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Zusammenfassung

5 Sterne Hotels gelten als die Leuchttiirme der Schweizer Hotellerie. Im Rahmen einer Vorgangerstudie (Kullmann und
Schegg, 2012) wurde analysiert, wer die grossen Akteure hinter den bekannten Luxushotels sind und welchen
unverwechselbaren Investorentypen diese zugeordnet werden konnen. Namentlich wurden dabei die folgenden Typen
erlautert und anhand von Beispielen untermauert: Strategen, Mazene, Hoteliersfamilien, Finanzinvestoren bzw. Spekulanten
sowie Entwickler. Da seit der letzten Erhebung bedeutende Veranderungen im Markt beobachtet werden konnten, ist es das
Ziel dieser neuen Studie, einen aktuellen Uberblick tiber die wichtigsten Entwicklungen bis 2014 zu vermitteln. Hierbei
sollen einerseits Fachexperten im Tourismusbereich als auch die an der Schweizer 5 Sterne Hotellerie interessierte
Offentlichkeit umfangreich informiert werden. Zudem wurden neue Inhalte in die Untersuchung integriert, die Erkenntnisse
zur geographischen Investorenherkunft, Investitionsmotivationen, Transaktionen im Rahmen von Inhaberwechseln sowie
Trends von 2011 bis 2013 liefern. Abschliessend vermittelt die Studie mégliche Entwicklungsszenarien fiir die Schweizer 5
Sterne Hotellerie.

Stichworter

5 Sterne, Akquisition, Anlagemotivationen, auslandische Investoren, Betreiber, Deals, Eigentiimer, Eigentumsverhaltnisse,
Entwickler, Familie, Finanzierung, Finanzinvestor, Franchise, Geschaftsfuhrung, Hotelier, Hotelbranche, Hotellerie, Hotels,
Investor, Investorentypen, Investorenherkunft, Inhaber, Inhaberstruktur, Inhaberwechsel, Investitionen, Luxushotellerie,
Pachter, Mieter, Spekulant, Stratege, Mézen, Schweiz, Transaktionen, Trends, Ubernahmen
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Einleitung

In Anlehnung an die letzte Publikation der Autoren im Jahr 2012 zum ,Who is Who* der Schweizer 5 Sterne Hotellerie stellt
diese Veroffentlichung eine aktualisierte und erweiterte Version dar. Seit der letzten Verdffentlichung konnten umfangreiche
Verdnderungen in der Zusammensetzung und Struktur der Schweizer Luxushotellerie beobachtet werden. Die vergangene
Periode war gekennzeichnet durch die Einfilhrung der neuen Klassifikation ,International Chain‘, der Eréffnung von neuen 5
Sterne Hotels, dem Downgrading von einzelnen Hotelbetrieben in den 4 Sterne Bereich oder der voriibergehenden
Schliessung aufgrund von Renovationsarbeiten der Hotelimmobilien. Im Folgenden sollen solche Félle ndher beleuchtet und
Trends in der Eigentiimerstruktur und den Investitionszyklen der 5 Sterne Hotellerie aufgezeigt werden.

Zur Feststellung der Inhaberstrukturen wurden fir die folgende Analyse 88" Schweizer 5 Sterne Hotels nach hotelleriesuisse
anhand von Recherchearbeiten auf Hotelwebseiten, Handelsregisterausziigen, Presseartikeln und anderen Quellen durch die
Autorenschaft soweit als mdglich untersucht. Da keine Offenlegungspflichten zur Inhaberstruktur von Firmen gesetzlich
verankert sind, besteht die Mdoglichkeit, dass einzelne Eigentlimerangaben veraltet oder nicht korrekt abgebildet sind.
Folglich sollte die Gesamtheit der Darstellungen zur Inhaberstruktur sowie persénlichen Hintergrund-informationen wie
bspw. Staatsbiirgerschaften rein indikativ? betrachtet werden.

Investorentypen mit Charakteristiken

Zur Rekapitulation werden die funf generischen Investorentypen mit spezifischen Merkmalen kurz erldutert, welche die Autoren
im Rahmen der letzten Veroffentlichung, Investoren der Schweizer 5 Sterne Hotels, definierten. Es handelte sich dabei um die
Typen: ,Der Stratege‘, ,Der Méazen*, ,Die Hoteliersfamilie*, ,Der Finanzinvestor bzw. Spekulant* sowie ,Der Entwickler*,
welche natiirlich auch in Kombination auftreten kénnen. Im Folgenden werden diese anhand von Beispielen vorgestellt:

Investorentypen Merkmale Beispiele

e Optimierung des bestehenden Hotelportfolios

e Erzielung von Skaleneffekten
(Kostenoptimierung, bessere Verhandlungsmacht)

o Nachhaltiger Nutzen und Rentabilitat

e Sucht die strategisch bestmdgliche Eignung eines
Hotelbetriebs respektive einer Hotelimmobilie

e Strategischer Fit zur Positionierung

o Vervollstandigung der Geschéftstatigkeit
(Standardisierung der Prozesse, maximale
Erweiterung des Kundenstamms)

o Federfuhrend in der Gestaltung des Geschéfts-
modells (Strategie, Positionierung, etc.)

Paradies Touristik AG, Horst Rahe (Hotel Paradies in
Ftan), Lindner Hotels/Otto Lindner (Lindner Grand
Hotel Beau Rivage)

Der Stratege

o Unterstltzen ohne eine direkte Gegenleistung zu
erhalten oder zu erwarten

o Hotel stellt eher ein Statussymbol dar mit direkter
Assoziierung zum Investor (Prestigefaktor)

o Emotionaler Entscheid zur Akquisition méglich
(bspw. Lage ist der Herkunftsort)

o Keine zwingende jahrliche Rendite, eher am
langfristigen Wert des Hotels interessiert

Urs Schwarzenbach (Grand Dolder in Zirich), Pacolli
Behgjet (Swiss Diamond Hotel Olivella), Ute Funke
(Lausanne Palace & Spa)

Der Mazen

o Am langfristigsten orientierter Investorentyp
o Streben nach Nachhaltigkeit fur das Hotel

