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BETREIBERSUCHE

Bei eingleisigen Verhandlungen
drohen bose Uberraschungen

Die Party war schon geplant und die Musikkapelle
bestellt — bis der Absprung der Bank des Betreibers
die Feier zum Start eines Berliner Hotelneubaus
platzen lief$. Ein Beleg dafiir, dass Hotelentwik-
klung fiir Investoren ein schwieriger Weg ist, auf
dem der Wahl des richtigen Betreibers eine zentrale
Rolle zukommt. Gastautor Christian Schollen zeigt
auf, wo bei der Betreibersuche die Fallstricke lau-
ern und wie externe Berater dabei helfen konnen,
diese zu umgehen.

Objektinitiatoren im Hotelbereich stehen zu Beginn ihres
Engagements vor einem ganzen Biindel von Fragen. Eine ist
dabei ganz zentral: Wie finde ich einen Betreiber und dann
noch den richtigen? Als Ertragsimmobilie hingt der kiinftige
Wert des Hauses schlielich mafigeblich von eben diesem
Betreiber ab. Damit hat er eine Schliisselrolle auch fiir den
zahlenmiflig hiufigsten Fall eines geplanten Exits durch Ver-
kauf an einen Endinvestor.

Branchenkenner wissen allerdings, dass sich bei den Sach-
bearbeitern der Hotelgesellschaften derzeit die Projektange-
bote buchstiblich stapeln und schon beim Eingang die Spreu
vom Weizen getrennt wird. Man kann davon ausgehen, dass
lediglich 20 von 100 Anfragen tiberhaupt niher in Augen-
schein genommen werden und von diesen am Ende wiede-
rum vielleicht nur 10% eine echte Realisierungschance haben.

Wer diese Selektion tiberstehen will, muss den Hotelketten
daher sein Projekt so qualifiziert wie moglich anbieten und
bereits im Vorfeld klare Vorstellungen von Kategorie und
Positionierung des Hauses entwickeln. Dass Hotelbetreiber
alle lokalen Mairkte tiberblicken, ist ndmlich ein Mythos.
Marktkenntnisse kann man nur bei sehr grofien und bekann-
ten Destinationen voraussetzen, ansonsten miissen sich auch
die Betreiber erst einen (Iberblick verschaffen und dafiir Zeit
und Geld investieren.

Bessere Verhandlungsposition
mit Machbarkeitsstudie

Wer hier als Anbieter vorarbeitet und bereits weif3, was das
Hotel erwirtschaften kann, hat die deutlich bessere Verhand-
lungsposition. Objektinitiatoren sind daher im wahrsten Sin-
ne des Wortes gut beraten, ihre Investitionsidee Hotelbau
schon im ersten Schritt von professionellen Hotelentwicklern

abklopfen zu lassen. Einen zunichst miindlichen Schnell-
check im Hinblick auf dem Berater bekannte Standorte darf
man dabei durchaus kostenfrei erwarten. Fillt der positiv aus,
sind 0,2% bis 0,3% eines Investitionsvolumens von ca. 10
Mio. Euro als Honorar fiir eine umfassende Machbarkeitsstu-
die gut angelegtes Geld. Mundgerecht aufbereitet ist sie die
wesentliche Basis dafiir, einen wirklich geeigneten Betreiber
fiir das Projekt zu interessieren. Die Feasibility-Study dient
dem Investor gleichzeitig auch als erste Grundlage fiir die
finanzierende Bank. Prinzipiell schiitzt sie davor, Millionen-
betrdge in weit am Markt vorbei konzipierte Hotelbauten zu
versenken. Beispiele dafiir gibt es leider genug.

Markteinschiatzung vor Architektenleistung

Zu den typischen Fehlern in der ersten Projektphase gehort
die frithzeitige Festlegung auf einen Architekten, der oftmals
mit einem schnellen Vorentwurf beauftragt wird, ehe es tiber-
haupt eine qualifizierte Einschitzung zum Standort in Form
einer Machbarkeitsstudie gibt. Gefragt waren hier eigentlich
mit den besonderen Anforderungen an Hotelimmobilien ver-
traute Planer, die Asthetik mit effektiver Flichennutzung
kombinieren konnen und erst dann in Aktion treten, wenn
alle wirtschaftlichen Gesichtspunkte sowie Standort- und
Marktaspekte abgeklopft sind.

Sehr kritisch betrachten sollten Investoren aufierdem die
mogliche Forderung von Betreibern nach einer Beratungs- und
Entwicklungsgebiihr. Hotelgesellschaften, die ernsthaftes
Interesse an einem Standort haben, werden die weiteren
Schritte auf eigene Rechnung gehen - zumal, wenn sie eine
umfassende Markt- und Standortanalyse als Entscheidungs-
grundlage in den Hianden halten, die die Eignung speziell fiir
ihre Marke und ihr Produkt untermauert. Eine Technical Assi-
stance Fee ist dementsprechend lediglich im Zuge des Ver-
tragsschlusses iiblich.

