgesellschaften (Private
Equity) hinzu, mit der Konsequenz,
daf sich die Wettbewerbsbedingungen
um die interessanten Objekte deutlich
verschirfen. Dal Hotelimmobilien bei
unterschiedlichen Anlegergruppen
hoch im Kurs stehen, hat seine guten
Griinde. Diese Immobilienvermégens-
Klasse ist vielseitig und eignet sich
nicht nur fiir die angestrebte Diversifi-
kation - also die Risikoverteilung — ei-
nes Portfolios, sondern auch als Motiv
fiir das Anlageprodukt Spezialfonds,
‘dessen Anleger zum {iiberwiegenden
Teil Versorgungswerke und Versiche-
rungsgesellschaften bilden. Doch die
Hotelimmobilie hat ihre Tiicken - und
das vor allem fiir Branchenfremde. Die
Hotelbranche selbst befindet sich seit
Jahren in einem Strukturwandel, von

dem nicht nur die mittelstéindischen Ho-
telgesellschaften betroffen sind. Mitun-
ter geraten nationale und internationa-
le Gesellschaften in Bedriingnis. Nicht
selten wird die Vorstellung der Investo-
ren hinsichtlich der erwarteten Uber-
schiisse, Renditen oder Kapitaldienstfa-
higkeit nicht hinreichend erfiillt. Héu-
fig kommt diese Erkenntnis sehr spét,
manchmal sogar zu spit. Eine falsche
Einschétzung des Marktes, erhohter
Wettbewerbsdruck sowie unzureichen-
des Marketing zihlen erfahrungsgeméf
zu den Hauptursachen einer Krisensi-
tuation. Dabei lieBe sich die wirtschaft-
liche Schieflage unter anderem durch ef-
fizientes Controlling und Monitoring
vermeiden. Die Voraussetzung hierfiir
ist allerdings entsprechendes Manage-
ment-Know-how liber die Funktions-
weise eines Hotels und spezielle Markt-
kenntnisse. Ein Hotel gehért zu der Im-
mobilien-Anlageform, bei der Eigentii-
mer beziehungsweise Investoren in der
Regel andere Ziele als die Betreiber ver-
folgen. Die Verkniipfung und Modera-
tion dieser unterschiedlichen Interes-
senslagen unter Beriicksichtigung der
besonderen Eigenheiten der Hotellerie
ist eine der Kernaufgaben des Invest-
ment-Managements. Dabei stehen die
Werthaltung und die Wertsteigerung
der Immobilie sowie die Optimierung
des Cash-flows beziehungsweise des
Gewinns an erster Stelle. Dariiber hin-
aus bedarf es einer kontinuierlichen
Uberpriifung der Geschéfts- und Mar-
ketingpline sowie der Budgets. Ebenso
miissen der Instandhaltungszustand
der Immobilie und ihre Ausstattung re-
gelmiBig betrachtet und hinsichtlich ih-
rer Marktfihigkeit analysiert werden.
Das Aufgabenspektrum fiir professio-
nelles Investment-Management von Ho-
tels ist freilich abhingig von den Gege-
benheiten des Einzelfalls. .Fundierte
Hotel-Erfahrungen sind erforderlich,
um zu erkennen, welche Instrumente in
der jeweiligen Situation zum Einsatz
kommen miissen, um die Ziele errei-
chen zu kénnen. Das sollten Investoren
nicht dem Zufall iiberlassen.
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