Die Hoteliersfamilie

o Generationenubergreifende Filhrung tiber Dekaden

und Weitergabe an Nachkommen (nur Familie)
Hotel nimmt eine tbergeordnete Stellung in der
Familie ein (enge emotionale Verbindung)

Keine Trennung zw. Privat- und Berufsleben
Hotel wird unter fast keinen Umsténden verauRert

Familie Mayer (Hotel Beau Rivage in Genf), Familie
Hauser (Schweizerhof Luzern), Familie Kienberger
(Waldhaus), Kracht's Erben (Baur au Lac), Familie
Manz (Hotel De la Paix)

Der Finanzinvestor

Suche nach kurz- bis mittelfristiger Rendite am
Hotelinvestment bzw. Wertsteigerungsgewinn aus der
Haltedauer zw. Kauf und Verkauf (Geldanlage)
Diversifikationsstrategie (Risikostreuung)

Streben nach Unternehmenswertmaximierung bei
stringenter Kostenminimierung (laufende Rendite)
Hohe Liquiditét (starke Finanzkraft)

Bei Fonds teils nur selektive Investoren (Club Deals)

Duet Group Private Equity House (Chalet Royalp
Hotel & Spa), Credit Suisse Real Estate Fund
Hospitality (Fairmont Le Montreux Palace, Mont
Cervin Palace in Zermatt, Palace Luzern in Luzern),
Pensionskasse Pro (Vitznauerhof Vitalresort)

Der Entwickler .

Visionarer Investor (hoher Grad an Idealen)
,Self-made* Erfolgsstory (meist Einzelperson)
Nischenpositionierung mit einem neuen oder
einzigartigen Konzept (First-Mover Status)
Hotelgriinder hat den Betrieb selbst von Grund auf
entwickeltund mehrheitlichalleine erfolgreich gemacht
Innovative ,Out of the Box‘ Denkweise mit viel Mut
Authentischer ,Macher‘-Fiihrungsstil

Familie Anthamatten (Ferienart Resort & Spa):
Austritt aus der Geschaftsfilhrung per Sommer 2014

Tabelle 1: Generische Investorentypen mit Merkmalen und Beispielen

1
Wahrend der Schlussredaktion des Artikels ist noch ein 89. Hotel (CERVO Mountain Boutique in Zermatt) dazu gekommen, welches aber nicht mehr in die Analysen integriert werden konnte.

Die Datenbank zu den Besitzverhaltnissen der 5 Sterne Hotels in der Schweiz wird laufend aktualisiert. Die Autoren nehmen deshalb gerne Hinweise auf, um die Informationsbasis anzupassen.
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Mit Hilfe von 14 Hauptkriterien (siehe Tabelle 2) wurde versucht, die Besitzer der 88 Schweizer 5 Sterne Hotels nach
generischen Investorentypen zu klassieren. Abbildung 1 unten zeigt, dass die Schweizer Luxushotellerie von Mazenen (27%
der Betriebe) und Finanzinvestoren (23%) dominiert wird. Die benétigten grossen finanziellen Mittel fiir den Betrieb und die
Weiterentwicklung solcher Hauser ist sicherlich ein wichtiger erklarender Faktor fiir diese Beobachtung.

Kriterien Stratege Mazen Finanzinvestor | Hoteliersfamilie | Entwickler
Bisherige Erfolgskompetenz des Investors resultieren aus der Hotellerie ) v )
Bisherige Erfolgskompetenz des Investors ist branchenfremd und/ oder das Vermdgen geerbt m] v ) [m]
Investor hélt bereits Anteile an einem bestehenden Hotelportfolio v [m] ) [m]
Investor sucht den optimalen "Strategic Fit" fur die Investition v ] v v v
Investition ist Teil einer Diversifikationsstrategie Uber verschiedene Branchen ) m] )
Hotel ist ein materieller Vermogensbestandteil des Investors (> 25%) m] m] v v
Hotel ist ein materieller Renditebestandteil des Investors (> 10%) m] v v
Investitionshorizont des Investors ist kurzfristig (1-3 Jahre) v
Investitionshorizont des Investors ist mittelfristig (4-10 Jahre) ") ) )
Investitionshorizont des Investors ist langfristig (generationstibergreifend) ) ) v )
Investor mit gleichzeitiger operativen Geschaftsfihrung und rechtlichem Eigentum am Hotel m] v v
Investition verfolgt primér die finanzielle Wertschépfung ) v ) )
Investition soll etwas einzigartiges, innvotives Bewirken (qualitativ) ") ") v ) v
Hohe Aussenwirkung gegentiber den Medien erwiinscht ) v v

v = trifft mehrheitlich zu

) = trifft teilweise zu (aber nicht zwangsweise mehrheitlich)

m} = kann zutreffen

= trifft mehrheitlich nicht zu

Tabelle 2: Kriterienkatalog zur Allokation der Investorentypen in Abbildung 1

Indikative Investorentypen

unbekannt Entwickler
9% 9%

Stratege
17% Finanzinvestor
23%
Mazen
27% Hotelierfamilie

15%

Abbildung 1: Verteilung der Investorentypen in der Schweizer 5 Sterne Hotellerie

Unsere Analyse zeigt, dass das Verhéltnis ausléndischer Investoren gegenuiber der Gesamtheit aller Investoren der Schweizer 5
Sterne Hotels mit geschatzten 46% gegeniiber 40% (Studie 2012) zugenommen hat. Offengelegte Minderheitsanteile von
auslandischen Investoren wurden hierbei anteilig berlicksichtigt. Die Quoten beider Jahre lagen sogar héher, wenn zusatzlich aus
dem Ausland stdmmige, aber im Laufe der Jahre eingewanderte Investoren hinzugerechnet wiirden. Da diese tiber eine Schweizer
Staatsangehdrigkeit beziehungsweise Doppelstaatsbiirgerschaft verfiigen, wére eine Aufteilung jedoch nicht zielfiihrend und wiirde
zu einer Scheingenauigkeit fiihren. Experten sind sich einig, dass es grundsétzlich keinen wesentlichen Unterschied ausmacht, ob ein
Schweizer 5 Sterne Hotel einem In- oder einem Auslénder gehdrt, solange die Nachhaltigkeit des Hotels gefordert wird und dadurch
Avrbeitsplatze geschaffen und gehalten werden. Aber warum investieren nun auslandische Investoren gerade in die Schweizer 5
Sterne Hotellerie? Aufgrund von Abkl&rungen mit Branchenkennern ergaben sich folgende vier Schwerpunkte zur Begrindung:

