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Finanziert wird das Konzept,
nicht das Gebaude

Millioneninvestition, Toplage, starke Architektur und trotzdem kein Kredit. Bei der Finanzierung eines Hotels zihlt vor allem
seine langfristige Ertragskraft. Wie Kreditgeber Wert, Tragbarkeit und Risiko eines Hotelbetriebs beurteilen.

Giles Zollinger

in Hotel kann Millionen

gekostet haben, architektonisch

begeistern und an bester Lage

stehen. Trotzdem erhilt es
keine Finanzierung. Denn Kreditge-
bende finanzieren nicht primér
Gebidude, sondern die Fahigkeit eines
Betriebs, langfristig Ertrage zu
erwirtschaften. Dafiir muss es
genligend Mittel generieren, um
operative Kosten, Zinsen, Amortisatio-
nen, Steuern und notwendige Investi-
tionen nachhaltig zu tragen.

Der Wert liegt nicht
im Beton

Fur die Beurteilung einer Hotelfinanzie-
rung steht haufig der Ertragswert
beziehungsweise der mittels Discoun-
ted-Cashflow-Methode (DCF) ermittelte
Unternehmenswert im Zentrum. Dabei
werden die kiinftig erwarteten Cash-
flows prognostiziert und mit einem
risikogerechten Zinssatz auf den
heutigen Zeitpunkt abgezinst. Erganzt
wird die Berechnung durch einen
Residualwert (Wert des Unternehmens
am Ende der Detailplanungsperiode).
Flr Kreditgebende zdhlt deshalb nicht

primar die Bausubstanz. Ein Hotel kann
30 Millionen Franken gekostet haben,
ohne dass dieser Wert wirtschaftlich
rechtfertigt ist. Umgekehrt kann ein
alteres Haus dank Marktposition, hoher
Nachfrage und professioneller Fiihrung
eine starke Ertragskraft aufweisen.

In die Beurteilung fliessen Faktoren
wie Standort, Positionierung, Auslas-
tung, Preisniveau, Kostenstruktur und
Managementqualitdt ein. Auch
kiinftige Instandhaltungs- und
Instandsetzungskosten miissen
berticksichtigt werden. Ein Hotel ist
letztlich nicht so viel wert, wie sein Bau
gekostet hat, sondern so viel, wie es
langfristig unter realistischen Annah-
men erwirtschaften kann.

Die DCF-Methode ist dabei keine
unumstossliche Wahrheit, sondern eine
Szenariorechnung. Entscheidend ist
deshalb, dass die zugrunde liegenden
Annahmen plausibel, nachvollziehbar
und langfristig belastbar sind.

Kann der Betrieb den
Kapitaldienst tragen?

Wiahrend die DCF-Bewertung den
wirtschaftlichen Wert eines Hotels
aufzeigt, beantwortet die Tragbarkeits-
rechnung eine andere zentrale Frage:
Kann sich der Betrieb die vorgesehene

Finanzierungsstruktur tatsachlich
leisten? Ausgangspunkt ist das nachhal-
tig erzielbare Ebitda (Gewinn vor
Steuern, Abschreibungen und Zinsen).
Daraus mussen in erster Linie die
liquiditatswirksamen Verpflichtungen
wie Zinsen, Amortisationen und
Steuern finanziert werden. Nur wenn
diese Aufwendungen gedeckt sind, gilt
die Finanzierung als tragbar.
Kreditgebende rechnen dabei haufig
mit vorsichtig festgelegten kalkulatori-
schen Zinssatzen (aktuell in der Regel
zwischen 4,5% und 5,5 %). Damit wird
gepriift, ob ein Hotel auch bei steigen-
den Zinsen oder voriibergehend
schwicheren Geschiftsjahren finanziell
stabil bleibt. Die Tragbarkeit gehort
deshalb neben dem Ertragswert zu den
wichtigsten harten Kriterien einer
Kreditentscheidung.

Wie entsteht der
Kreditzins?

Banken refinanzieren sich iber
Kundeneinlagen sowie am Geld- und
Kapitalmarkt. Zu diesen Refinanzie-
rungskosten kommen Betriebs- und
Eigenmittelkosten, Risikokosten sowie
eine Gewinnmarge. Daraus ergibt sich
der Kreditzins. Die Entwicklung der
Kapitalmarkte konnen Hotelunterneh-
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merinnen und Hotelunternehmer
kaum beeinflussen. Sehr wohl beein-
flussen konnen sie jedoch das eigene
Risikoprofil. Eine solide Eigenkapitalba-
sis, stabile Ertrédge, eine klare Positionie-
rung, professionelle Fiihrung und
werthaltige Sicherheiten reduzieren das
Ausfallrisiko und kénnen sich positiv
auf die Finanzierungskonditionen
auswirken.

Management als Teil
der Beurteilung

Eine Kreditentscheidung basiert nie
ausschliesslich auf Kennzahlen. Ebenso
wichtig sind die Menschen hinter dem
Betrieb. Erfahrung, Strategie, Transpa-
renz und die Qualitét — sprich Ausbil-
dung und CV des Managements — flies-
sen in die Gesamtbeurteilung ein.

Strategie, Planung und Zahlen
miissen dabei ein schliissiges Gesamt-
bild ergeben. Kreditgebende wollen
nachvollziehen kénnen, weshalb eine
Investition wirtschaftlich sinnvoll ist,
welche zusatzlichen Ertrage daraus
entstehen und wie mogliche Risiken
gesteuert werden. Eine Finanzierungs-
vorlage zeigt deshalb nicht nur, was
konkret investiert werden soll, sondern
auch, wie der Betrieb dadurch langfris-
tig wettbewerbsfahig und finanziell
stabil bleibt.

Wo die SGH
ins Spiel kommt

Bei Hotelprojekten konnen Finanzie-
rungsliicken zwischen Investitionskos-
ten, vorhandenen

Eigenmitteln und

der bankiiblichen

Belehnung

entstehen. In

solchen Fillen

kann die Schweizerische Gesellschaft
fiir Hotelkredit (SGH) die Finanzierung
erganzen. Als Forderinstitut des Bundes
erganzt die SGH die Finanzierung
nachrangig zur Bank und tibernimmt
zusatzliches Risiko. Damit kann sie
Projekte mitfinanzieren, deren
Kapitalbedarf tiber die bankiibliche
Finanzierung hinausgeht.

Die SGH ersetzt weder die Bank
noch die notwendigen Eigenmittel.
Sie ergdnzt die Finanzierung dort, wo
die wirtschaftlichen Perspektiven
uberzeugen, die bankibliche Beleh-
nungsgrenze jedoch nicht ausreicht.
Voraussetzung bleibt, dass Bank- und
SGH-Darlehen zusammen den
belastbaren ermittelten Ertragswert
nicht tberschreiten.

Durch die nachrangige Finanzierung
ubernimmt die SGH Risiken, die von
Banken nicht getragen werden. Neben
Darlehen bietet sie Beratung an und
erstellt Gutachten zu strategischen und
finanziellen Fragestellungen.

Am Ende entscheiden nicht die
schonsten Fassaden und Einrichtungen
uber eine Finanzierung, sondern die
wirtschaftliche Kraft eines Hotelbe-
triebs. Der Ertragswert zeigt das
wirtschaftliche Potenzial, die Tragbar-
keit priift die langfristige Finanzie-
rungsfihigkeit. Management, Strategie
und Transparenz fliessen ebenfalls in
die Kreditbeurteilung ein. Fir den
Kreditentscheid zahlt damit weniger,
was ein Hotel gekostet hat, als was es
unter realistischen Annahmen
erwirtschaften kann.
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