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INSTITUTIONAL ASSET MANAGEMENT - IMMOBILIEN-SPEZIALFONDS

ALLES BLEIBT IN EINER HAND: DER 360-GRAD-ANSATZ
FUR HOSPITALITY-INVESTMENTS

Der Tourismus in Deutschland boomt: Allein im vergangenen Jahr hat das Statistische Bun-
desamt rund 477 Millionen Ubernachtungen gezahlt - ein neues Allzeithoch. Und die Aus-
sichten bleiben positiv. Da kann es nicht verwundern, dass sich die Hotellerie inzwischen zu
einer fest etablierten Assetklasse unter institutionellen Investoren etabliert hat. Nach Anga-
ben von Colliers konnte der deutsche Hotelinvestmentmarkt 2018 knapp Uber vier Milliarden
Euro umsetzen und hat damit zum vierten Mal in Folge diese Marke tberschritten. Dass ein
Engagement in diesem Segment trotz der anhaltend guten Perspektiven kein Selbstlaufer ist,
weiB der Autor des folgenden Beitrags zu berichten. Gefragt sei insbesondere ein sehr spezi-

elles Detailwissen, um ein Hotel erfolgreich am Markt positionieren zu kénnen.

Red.

Bei Immobilieninvestments bietet der Hos-
pitality-Sektor Chancen und Vorteile ge-
gendiber anderen Assetklassen. Er verlangt
jedoch von Investoren sehr spezielles De-
tailwissen und die Bereitschaft, sich neuen
Herausforderungen zu stellen. Die Profi-
tabilitdt lasst sich an vielen Stellen beein-
flussen, von der Positionierung Uber die
Ausstattung bis hin zum Personal. Vor allem
aber muss die Hotellerie den digitalen Wan-
del proaktiver mitgestalten als bisher.

Hohe Management- und
Planungsintensitat

Konzeption und Betrieb von Hotels sind
per se management- und planungsintensiv
und bieten somit reichlich Raum fir wert-
steigernde MaBnahmen. Soll ein geplantes
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Objekt langfristig erfolgreich am Markt
sein, muss bereits bei der Entwicklung ein
Konzept stehen, das sich auf dem dynami-
schen Markt behaupten kann. Dies erfor-
dert auch von Investoren eine intensive
Einarbeitung in die Materie. Grundrisse,
Materialien, Ausstattung und vieles mehr
missen unter anderem im Hinblick auf die
geplante Zielgruppe, die Preisklasse und das
Vermarktungskonzept ausgerichtet werden.

Fir die anschlieBende Umsetzung bedarf es
einer proaktiven, antizipierenden Markt-
betrachtung. Gewisse Grundwerte, wie
Serviceorientierung, Prazision und Kommu-
nikation, missen gelebt und bestehende
Betriebskonzepte auf den Prifstand gestellt
werden, um den Anspriichen des globaleren
Géasteprofils gerecht zu werden und lang-
fristig erfolgreich zu sein. Nie zuvor war das
Zusammenspiel dieser Grundwerte mit kon-
tinuierlichen strategischen Anpassungen so
maBgeblich fir den wirtschaftlichen Erfolg.

Wertschdpfungskette moglichst in
Eigenregie bedienen

Nicht weniger komplex ist das Vorhaben,
ein bestehendes Hotel zu erwerben, um die
Profitabilitat zu steigern — und damit letzt-
lich den Wert der Immobilie. Investment
Manager mit belastbaren Netzwerken kon-
nen noch interessante Projekte zu nach-
vollziehbaren Preisen erwerben und damit
den hohen Multiplikatoren trotzen, die
mittlerweile einen GroBteil des Markts pra-
gen. Ob Projekt oder Bestandsobjekt gilt
dabei die Devise: Je mehr Glieder der Wert-
schépfungskette der Investor selbst in der
Hand behalt, umso flexibler und auch pro-
fitabler wird das Investment.