e  Standort Schweiz: Die Schweiz ist ein Magnet filr internationale Firmen mit einer Art ,Safe Haven* Status. Wichtige
Kriterien sind tiefe Steuern, hoher Bildungsstandard, hoher Wohlstand, politische Stabilitat und Rahmenbedingungen
(obwonhl dieser letzte Punkt zunehmend in Frage gestellt wird), Erreichbarkeit, Vorhandensein von hochqualifizierten
Mitarbeitern, gute Anbindungen durch ein hervorragendes Verkehrswesen und eine gesunde Nachfrage.
Auslandische Direktinvestitionen sind ein Treiber fur das Wirtschaftswachstum der Schweiz und damit auch
Massstab der Anreizfaktoren des Wirtschaftsstandorts gegentiber anderen Landern.

e  Objektgetriebene Akquisition: Die Reputation eines historischen Hotels mit langjahriger Tradition, welches zudem Uber
einen bekannten Namen und/oder einen idealen Standort verfiigt, welcher baulich nicht mehr erschliessbar wére. Ferner
kdnnen die fehlende Nachfolgeregelung bei Familienhotels und der Investitionsstau aufgrund fehlender Finanzierungs-
mittel zu einer Transaktion filhren. Nicht zuletzt kann der emotionale Faktor beim Kauf eines ausgewahlten Objekts durch
Prestige, Kindheitswiinsche oder die starke geschichtliche Verankerung mit dem Standort ausschlaggebend sein.
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Erschliessung neuer Markte und Geschaftsfelder: Auslandische Investoren kénnen durch die Schaffung eines
erstmaligen Portals zu ihren Heimmaérkten hohe Géstevolumen erschliessen. Dies gilt inshesondere in Bezug auf den
Tourismus aus aufstrebenden Schwellenlandern wie bspw. Brasilien, Russland, Indien, China.

Geldanlagestrategie: Investitionen in Schweizer Immobilien gelten im Ausland nach wie vor als sichere, relativ
wertstabile Finanzanlage, inshesondere wenn diese Investoren aus Marktwirtschaften stammen, die sehr volatil und
politisch unsicher sind. Damit erfolgt die Investition zu Absicherungszwecken (Hedging) beziehungsweise aus
Diversifikationsgriinden. Neben dieser seriésen Anlagemotivation, wird auch immer wieder das Risiko diskutiert, dass
Investitionsprojekte andere Ziele verfolgen, die z.B. mit dem Geldwaschereigesetz kollidieren kénnten. Damit werden
zwar eigene finanzielle Mittel sicher parkiert, aber keinerlei nachhaltige Investitionstatigkeit in den Betrieb verfolgt.

Eine abschliessende und seridse Bewertung dieses Risikos ist mit den vorhandenen Daten aber nicht méglich.

Auslidndische Investoren nach geographischer Herkunft (indikativ)
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Abbildung 2: Ausléndische Investoren nach geographischer Herkunft (indikativ)

Die grossen Akteure der 5 Sterne Hotelbranche: Mehrfach-Eigentimer

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht der wichtigen Akteure im Schweizer 5 Sterne Markt. Nachdem in der Studie 2012
bereits die Investoren, Familienstiftung Sandoz und Familie Kipp, néher beleuchtet wurden, stehen nun Michel Reybier
respektive Aevis Holding SA und der Credit Suisse Real Estate Fund Hospitality im VVordergrund.

Mehrfach-Mehrheitsinhaber nach Anzahl Hauser (indikativ): Hauser im Teil- und Volleigentum (sowie als Betreiber ,,in Klammern*)

Inhaber Anzahl | Hauser

. . . . Victoria-Jungfrau Collection AG: Bellevue Palace in Bern (Betreiber), Eden au Lac in Ziirich,
Xéﬁ?:h%%ﬂe%g?;feggg S"_Cl’:gs ) 3(6) | Palace Luzern (Betreiber), Victoria-Jungfrau Grand Hotel & Spa in Interlaken; La Réserve

9 yler, Hotel & Spa in Genf, Mont Cervin Palace in Zermatt (30% an der Betreibergesellschaft)
Familienstiftung Sandoz 3 (3) | Beau-Rivage Palace in Lausanne (85%), Palafitte in Neuenburg, Riffelalp Resort in Zermatt
Familie Kipp-Bechtolsheimer (Deutschland) 3(3) Carlton Hotel in St. Moritz, Eden Roc in Ascona, Tschuggen Grand Hotel Arosa
(alle Tschuggen Hotel Group)

Staatsfond Qatar (Katar) 3(3) Hotel Schweizerhof in Bern, Hotel Royal Savoy Lausanne (im Umbau), Birgenstock Resort
(Katara Hospitality Switzerland AG) Lake Lucerne (im Umbau)
Credit Suisse Real Estate Fund Hospitality 3(0) Fairmont Le Montreux Palace, Mont Cervin Palace in Zermatt, Palace Luzern in Luzern
(reiner Immobilienfund, kein Betreiber) (sowie das ehemalige 5 Sterne Hotel Swissotel Le Plaza Basel)
Dr. Daniel Borer 2 (2) | Giardino in Ascona, Giardino Mountain in Champfér (beide Giardino Hotel Group)
Urs Schwarzenbach 2 (2) | The Dolder Grand in Zrich, Suvretta House in St. Moritz (27%)
Heiner Lutz und Laurenz Schmid 2 (2) | Beatus Wellness & Spa Hotel in Merligen, Ermitage-Golf Wellness & Spa Hotel in Schonried
Dr. h. ¢. Thomas Schmidheiny mit 73.3% an der . L
Grand Resort Bad Ragaz AG 2 (2) | Grand Hotel Hof Ragaz, Grand Hotel Quellenhof & Spa Suites (beide in Bad Ragaz)
Roberto Dr. Naldi (Italien) 2 (2) | Grand Hotel Eden in Lugano, Splendide Royal in Lugano
Familie Niarchos (Griechenland) 2 (2) | Grand Hotel Kronenhof in Pontresina, Kulm Hotel St. Moritz
Cedar Capital Partners (England) 2 (0) | Four Seasons Hotel Des Bergues, Le Richemond (beide in Genf)
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HRH Prince Alwaleed Bin Talal / Kingdom Mévenpick Hotel & Casino Genéve, Four Seasons Hotel Des Bergues (Betreiber), Fairmont Le
Holding (Saudi Arabien) mit 35% an Fairmont 1) Montreux Palace (Betreiber), Swissotel Métropole Genéve (Betreiber), Four Seasons Hotel Des
Raffles, 47.5% an Four Seasons und 33.3% an Bergues in Genf (Betreiber) (sowie Betreiber bei den ehemaligen 5 Sterne Hotels Restaurant
Mévenpick Hotels & Resorts Hotel du Parc des Eaux-Vives in Genf und Swissotel Le Plaza Basel)

