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Hotelbesitzer und
-betreiber gehen
zusammen neue Wege

Immer seltener sind die Betreiber eines Hotels auch dessen Eigentümer. Dank
neuen Vertragsformen lässt sich allerdings die Zusammenarbeit der beiden
Parteien gut austarieren. Von Nicolas Mayer und Sven Schaltegger
«Ässet light» ist der Trend in der Hotel-
lerie. Um Expansionen voranzutreiben
und gleichzeitig das eigene Risiko zu
minimieren, setzen internationale Ho-
telketten auf Betreiberverträge, anstatt
Immobilien zu erwerben. Die Verant-
wortung für den Kauf und das Eigentum
von Hotelimmobilien wird dabei Dritt-
investoren überlassen. Dieser Trend zu
sogenannten «Branded Hotels» ist auf
dem europäischen Hotelmarkt bereits
seit den neunziger Jahren bekannt. Auch
in der Schweiz hat die Anzahl der Ket-
tenhotels in den letzten Jahren kontinu-
ierlich zugenommen. Pacht-, Manage-
ment- und Franchiseverträge (vgl. Tabel-
le) sind drei Grundformen von Vertrags-
arten, die im Rahmen des «Branded
Hotel»-Trends zur Anwendung kom-
men. Sie alle geben dem Eigentümer der
Hotelimmobilie Zugriff auf die Manage-
mentteams und die Erfahrung des Be-
treibers, auf einen zentralisierten Ein-
kauf und erlauben, von weiteren durch
die Hotelketten erbrachten Skaleneffek-
ten zu profitieren. Ausserdem können
der Bekanntheitsgrad der Marke, die
Qualitätssicherung durch operative und
bauliche Standards sowie zentralisierte
Distributions- und Buchungssysteme zu
erhöhten Auslastungen und Mehruni-
sätzen führen. Zusätzlich mobilisieren
weltweit präsente Hotelketten über-
durchschnittlich viele Gäste aus Wachs-
tumsmärkten. die vermehrt internatio-
nal bekannten Hotelketten vertrauen.

Schweizer Besonderheiten
Die drei Vertragsformen unterscheiden
sich wesentlich hinsichtlich der Kosten,
der Verpflichtungen und der Partizipa-
tion am Geschäftsverlauf (siehe Box)
und weisen damit für die involvierten
Parteien ein unterschiedliches Risiko/
Rendite-Profil auf. Eine erfolgreiche
Kooperation mit einem internationalen
Hotelbetreiber kann sich grundsätzlich
wertsteigernd auf die Immobilie auswir-
ken. Ob und in welchem Ausmass der
Eigentümer der Hotelimmobilie davon
profitiert, hängt jedoch vom Verhand-
lungsgeschick der Parteien und vom
Wortlaut des Vertrages ab.

Der Anteil internationaler Hotels in
der Schweiz ist zurzeit noch tiefer als im
europäischen Ausland. Gründe dafür
sind strukturelle und traditionelle Ge-
gebenheiten auf dem Schweizer Hotel-
markt: Internationale Hotelketten be-
vorzugen aus Skalengründen vorwie-
gend Hotelimmobilien mit mindestens
hundert Zimmern. Nur gerade 9,4% der
Schweizer Hotels erfüllen jedoch diese
Anforderung. Auch bauen die Ge-
schäftsmodelle vieler Hotelketten auf
dem Ganzjahresmodell auf, was erfolg-
reiche Kooperationen mit Eigentümern
von Saisonbetrieben erschwert.

Ein weiterer Grund für die unter-
durchschnittliche Präsenz internationa-
ler Betreiber liegt in den Eigenheiten der
traditionellen Vertrags- und Finanzie-
rungsmechanismen von Schweizer Ho-
telinvestoren. Hotelketten favorisieren

Lösungen mit dem kleinsten Risikoprofil
und damit Management- oder Franchise-
Verträge. In der Schweiz sind jedoch
Pachtverträge weit verbreitet. Kotierte
Hotelketten meiden Pachtverträge we-
gen der in den nächsten Jahren erwarte-
ten Anderungen der internationalen
Rechnungslegungen (IFRS). Durch die-
se Anderungen werden Pachtverträge
die Bilanzen der Hotelketten stärker be-
lasten als bisher. Zudem erlauben regu-
latorische Einschränkungen einem
Grossteil der institutionellen Schweizer
Immobilieninvestoren nicht, Manage-
mentverträge einzugehen. Oft bringt ge-
nau diese Konstellation auch grundsätz-
lich attraktive Projekte zum Scheitern.