Um hier das bestmdgliche Ergebnis zu
erreichen, ist eine integrale Aufstellung

vonndten. Die groBte Herausforderung ist
es, die erforderliche Expertise zu vereinigen.
In der Regel hat weder der Projektentwick-
ler Kenntnisse in der Zimmerreinigung,
noch weiB ein typischer Asset Manager
Ubernachtungsgéste per Online-Marketing
zu akquirieren. Auf sich gestellt erscheint es
fiir Investoren unldsbar, eine solche Organi-
sation aufzubauen. Professionelle Asset
und Investment Manager schlieBen daher
exklusive Kooperationen mit Spezialisten
aus den verschiedenen Disziplinen oder
bauen die Expertise im eigenen Hause auf.

Synergien dank integraler Aufstellung

Wenn dies gelingt, lassen sich Mehrwerte
generieren, die Uber die Einsparung von
Kosten und die zusatzlichen Einnahmen
durch weitere Geschéftsfelder hinausgehen.
Die Qualitdt der jeweiligen Hospitality-Be-
triebe sowie der gesamten Wertschdpfung
kann signifikant verbessert werden, indem
das Management Synergien erkennt und
nutzt. So schléagt sich Expertise, die man im
Betriebsalltag aufbaut, positiv im Asset Ma-
nagement und in der Anlageentscheidung
nieder. Denn ein Hotelbetreiber weiB Kosten
und damit auch die Tragfdhigkeit eines Be-
treiberkonzepts realistisch einzuschdtzen.
Dadurch wird hohere Planungssicherheit
geschaffen und das Betreiberrisiko fir den
Investor erheblich reduziert.

Das Risiko reduziert vor allem, wer flir sein
Objekt das standortaddquate Konzept wahlt.
Generell herrscht ein hoher Verdrangungs-
wettbewerb im Markt. Mid-Scale und Up-
Scale sind weiterhin sehr beliebt und in den
GroBstadten am haufigsten vertreten. Die
Ratenniveaus sind hingegen im Luxusseg-
ment am hochsten, diese Klasse geht auch
tendenziell mit hoheren Risiken einher. Das
Extended- und Longstay-Segment wird in
den kommenden Jahren ebenfalls weiter in
den Fokus rilicken. Segmentibergreifend
wird Individualitdt immer wichtiger. Der Gast
von heute sehnt sich nach Authentizitat, die
er bei austauschbaren Ablegern groBer Ho-
telketten seltener findet als bei den jungen
aufstrebenden Marken. Gleichzeitig muss ein
gewisser Standard erhalten bleiben.

Herausforderung und Chance zugleich halt
der technologische Wandel fiir den Hospi-
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tality-Sektor bereit. Die bereits heute ver-
fugbare Technologie wird insgesamt noch
zu wenig genutzt, etwa bei der Gdsteak-
quise. Das Reisebiro wird heutzutage nur
noch selten konsultiert, ein GrofBteil der
Buchungen lauft online Uber die einschla-
gig bekannten Plattformen ab. Die Hotelle-
rie sollte darauf reagieren, indem sie ihr ei-
genes Angebot zur Onlinebuchung starker
positioniert, benutzerfreundlicher gestaltet
und vielleicht mit Mehrwerten verknlpft,
die tber den reinen Buchungsvorgang hin-
ausgehen.

Den digitalen Markt als Chance
begreifen

Der digitale Markt muss als Chance anstatt
als Bedrohung begriffen werden. Hotelbe-
triebe, die alle digitalen Buchungskanéle
tberblicken und selbst nutzen, kdnnen da-
mit die Profitabilitdt signifikant steigern,
denn ein externer Dienstleister behalt bis zu
25 Prozent der Buchungskosten ein. Vor
dem Kauf einer Hotelimmobilie sollten In-
vestoren daher stets genau Uberpriifen wie
die jeweilige Auslastung zu Stande kommt.

Eine Belegungsquote von 80 Prozent klingt
zunachst vielversprechend. Wenn diese
aber im Wesentlichen von Drittanbietern
abhangt, stellt sich die Profitabilitat anders
dar. Ein investierbares Hotel sollte in der
Lage sein, den Vertrieb aus eigener Kraft zu
stemmen. Insgesamt wird den digitalen
Vertriebskandlen im  Hospitality-Sektor
noch deutlich zuriickhaltender begegnet
als in anderen Segmenten wie beispiels-
weise dem Textil-Einzelhandel.