Grand Hotel Kempinski Geneva (Betreiber), Le Mirador Kempinski in Mont-Pelerin

Kempinski AG: Crown Property Bureau (Thailand) 0@) (Betreiber), Kempinski Grand Hotel des Bains in St. Moritz (Betreiber)

Total 31 (35)

Tabelle 3: Ubersicht der Mehrfach-Mehrheitsinhaber

Michel Reybier ist gebirtiger Franzose und durch eine Fleischverarbeitungsfirma finanziell wohlhabend geworden. Der
Erfolg der Unternehmung ermdglichte ihm den Einstieg in die Hotellerie, was zum Aufstieg seiner Hotelgruppe La Réserve
fiuhrte. Diese besteht in der Zwischenzeit aus drei Hausern in Genf, Paris und Ramatuelle. Zudem ist Michel Reybier seit
April 2013 mit 30% an der Seiler Hotels Zermatt AG beteiligt und erlangte mit der Akquisition der Victoria Jungfrau
Collection weitere Marktanteile. Zudem hélt Michel Reybier eines der renommiertesten Bordeaux Weingiiter, das Chateau
Cos d’Estournel, und ist Eigentlimer des ungarischen Tokajer Produzenten Hétszol6. Mit Antoine Hubert und Géraldine
Reynard-Hubert schloss sich Michel Reybier zum Investmentvehikel MRSI (Medical Research, Services & Investments)
zusammen, welches 88,7% an der Aevis Holding SA halt. Diese ist Muttergesellschaft der Genolier Swiss Medical Network,
welche die zweitgrosste Privatklinikgruppe der Schweiz ist. Michel Reybier war bereits in 14 Branchen unternehmerisch tétig
und gilt als kuhler, rationaler Stratege, der sich gerne im Schatten der 6ffentlichen Berichterstattung bewegt.

Der Credit Suisse Real Estate Fund Hospitality investiert in Hotelimmobilien in der ganzen Schweiz und hélt rund 20
Hotelliegenschaften sowie weitere Vermdgenswerte in Héhe von insgesamt rund CHF 1.4 Milliarden (Ende Februar 2014).
Der Fonds ist seit dem 31. Oktober 2012 an der SIX Swiss Exchange AG kotiert und steht sowohl firr institutionelle wie auch
private Anleger offen. Es handelt sich dabei um einen sogenannten «Evergreen»-Fonds, der keine feste Laufzeit besitzt und
eine diversifizierte Portfoliostruktur aufweist (unterschiedliche Standorte, Klassifikationen, Betreiber). Der Fonds, welcher von
Lucas Meier gemanagt wird, darf aufgrund regulatorischer Griinde nur Pachtvertréage (das Betriebsrisiko liegt hier primér beim
Péchter, unabhdngig vom Geschéftsgang) und keine Managementvertrdge (das Risiko liegt vor allem beim Investor)
abschliessen. Der Fonds verfolgt primdr Hotelinvestitionen im Raum von Grossstadten und deren Agglomeration ab einer
kritischen Grosse (mindestens 80 bis 100 Zimmer bei 160 bis 200 Betten), wohingegen Investitionen in Feriendestinationen
mit internationalen Ruf sekundér und nur bei einmaliger ,Unique Selling Proposition‘ (Lage, Konzept, Betreiber, Marke und
Infrastruktur) mdéglich sind. Erwédhnenswert ist an dieser Stelle, dass der Credit Suisse Real Estate Fund Hospitality nicht
zuletzt auch der Eigentimer der Immobilie des Palace Luzern der Victoria Jungfrau Collection ist. Unter den Hotelimmobilien
befinden sich unter anderem folgende Objekte: Swissotel Le Plaza in Basel, Dorint Hotel in Basel, Le Montreux Palace in
Montreux, Le Mont Cervin Palace in Zermatt, 25 Hours Hotel in Zirich, Swissotel in Zurich und der Stilli Park in Davos.
Hinter dem neu erdffneten Haus in Davos, welches als 'International Chain' klassiert ist, steht ein flr die internationale
Hotellerie Ubliches Triumvirat: Die globale Hotelkette «Intercontinental» als Managementorganisation, welche neben dem
Know-How weitgehend auch das Vertriebsnetz, Geschéftsheziehungen und Stammkunden mitbringt. P&chter des Betriebes ist
die Stilli Park AG, eine lokale Betriebsgesellschaft, die damit also das unternehmerische Risiko tragt, Franchisegebiihren an
die Hotelkette Intercontinental und Miete an den Credit Suisse Real Estate Fund Hospitality als Eigentimer bezahlt.