Letter of Intent ist mit Vorsicht zu genielRen

Phase zwei ist nicht weniger sensibel als die erste: Steigen
Objektinitiator und potenzielle Betreiber in Verhandlungen
ein, prallen sehr unterschiedliche Interessen aufeinander.
Wihrend Investoren dazu neigen, sich moglichst viele Optio-
nen offen zu halten, mochten Hotelgesellschaften Standorte
gerne exklusiv vorantreiben. Die gemeinsamen Koordinie-
rungsaufgaben und damit die Stolpersteine auf dem Weg zum



Projekterfolg sind dabei gewaltig: Abschluss des Betreiber-
und/oder Franchisevertrags, Owner-Agreements, gegebenen-
falls Generalunternehmer-Vertrag und natiirlich die verbind-
lichen Zusagen der finanzierenden Banken und/oder des Exit-
Partners. Dieses Gebilde sukzessive aufzubauen, erfordert Zeit
und meist jahrelange Geduld.

Vor diesem Hintergrund ist der Letter of Intent zwischen
Objektinitiator und Betreiber am Anfang einer Hotelentwik-
klung mit Vorsicht zu geniefen. Er bietet zwar die Vorausset-
zung fiir Gespriache mit potenziellen Kreditgebern und kann
wirtschaftliche und juristische Rahmenbedingungen aufzei-
gen, ist aber letztlich vollig unverbindlich. Wer sich daher auf
Grundlage eines weichen Letters of Intent komplett auf einen
Betreiberkandidaten einschiefdt und seine Planung ganz nach
dessen Wiinschen anpasst, kann bése Uberraschungen erle-
ben. Bessere Karten haben Investoren, die in der Startphase
einer Hotelentwicklung auf Basis einer von ihnen fest defi-
nierten Gebdudehiille oder eines dhnlichen Raumprogramms
mit mindestens zwei Betreibern verhandeln und damit flexi-
bel bleiben.

Wichtig zu wissen:
Wie tickt welche Hotelgesellschaft?

An diesem Punkt setzt ein wesentlicher Aspekt der exter-
nen Beratung im Rahmen einer Hotelentwicklung an: Sie
bietet Orientierung im Hinblick auf die geeigneten Vertrags-
formen und ihre Risiken. Und sie weif}, wie welche Hotelge-
sellschaft tickt. Nicht unwichtig, wenn man ins Kalkiil zieht,
dass manche Hotelbetreiber auch an fragwiirdigen Standor-
ten expandieren, nur um mengenmiflig wachsen zu konnen.
Oder dass andere in der Branche dafiir bekannt sind,
bewusst tiberhohte Pachten abzuschliefien, die angesichts
schwicherer Betriebsergebnisse spdter umso intensiver nach-
verhandelt werden. Der Investor muss also unbedingt die
nachhaltige Wirtschaftlichkeit nicht nur von der anlagebe-
dingten, sondern auch von der operativen Seite aus betrach-
ten.

Weitere wesentliche Punkte bei der Einschdtzung von
Betreibern sind neben Aspekten wie Reservierungssystem oder

Kundenstamm auch die Finanzierungsfihigkeit, die Manage-
mentleistung und das Image der Gesellschaft. Beim Durch-
spielen aller Szenarien geht es letztlich auch noch um die Fra-
ge, ob das Haus an einen Endinvestor wie beispielsweise
einen offenen Fonds verkauft werden soll. Denn nicht jeder
Betreiber eignet sich fiir diese Variante.

Die Chemie zwischen Investor und
Betreiber muss stimmen

Jenseits dieser Hard Facts sind Verhandlungen zwischen
Projektentwicklern oder Investoren und Hotelbetreibern wie
in kaum einer anderen Branche dadurch geprigt, dass die
sprichwortliche Chemie stimmen muss. Da Investoren dem
Betreiber im Endeffekt in vieler Hinsicht ausgeliefert sind,
erfordert die meist {iber 20 Jahre angelegte Zusammenarbeit
ein besonderes Vertrauensverhiltnis. Bei der Erstansprache
spielt zudem auch die Reputation des Beraters eine zentrale
Rolle: Wer in dem Ruf steht, Standorte anzubieten, die es in
der Regel wert sind, ndher gepriift zu werden, findet bei inter-
essanten Betreibern eher ein offenes Ohr als namenlose
Akteure.

Auf den Punkt gebracht: Die Betreiberauswahl fiir Hotelim-
mobilien ist eine komplexe Aufgabe, bei der die gesamte Ent-
scheidungskette von der Standortwahl tiber die nachhaltige
Wirtschaftlichkeit, die Finanzierung und alle Vertragsfragen
bis hin zum Exit im Auge behalten werden muss. Das geht
nur mit dezidiertem branchenspezifischem Know-how.
Objektinitiatoren, die dariiber nicht verfiigen, sollten es
unbedingt zukaufen. Das gilt tibrigens auch tiber die Betrei-
bersuche hinaus - mit qualifiziertem Hotel-Asset-Manage-
ment konnen Investoren ihre Anlageziele auch nach der
Er6ffnung extern unterstiitzen. Wobei eines klar ist: Nur ein
marktgdngiges, gut positioniertes Hotelobjekt wird jeder Not-
lage und jedem Betreiberwechsel standhalten. (pm)
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