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Hotels: Geld wird im Ein- bis
Drei-Sterne-Bereich verdient

Hotelimmobilien gelten angesichis
der riickldufigen Bliromérkte wieder
als interessante Anlagemiglichkeit.
Auch Initiatoren geschlossener Fonds
sind wieder an dem Thema dran,
Doch nicht alle kinnen halten, was
sie in blumigen Prognoserechnungen
und Hochglanzprospekten den Anle-
gern versprechen, denn vielfach fzhit
es am Hotellerie-Kmnow-How,

Viele Hotels habsen mit 2u geringen
Auslastungen und einem hohen Ver-
drangungswettbewerk zu kdmplen,
sind doch etliche Standorte hotelmddig
deutlich dberbaut, Aus Sicht des Hotel
betreibers ein wenig erfreuliches Ergeb-
niis. Moch mehr Sorgen kénnen sich
allerdings manche Anleger von Hotel-
fonds machen. Fir sie bleibt am unte-
ren Ende oft kaum etwas (brig. Fundus-
Zeichner kinnen ein Lied davon singen,
Woran liegt das? Lange galten Hotels als
Excten unter den Immobiberanlagen.
Dias hat sich trotz zunshmender Akzep-
tanz auch heute nach nicht grundle-
gend gedndert, so Marting Fidischuster,
Ceschifisfihrerin der Frankfurer hofour
Hotelberatung, Daher sind Hotel-Inves-
toren mit sehr konserativen Anlagever
halten eher selten zu finden, milssen
doch die sielfaltigen Risikofaktoren ver-
standen werden, fwar gelten die deut-
schen Hedelpreise im internationalen
Vergleich immaer rach als sehr glnstig
und bieten daher durchaus Chanoen.
Dach der Verdrdngungswetthewerb ist
auf dem Yormarsch, In Deutschland
sind nur 11 Frozent der Hotels gebran-
det und gehdren einer starken Marke
an. Im Wergleich daza: In den USA sind
es 70 Prozent, in Grofibritannien 39
Prozent und in Frankreich immerhin
noch 38 Prozent, Vor allem die hohen
Instandhaltungskosten, die Einmistes-
aroblematik und die Angst var dem
wirtschaftlichen Risiko durch rickkiuhige
{Jbernachiungszahlen liegen negativ in
der Waagschale. Fallt der Hotelhetrai-
ber aus und gelingt s der Fondsgesell-
schaft nicht, einen kompetenten Ersatz

zu finden, bleibt meist nur ein kosten-
aufwdndiger Umbau. Die Auswirkungen
auf die Performance ines Fonds sind
dann oft gravierand,

Em weiterer Problemkres sivd die
Fachtvertrige. Sie stellen runehmend
einen Megativiaktor dar. Fidlschuster
bwingt g5 auf den Punkt: Die Bedorf-
nisse der immobibenfonds und der
Hatelketten gehen in diesem Punkt
deutlich auseinander” Wihrend die
Fonds auf eine gut kalkuberbare Fig-
pacht bestehen, fordern immer mehr
Haotelketten varizble Pachivertrdge oder
Managementvertrdge. Das hat auch
buchhzlierische Grinde. Viele interna-
tionake Hotelketten kannen sich wegen
threr Bilanzierungsnichitinien auf keine
Festpacht einlassen, da sie beispiels-
weise ainen 25-jahrigen Festpacht-
verirag, sa Fidischuster, als Eventual-
wirrbandlichkeit in die Bilanz nehmen
midssen. Ketten pochen auf die varnia-
blen Pachtvertrige. In der Viergangen
heit wurden visle Hotels genau auf
die Bedirfnisse von offenen Immobi-
lienfends zugeschnitten. Sie wun sich
inzwischen schwer, neue Pachier zu
firden. Potenzielle Pachter firchiten
ein zu grobes Risiko, worden dach in
der Vergangenheit etliche Fiinf-Steme-
Hotels gebaut, die vom Standort her
besser ein Yier-Sterne Praduks vertra-
gern hatten. Wahrend viele Investaren
meist falschhicherweise die Lusushotel-
lene fir den Coldesel halten, =t s var
allem die Ein- bis Drei-Steme-Hotkelle-
rig, die die hischsten Renditen einfahrt
Einen Grund fir die Zurickhaltung der
Investoren bei den Budget-Hotels sieht
Fidlschuster im Transakbonswolurmen
Schlagen Firstclass-Hatels schnell mit
gut 50 Millianen Eura und mehr zu
Buche, sind Budgethotels oft schon fir
drei bis acht Millianen Eure zu haben,
Die Arbeit fir den Imvestar ist aber die
gleiche. Portfalien von Ecohotels kinn-
ten diesen Malus zusgleichen.
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