Transaktionen: Inhaberwechsel

Hauptgrund fur M&A Hoteltransaktionen, vor allem bei Familienbetrieben, ist oftmals eine fehlende Nachfolgeregelung.
Allerdings konnen auch andere strategische Uberlegungen zu einer Transaktion fiihren. Beispielhaft kénnen Ubernahmen
durch Unterbewertungen von Zielunternehmen, erwartete Skaleneffekte, gewollter Umsatzwachstum bei niedrigen Fremd-
finanzierungskosten oder die Ausweitung geographischer Marktprésenz genannt werden. Die letzten Hoteltransaktionen
wurden hierbei wie folgt identifiziert: das 'Grand Hotel Bellevue', das ‘Chalet Zermatt Peak’, die Immobilie des 'Fairmont Le
Montreux Palace', das 'Les Trois Rois' (Verhandlungen laufen noch), das 'Mont Cervin Palace' sowie die Immobilie des
'Kempinski Grand Hotel des Bains'. Aufféllig ist, dass bei vier Transaktionen jeweils der Credit Suisse Real Estate Fund
Hospitality (Klassifikation: «Finanzinvestor») als Ké&ufer der Immobilien auftrat und somit seine Marktstellung weiter
ausbaute. Hierzu erfolgte beispielsweise die Eigentumsiibertragung der Immobilien der Zermatter Seiler Hotels (u.a. Mont
Cervin Palace, Le Petit Cervin, Monte Rosa und Welcome Hotel) per Juli 2011 von der Familie Seiler (Kaufpreis circa CHF
178.3 Mio) oder auch die Akquisition an der Hotelimmobilie am Fairmont Le Montreux Palace per 1. Oktober 2012.

Indikativer Kauf-/

Zeitpunkt Hotel Zimmer | Verkaufer Kaufer Transaktionswert

Victoria Jungfrau
Collection (VJC)
Seiler Hotels Zermatt

Jun 2011 Palace Luzern 129 Credit Suisse Real Estate Fund Hospitality CHF 41 Mio.

Jul 2011 Mont Cervin Palace, Zermatt 150 (Athris / G. von Opel) Credit Suisse Real Estate Fund Hospitality CHF 57 Mio.
Aug 2012 Swissotel Le Plaza Basel 238 Blackstone Group Credit Suisse Real Estate Fund Hospitality CHF 76 Mio.
Okt 2012 Fairmont Le Montreux Palace 236 Blackstone Group Credit Suisse Real Estate Fund Hospitality CHF 119 Mio.
Dez 2012 Grand Hotel Bellevue, Gstaad 57 Dr. h.c. T. Straumann | Daniel Koetser und Dr. h.c. Rudolf Maag [ Stillschweigen ]
Mar 2013 Kempinski Grand Hotel des Bains, 184 Immofinanz Group Internationales Privatkonsortium CHF 200 - 250 Mio.

St. Moritz
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Eden au Lac, Zirich 50 Victoria Jundf
e ictoria Jungfrau
x‘t‘;tfl’;';ei“”gﬁa“ Grand Hotel, 224 | Collection (VIC):
Mar 2014 - diverse Aktionare Aevis Holding SA (M. Reybier) CHF 55 Mio.
Palace Luzern (operative Ges.) 129 (Streubesitz u.a. GVB,
Bellevue Palace, Bern 126 BEKB, Terramaris)
(operative Gesellschaft)
Pendent Les Trois Rois, Basel 101 Dr. h.c. T. Straumann | [ Stillschweigen ] [in Verhandlung ]

Tabelle 4: Chronologische Ubersicht der Transaktionen zu 5 Sterne Hotels seit 2011

Fallbeispiel: Ubernahmeprozess bei der Victoria Jungfrau Collection in Interlaken

Wie spielt sich eine Hoteltransaktion nun konkret in der Praxis ab? Die Ubernahmeschlacht um die wohl bekannteste, ehemals bis
zum 29. November 2013 an den Bdrsen SIX Swiss Exchange und BX Berne eXchange kotierte Schweizer Hotelgruppe “Victoria
Jungfrau Collection®, liest sich wie ein Krimi. Yungfen Gao, Michel Reybier (Aevis Holding SA) und die Familie Manz (Manz
Privacy Hotels respektive Swiss Private Hotel AG) hiessen die Interessenten zu der méglichen Akquisition der Victoria Jungfrau
Collection. Als erstes bekanntes Gebot ging im Oktober 2013 das 6ffentliche Kaufangebot der Aevis Holding SA zu CHF 250 pro
Aktie ein, wobei die Investorengruppe gleichzeitig offenlegte bereits 7.8% der 280°000 Namenaktien der Victoria Jungfrau
Collection im Eigentum zu halten und die Hotellerie zukiinftig als zusétzliches, neues Standbein Ihrer Diversifikationsstrategie
ausbauen zu wollen. Aber warum kam es iberhaupt zu einem solchen 6ffentlichen Kaufangebot (,Public Tender*)?

Gemass dem Schweizer Handbuch der Wirtschaftspriifung wird unter einem solchen 6ffentlichen Kaufangebot jede Art von
Ubernahmeangebot fiir Beteiligungen an schweizerischen Gesellschaften verstanden, deren Beteiligungspapiere mindestens
teilweise an der Schweizer Borse kotiert sind und somit dem Bundesgesetz (iber die Bérsen und den Effektenhandel (BEHG)
unterstehen. Grundsatzlich wird zudem zwischen Pflichtangeboten und freiwilligen Kaufangeboten unterschieden. Wéhrend
Pflichtangebote obligatorisch bei Uberschreiten des Grenzwertes von 33.3% aller Inhaberstimmrechte von kotierten
Beteiligungspapieren abgegeben werden missen, sind freiwillige Kaufangebot nicht den gleichen Einschrankungen
unterstellt. So ist beispielweise beim freiwilligen Kaufangebot die Ausgestaltung eines Teilangebots auf eine bestimmte
Anzahl von Anteilen oder eine weitgehend freie Preisfestlegung méglich. Daneben werden freundliche von unfreundlichen
Kaufangeboten differenziert, wobei bei letztgenannter Variante ein Investor Anteile aufkauft ohne vorher die Einwilligung
des Ubernahmekandidaten eingeholt zu haben und dessen Ubernahme von der Geschaftsfihrung der Zielgesellschaft
abgelehnt wird. Dariiber hinaus kommt der Ubernahmekommission (www.takeover.ch) im Einzelfall die Aufgabe zu, die
Einhaltungsprufung der zugrundeliegenden Vorgaben sicherzustellen.