Auf der Suche nach einem Konsens
zwischen Hotelbetreibern und -eigentü-
mern entstehen deshalb zurzeit neue
Lösungsansätze in der Vertragsgestal-
tung. So gibt es Investoren, die mit einem
unabhängigen Betreiber einen Vertrag
eingehen, um das Hotel unter einem
internationalen Franchise zu führen. Al-
ternativ wird ein Pachtvertrag mit einem
globalen Betreiber abgeschlossen, der
wiederum das Hotel unter einem Fran-
chisevertrag einer Drittmarke betreibt.
Beide Modelle erlauben es den Eigentü-
mern, die Grundstruktur einer Pacht zu
erhalten und gleichzeitig vom Wissen
und von der Marktstärke der internatio-
nalen Hotelketten zu profitieren.

Ein weiterer Trend in der Vertrags-
gestaltung sind sogenannte «Man-
chises». Dabei geht ein Investor einen 3-
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bis 5-jährigen Managementvertrag mit
einem Betreiber ein und wechselt diesen
danach in einen Franchisevertrag. Der
Hotelkette erlaubt dieses Modell zusätz-
liche geografische Präsenz mit einem
zeitlich eingeschränkten, direkten En-
gagement. Der Investor hat Zeit, sich das
Fachwissen des Betreibers anzueignen
und langfristig von der Markenstärke
des Franchisegebers zu profitieren.

Um Eigentümern, die den Pachtver-
trag nicht aus regulatorischen Gründen,
sondern primär wegen der garantierten
Pachtzahlung bevorzugen, entgegenzu-
kommen, haben einige internationale
Betreiber ihre Managementverträge an-
gepasst. Die neuen Vertragsklauseln
verringern das Risiko für den Eigentü-
mer wesentlich und nähern sich so dem
Ertragsmodell eines Pachtvertrags an.
In diesen Hybrid-Verträgen akzeptieren
internationale Betreiber z. B. sogenann-
te «Performance Guarantees», die dem
Eigentümer für eine bestimmte Zeit-
spanne eine Mindestrendite sichern.

Ob ein Hotelprojekt einen (Eigen-
kapital-)Investor und dieser wiederum
das notwendige (Fremd-)Kapital findet,
hängt nebst dem eigentlichen Hotelpro-
jekt stark von den Vertragsbedingungen
ab. Investoren und Kreditgeber werden
für ihre Bewertung bzw. Tragbarkeits-
analysen die aus einem bestimmten Ver-

trag resultierenden Cashflows herleiten
und danach ihre Entscheide fällen. Ho-
telprojekte in Schweizer Ferienregionen
wurden oft mit dem Verkauf von Zweit-
wohnungen subventioniert. Da diese
Finanzierungsquelle seit der Annahme
der Zweitwohnungsinitiative versiegt
ist, treten an die Stelle von Eigentums-
wohnungen alternative Beherbergungs-
formen, wie «Serviced Apartments».

Ausserhalb der Schweiz finanzieren
Hotelbetreiber ihre Neubauprojekte
zum Teil durch Hotelfonds, in die der
Betreiber zusammen mit dritten, unab-
hängigen Investoren investiert. Wegen
der vergleichsweise tiefen Renditen in
der Schweiz dürfte dieses Finanzie-
rungsmodell jedoch hierzulande nur be-
schränkt zur Anwendung kommen.

Eine weitere Finanzierungsquelle für
gut strukturierte Projekte können auch
die internationalen Hotelketten selbst
sein. Nicht wenige Betreiber verfügen
über wesentliche Liquiditätsreserven
und sind trotz «Asset light»-Strategie

unter Umständen durchaus bereit,
sich an der Finanzierung ausgesuchter
Projekte zu beteiligen.

Grosse Neubauprojekte
Das Volumen der zurzeit in der Schweiz
projektierten Hotelneubauten beläuft

sich je nach Schätzung auf bis zu
3 Mrd. Fr. und über 10 000 Hotelzim-
mer. Die Suche nach passenden Koope-
rationsmodellen für Schweizer Hotel-
projekte wird somit in den kommenden
Jahren sowohl für Investoren wie für
Betreiber zunehmend wichtiger.