Investoren kdnnen von langfristigen
Trends profitieren

Der Vertrieb ist nicht das einzige Feld, in
dem Hotelbetriebe sich durch Nutzung der
technologischen Madglichkeiten spiirbar
verbessern kénnen. Das gesamte Aufent-
haltserlebnis kann fiir den Gast erheblich
aufgewertet werden. Durch wenige Infor-
mationen, die vorher digital abgefragt
wurden, 1dsst sich beispielsweise eine deut-
lich personlichere Betreuung gewahrleis-
ten. Dies beginnt bei der BegriiBung wah-
rend des Check-ins. Es muss nicht unbe-
dingt der sprechende Empfangsroboter
sein, aber wenn ein Gast an der Rezeption
namentlich begriiBt wird, ist der erste Ein-
druck bereits positiv.

Die persénliche Behandlung kann sich auf
dem Zimmer fortsetzen, etwa wenn indivi-
duelle Wiinsche zur Klimatisierung vorein-
gestellt sind oder Entertainment-Systeme
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Abbildung 1: Transaktionsvolumen (in Milliarden Euro) und Renditeentwicklung
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Abbildung 2: Ubersicht zum deutschen Hotelmarkt
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schon beim ersten Einschalten in Landes-
sprache des Gastes durch die Nutzung
fuhren. Insgesamt missen Hotelbetriebe
verstehen: Dank der digitalen Kontaktmdég-
lichkeiten beginnt die Betreuung des Gas-
tes lange vor dem Check-in und dauert bis
lange nach dem Check-out an.

Aus Investorensicht wére es fahrldssig, die
Potenziale des Hospitality-Sektors unge-
nutzt zu lassen, vergegenwartigt man sich
die offenkundigen Vorteile gegentber an-
deren Assetklassen. Angesichts des wach-
senden Tourismusmarkts haben Investoren
hier die Chance, von langfristigen Trends
zu profitieren. Risikoseitig ist vor allem die
Bestdndigkeit zu nennen. Denn bei den
meisten Assetklassen Iasst sich heute nicht
mit Gewissheit vorhersagen, wie sie in 20,
30 oder 50 Jahren aussehen werden. Ho-
tels hingegen wird es in ihrer heutigen
Form dann immer noch geben - vorausge-
setzt, sie verpassen den Prozess der Digita-
lisierung nicht.

Zu welchem Vehikel Investoren beim Anla-
geziel Hospitality am ehesten greifen soll-
ten, muss im Einzelfall entschieden werden.
Hier gibt es keine ,One Size fits all"-Losung.

Vielmehr ist die Wahl des Vehikels davon
abhdngig, welche Voraussetzungen der In-
vestor, aber auch welche Eigenschaften die
jeweilige Hotelimmobilie mitbringt. AuBer-
dem existieren prinzipiell zwei verschiedene
Mdglichkeiten, wie ein Investor Gewinn aus
einem Objekt ziehen kann: Neben einem
konventionellen Pacht- oder Mietvertrag
besteht fiir branchenkundige Investoren die
Mdglichkeit, Uber einen Franchisevertrag
groBeren Einfluss auf den Betrieb auszu-
uben, die Margen damit positiv zu beein-
flussen und so letztendlich auch am Upside
zu partizipieren.

Asset Manager strukturieren
maBgeschneiderte Vehikel

Ein solcher Vertrag ist allerdings mit einem
deutschen, regulierten Vehikel nahezu un-
moglich zu realisieren. Es bleibt der Gang
ins Ausland oder ein unreguliertes Vehikel.
Letzteres wiederum steht flir institutionelle
Investoren nicht zur Verfligung. Speziali-
sierte Asset Manager kennen samtliche Fak-
toren, die bei einem Hospitality-Investment
beriicksichtigt werden mussen und struktu-
rieren ein maBgeschneidertes Vehike!. mmmmm
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