Nachdem Yungfeng Gao im Anschluss an das Aevis Angebot eine allfallige Offerte von den Kapitalexportbestimmungen der
chinesischen Regierung abhangig machte, kam es zum Gegenangebot der Familie Manz per Ende 2013, welche CHF 277 pro
Aktie offerierte und somit die initial glltige Angebotsfrist vom 30. Dezember 2013 auf den 30. Januar 2014 verlangerte. Auch
der Verwaltungsrat der Victoria Jungfrau Collection AG blieb in dieser Zeit nicht untétig und liess mittels einer Fairness
Opinion der ,The Corporate Finance Group AG* per Dezember 2013 verlauten, dass der Transaktion ein wirklicher Wert
von CHF 300 bis 325 pro Aktie zugrunde liegen misse und somit darunter liegende Angebote weder als fair noch
angemessen betrachtet werden. Infolge des héheren Konkurrenzangebots durch die Familie Manz und deren Argumentation,
dass Michel Reybier und seine Partner eine Umnutzung der Hotelgruppe vornehmen kénnten, erfolgte ein zweites Angebot
der Aevis Holding im Bieterprozess in Héhe von CHF 305 pro Aktie per Januar 2014. Diesem Angebot folgte auch der
Verwaltungsrat der Victoria-Jungfrau Collection AG mit seiner Empfehlung zur Annahme der Aevis Offerte und der
Ablehnung des Angebots der Swiss Private Hotel AG (Familie Manz). Dies liess der Konkurrenzbieter, Familie Manz, nicht
lange auf sich beruhen und erhéhte seinerseits das eigene Angebot auf CHF 310 pro Aktie per Ende Januar 2014 und
erlangte damit eine weitere Fristverlangerung auf den 13. Februar 2014. Im Februar wurde dann bekannt, dass die Aevis
Holding ihre Anteile massiv erhéhen konnte und mit weiteren Ank&ufen der Terramaris S.A. Aktien in Hohe von 15.6% und
der Novartis Aktien mit Uber 33.3% zum grdssten Aktiondr der Victoria-Jungfrau Collection AG wurde (vor dem Kuwait
Investment Office mit 23.9%).
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= M.Reybier ist bereits Eigentlimer der Hotelgruppe
La Réserve mit insgesamt drei Hotels

= Aevis Holding SA ist eine reine Beteiligungs-
gesellschaft mit Fokus Healthcare, Life Science
sowie medizinische Betreuung

« Ziel: Diversifikation des bestehenden Portfolios

= Klassifizierung: Mischung aus «Strategischer
Investor» und «Finanzinvestor»
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= Hauptbusiness ist Lasertechnologie (8'000 MA)

« Nebenbusiness sind touristische Anlagenin China
und Schweiz (Hotels in Skidestination Engelberg)

» Appartementverkaufe zur Hotelfinanzierung

= Vermogen liegt bei ca. CHF 500 Mio gem. Forbes

» Ziel: Aufbau einer Hotelkettein der Schweiz

= Klassifizierung: Mischung aus «Strategischer
Entwickler» und «Mazen»

Yunfeng
Gao

Familie Manz

Angebotspreis
CHF 250 pro Aktie
(1. Angebot)

Angebot (bzw. Preis) unbekannt
(wurde von den Kapitalexport-
bestimmungen der chinesischen
Regierung abhdngig gemacht)

Angebotsnachbesserung
CHF 305 pro Aktie
(2. Angebot)

Best Price Nachbesserung
CHF 310 pro Aktie
(3. Angebot)

» Hauptbusiness ist die Hotellerie; ehemalige
Fihrung eines Hotelimperiums mit 50 Hotels

= Heute: vier Stadthotels in Zirich, Basel,
Lausanne und Genf (3 und 4 Sterne Hotels)

- Besitzen und fiihren Hotels seit 1889

= Ziel: Ausbau der eigenen Marktstellung und
Erreichung von zusatzlichen Synergien

« Klassifizierung: «Hoteliersfamilie»

Gemdss ‘The Corporate Finance
Group’ gehdren bereits jetzt rund 40%
an der VictoriaJungfrau Collection AG

(VIC) auslandischen Investoren:

« Staatsfonds Kuwait (23.9%)
- Terramaris SA (15.5%): Franzosen
Serge Dassault == Verkauf an Aevis

Angebotspreis
CHF 277 pro Aktie
(1. Angebot)

Angebotsnachbesserung
CHF 310 pro Aktie
(2. Angebot)

Abbildung 3: Indikative Investorenanalyse zur Transaktion der VJC

Die Uberschreitung dieser Ein-Drittel Schwelle bedeutete zudem, dass aus dem bisherig freiwilligen Angebot ein Pflichtangebot
wurde. Gleichzeitig erhdhte sich das Angebot der Aevis aufgrund der Best-Price-Regel analog zum Angebot der Swiss Private
Hotel AG auf CHF 310 pro Aktie. Per Ende Februar 2014 gab der Verwaltungsrat der Victoria-Jungfrau Collection AG
bekannt, auf eine weitere Abgabe einer Angebotsempfehlung bis zum Ende der Nachfrist am 20. Mé&rz 2014 verzichten zu wollen.
Gemass Informationen (ber die weiteren, wesentlichen Aktionare namentlich dem Kuwait Investment Office (23.9%), der
Berner Kantonalbank (12.1%) und der Gebdudeversicherung Bern (6.1%) bestanden keine Angaben, ob Uberhaupt ein
Kaufinteressent Vorzug erlangen kénnte. Am 3. Marz 2014 wurde bekannt, dass die Aevis Holding mit 43.4% das
Ubernahmepoker fiir sich entschieden hat und die Familie Manz ihr Angebot zuriickzog. Im Anschluss gab Christian Seiler,
Verwaltungsratsprasident der neu gegriindeten Aevis Holding Tochtergesellschaft, der Swiss Hotels Investment AG, bekannt,
neben der Victoria Jungfrau Collection noch weitere Hotels in eine Gruppe integrieren zu wollen. An dieser Stelle wurden
die beiden Seiler Hotels in Zermatt (5* Hotel Mont Cervin Palace, 4* Hotel Monte Rosa) und das La Reserve in Genf von
Michel Reybier genannt, mit welchen weitere Synergien im Kostenmanagement méglich wiirden. Im Ubernahmepoker setzte
sich die Aevis Holding SA dann per 7. Mérz 2014 komplett durch, da auch die Berner Kantonalbank (BEKE) und die
Gebaudeversicherung Bern (GVB) ihre Aktienpaketverkdufe bestétigten, was zu Mehrheitsanteilen der Aevis von 61.7%
flihrte. Nach Ende der Nachfrist vom 20. Mérz 2014 wurde bekannt, dass die Aevis sogar 71.5% aller Anteile erlangte und
mit weiteren Geldern Investitionen in die Hotelgruppe plant, um einen Turnaround der Rentabilitat zu erreichen.