Zusätzlich zur grundlegenden At-
traktivität der Projekte wird der Erfolg
einer Hotelfinanzierung zukünftig ver-
mehrt davon abhängen, ob die Vertrags-
parteien das gesamte Register der Ver-
trags- und Finanzierungsmöglichkeiten
kennen und auszuschöpfen wissen. Da-
bei werden Investoren und internatio-
nale Hotelketten mit der Möglichkeit
von flexiblen Vertragsstrukturen eine
grössere Erfolgschance haben. Investo-
ren, die frühzeitig das Gespräch mit Be-
treibern suchen, werden durch diese
eine wesentliche Unterstützung in der
Erarbeitung von Finanzierungs- und
Betreibermodellen erhalten. Für alle
Marktteilnehmer wird die Finanzierung
von Hotelprojekten auf jeden Fall her-
ausfordernd bleiben.

Nicolas Mayer ist Director und Leiter Tourismus und
Hotellerie, Sven Schaltegger ist Senior Manager im
Bereich Real Estate Advisory von PwC Schweiz.
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Die Vertragsarten im Überblick
Vertragsart Beschreibung Klauseln/Endeten Vorteile für Investor Nachteile für Investor

Management Eine meist internationale Hotel- Umsatzbasierte Grundentschädigung Zugriff auf professionelles Manage- Verlustrisiko aus der
kette führt den Hotelbetrieb im (1,5-3% des Umsatzes). ment und internationale Marke. operativen Tätigkeit.
Namen des Eigentümers der Erfolgsabhängige Gewinnbeteiligung Gewinne kommen (nach Abzug der Höherer administrativer
Hotelimmobilie und auf dessen (6-12% vom Betriebsgewinn). Management Fee) vollumfänglich Aufwand.
Rechnung und Risiko. Der Hotel-
eigentümer erhält das vom
Betreiber erwirtschaftete
Betriebsergebnis und bezahlt
diesem damit Umsatz- und
erfolgsabhängige Gebühren.

Verschiedene Zusatzhonorare für zentrale
Dienstleistungen des Betreibers (Buchungen,

Maiketing, Finanzen, technischer Support usw.).

dem Eigentümer zugute. Verantwortung für alle
betrieblichen Investitionen.

Pacht Der Hotelinvestor stellt einem Fixe Mindestpacht und/oder variable Pacht Stabile Erträge. Limitierte Möglichkeiten zur
Hotelbetreiber (Pächter) die (10-25% des Umsatzes, je nach Umsatz- Reduziertes bzw. indirektes operativen Einflussnahme.
Räumlichkeiten sowie gegebe- kategorie). operatives Risiko. Limitierte Beteiligung an
nenfalls die Betriebsmittel gegen
eine fixe, vorn Geschäftsverlauf

unabhängige Entschädigung zur
Verfügung. Die betrieblichen Risi-
ken werden vom Pächter getragen.

Vertraglich geregelte Investitionsverpflich-
tungen über die Laufzeit der Pacht.

Limitierter operativer Aufwand.

Investitionen in Ausbau und Erhalt
werden teilweise vom Pächter
getätigt.

steigendem operativem
Erfolg.

Franchise Der Franchisegeber stellt dem Erstgebühr abhängig von der Grösse des Zugriff auf internationale Marke. Operative Führung des
Hoteleigentümer (Franchise- Betriebs (z. B. Fr 60 000. fix plus Fr. 400./ Nutzung zentraler Dienstleistungen Betriebes inklusive aller
nehmer) sein Geschäftskonzept
gegen Entgelt zur Nutzung zur
Verfügung.

Zimmer).

Jährliche oder monatliche Gebühren abhängig
vorn Ertrag aus Übernachtungen (1-3%

(Distribution, Marketing, Einkauf,
IT usw.).

Kürzere Vertragsdauer als

Chancen, Risiken und Kosten
verbleibt beim Eigentümer.

Logisumsatz). Management- und Pachtvertrag_

Marketing- und Reservationsgebühren (auf
Transaktions- oder Zimmerbasis) (z. B. Fr. 12.

Eigentümer behält komplette
operative Kontrolle über den Betrieb.

Zimmer/Monat plus Fr. 8. per Reservation).

Weitere Gebühren (Kundenprogramme, IT usw).
Kann mit Pacht- oder Management-
vertrag kombiniert werden.
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