Segmentierung: Landkarte mit Ballungszentren der Schweizer 5 Sterne Hotellerie

Die Anzahl der Schweizer 5 Sterne Hotels ist seit langem relativ stabil. So bestehen seit 2007 eine Bandbreite von
mindestens 86 und maximal 93 Hotelbetrieben in der 5 Sterne Kategorie. Seit der letzten Publikation wurden von den neun
neu erdffneten Hotelobjekten, das Gros in der Westschweiz (drei Hotels im Kanton Wallis) sowie im Kanton Tessin (zwei
Hotels) er6ffnet. Von jenen Hotels, die aus dem 5 Sterne Katalog verschwanden, waren vor allem die Kantone Bern und Genf
betroffen (je zwei Hotels). Im Vergleich zwischen Hotels der Ski- und Bergregionen gegeniiber urbanen Ballungszentren
kann festgestellt werden, dass sich bereits iber ein Drittel der 5 Sterne Hotels in einer der zehn grdssten Stadte der Schweiz
befinden. Gemass einer KPMG Auswertung (Pfister 2014) zeigte sich, dass zwischen 2007 und 2013 vor allem Grosszentren
und erst darauffolgend erstklassige Tourismus (Wintersport) Destinationen den Grossteil des Hotelinvestitionsmarkts stellten.
Wo jedoch fiir einen Hotelinvestor zukiinftig am meisten Markt- und Nachfragepotential besteht, bleibt noch offen.
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Abbildung 4: Geographische Verteilung der 5 Sterne Hotellerie

Trends 2011 bis 2013

Die Autoren haben festgestellt, dass in der Luxushotellerie vermehrt Hotelkomplexe bestehend aus Hotels, Wohnungen und Spas
geplant und erstellt wurden. Die gebauten Appartementwohnungen fungierten im Anschluss als Einmalverk&ufe (bspw. Time-Share-
Wochen) und somit als VVorauszahlung (Cash Upfront), um den eigentlichen Hotelbau gegen bzw:. vor zu finanzieren und damit eine
Quersubventionierung zu gewdhrleisten. Die Anleger der gekauften Appartements kdnnen durch den Erwerb vertraglich gesichert
die gesamte Hotelanlage sowie samtliche assoziierte Dienstleistungen beziehen. Der Eigentlimer bernimmt im Gegensatz zum
Besitzer alle verbundenen Rechte und Pflichten des Objekts bspw. Zahlung der jahrlichen Instandhaltungskosten. Diese Art der
Finanzierung wurde vermehrt in Ski- und Bergdestinationen vorgenommen. Zudem brachte diese Variante den Vorteil mit sich, dass
die Realisierung von Zweitwohnungen als Bankensicherheit bei der Kreditvergabe fungierte. Die Umsetzung der per 11. Marz 2012
bejahten Zweitwohnungsinitiative wird aufzeigen, ob diese Finanzierungsform auch zukiinftig weiter bestehen wird.

Beispiele: 'The Chedi Andermatt' (Orascom, Sawiris), das geplante Familienhotel in Melchsee-Frutt (Eberli, Gao), das 'The
Alpina Gstaad' (Jean-Claude Mimran, Marcel Bach), oder auch das ,Grand Hotel Regina‘ (Gherzi, Niesch Development
AG, Reinhard & Partner, Hess Investment).

Sicher ist, dass sich Eintrittsbarrieren erhéhen und
sich damit ein gewisser Investitionsstau in Ski- und
Bergregionen ergeben konnte. Als mdgliches
Szenario konnten somit bestehende Immobilien

Finanzierungsmoglichkeiten

Institutionelle

zukiinftig vermehrt mit Dienstleistungsangeboten
als ,Service Chalets* ausgebaut werden. Aufgrund
des Gesetzesentwurfs des Bundesrats zur Zweit-
wohnungsinitiative wird nun zwar eine Begrenzung
von Einheiten formuliert, dennoch bestehen
Ausnahmen. So sind Neubauten von Zweit-
wohnungen in Gemeinden mit einem Zweit-
wohnungsanteil von 20% zwar verboten, jedoch
dirfen Personalwohnungen oder der Bau von
touristisch bewirtschafteten Wohnungen weiterhin
vorgenommen werden, sofern ein Betriebskonzept
mit infrastrukturellen Elementen und Dienst-

Investoren

Banken (Versicherungen,

{Darlehen,

Private
Fremdkapitalgeber

Pensionskasse
Obligationen) (BusinessAngel) R:I:(;‘smhnlage-nl
stiftungen)
Eigenkapital
(Kapitalerhdhung, _ ~ Schweizerische
AFond Perdu, ‘:r":j:: ?;miltvall Gesellschaft fir
Going Public, P Hotelkredit (SGH)

Stock Options)

Abbildung 5: Finanzierungsmdglichkeiten durch Kapitalgebergruppen

leistungsangeboten bestehen. Ebenfalls ist geplant, dass unter gewissen Umsténden Hotels in Zweitwohnungen umwandelbar sein
kdnnen. Voraussetzung ist eine 25-jahrige Betriebsdauer und keine anderweitig rentable Fortfilhrungsmoglichkeit. Falls Objekte nur
so weiter bestehen kdnnten, darf die Flache des Betriebs um maximal 20% des urspriinglichen Zustands erweitert werden.
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Gemdss einer Erhebung von BHP-Hanser und Partner AG (2012) planten zum Zeitpunkt der Annahme der
Zweitwohnungsinitiative (Lex Weber) rund 24% von 305 befragten 1 bis 5 Sterne Hotels ein Beherbergungsprojekt, von
welchen rund 20% der Projekte angepasst oder aufgegeben werden mussten. Dies beinhaltete Hotelprojekte, Residenzen und
bewirtschaftete Wohnungen oder auch eine Kombination. Das Staatssekretariat fiir Wirtschaft (SECO) liess weitere Studien
durchfihren, um die zukiinftig erwarteten Auswirkungen aufzeigen zu kénnen. Aufgrund der Lex Weber bedingten
Einschrankung von Querfinanzierungsmdglichkeiten der Hotellerie durch den Bau und Verkauf von Zweitwohnungen wird
erwartet, dass ein Riickgang von Investitionen primdr in der gehobenen Hotellerie erfolgt, wohingegen sich die Entwicklung
der touristischen Nachfrage langerfristig nur wenig verdndern dirfte. Bereits im Herbst 2012 wurde vom Parlament ein
Konjunkturpaket zur Standortférderung eingeleitet, welches den finanziellen Spielraum der Schweizerischen Gesellschaft fur
Hotelkredit (SGH) wéhrend 2012 bis 2015 mit einem Zusatzdarlehen von CHF 100 Mio. erweiterte. Mit dem
Tourismusbericht vom Juni 2013 vom Bundesrat soll dieses Geld nun auch als flankierende Massnahme der Lex Weber mit
einer Verlangerung bis 2019 eingesetzt werden kdnnen. Weitere Flexibilisierungsmassnahmen sollen ergénzend erfolgen.

Ausblick

Was lasst sich nun aus unserer Analyse ableiten und welches sind die zukinftigen Trends und deren mdgliche Szenarien?
Auch wenn diese Frage nicht einfach zu beantworten ist, ergeben sich nach Ansicht von Branchenexperten wie Investoren,
Hoteliers und Beratern vier Themenbldcke, deren Relevanz zukiinftig an Bedeutung gewinnen wird. Diese sind der
strukturelle Wandel der Branche per se, neu adjustierte Finanzierungsarten, ein zunehmend politisch bestimmtes
regulatorisches Umfeld und die strategische Ausrichtung der Betriebe:

e Konsolidierung und Internationalisierung der Hotelbranche: Die internationale Kettenhotellerie wird zukinftig
versuchen den Markt Schweiz starker zu penetrieren und damit verstarkt Marktzugange zu suchen. Dies kann durch
Eréffnungen neuer Hotels (bspw. Hyatt Hotels im Rahmen des ,The Circle* am Flughafen Ziirich) oder durch die
Ubernahme bestehender Hotels geschehen. Bis heute waren Kettenhotels weitgehend in den urbanen Regionen wie
den Grossstadten anséssig, zukinftig werden diese vermutlich auch stérkere Prasenz in Top Feriendestinationen
zeigen (bspw. mittels Franchising-Vertradgen). Die Neuer6ffnungen des Intercontinental in Davos oder des W von
Starwood in Verbier sind flr letzteren Punkt gute Beispiele. Innerhalb der Hotellerie werden zukiinftig vermehrt
professionellere Akteure aus dem Nahen, Mittleren oder Fernen Osten eine wesentliche Rolle einnehmen. Dies
wird flir den Tourismus die Chance mit sich bringen, dass verstarkt ein Gasteportal zu (Heimat-)Mérkten dieser
Hotelgruppen bzw. deren Investoren etabliert werden kann, um damit neue Segmente zu erschliessen. Ein anderes
Beispiel einer Internationalisierungsstrategie ist die vertikale Integration der zwei deutschen Reiseveranstalter (FTI
Group, RT/Raiffeisen Touristik Group), welche durch den &gyptischen Unternehmer, Samih Sawiris, anteilig
Ubernommen wurden. Die zunehmende Bedeutung von Hotelketten in Europa, der starkere l&nderubergreifende
Wetthewerb und die stetig wachsende Gasteerwartungshaltung in der Luxushotellerie kénnten zu einer weiteren
Internationalisierung des Angebots im Schweizer 5 Sterne Markt filhren. Es ist zudem zu erwarten, dass kiinftig
vermehrt Clusterbildungen in der 5 Sterne Hotellerie stattfinden werden und sich somit die Anzahl von Mehrfach-
Mehrheitsinhabern weiter erhoht. Es wird damit eine Konsolidierung der aktuell bestehenden fragmentierten
Marktsituation im Luxussegment stattfinden. Durch die Ubernahme grosser Aktienpakete an der Victoria Jungfrau
Collection durch die Aevis Holding SA konnte es zukinftig ebenfalls zur stérkeren Vernetzung zwischen der
Hotellerie und dem Gesundheitswesen kommen. Hierfur gibt es auch Indizien bei anderen Hotelbetrieben, die
diesem Trend folgen wie bspw. das medizinische Zentrum des Grand Resort Bad Ragaz oder das medizinisch,
&sthetische Zentrum des Hotels Eden Roc.

e Finanzierung: Die Sicherstellung der Finanzierung zu Investitionstatigkeiten ist seit jeher ein zentrales Thema in der
gehobenen Hotellerie. Die Relevanz wird weiter zunehmen, da sich Renovationszyklen aufgrund der immer weiter
steigenden Erwartungshaltung des Gastes oder der Konkurrenz mit Betrieben aus dynamischen Wachstumsmaérkten sich
immer mehr beschleunigen. Zwar konnen bei einem Teil der Hotels, wie im Falle von historischen Bauten,
Teilfinanzierungen in Form von gesetzlich geregelten Gemeinde-, Kantons- und Bundessubventionen zum Denkmal- und
Landschaftsschutz als Hilfe bei Investitionsvorhaben beansprucht werden. Aber dies betrifft nur ein Fragment der
prestigetrdchtigen Hotelbauten. Branchenexperten sehen international eine zunehmende Bedeutung sogenannter
,Manchise* Vertrdge, welche eine Vermengung von Management- und Franchise-Vertrdgen darstellen. Diese
Vertragsform ist bereits im Ausland (bspw. China, Indien, Mittleren Osten und Europa) eine zunehmend gefragte
Wachstumsmaglichkeit und wird als Antwort auf eine bessere Risikoverteilung zwischen Investoren und Betreibern
verstanden. Im Unterschied zur Schweiz finden sich im Ausland zudem vermehrt Versicherungen als institutionelle
Investoren von Hotels wieder. In der Schweiz gibt es zwar einige wenige Beispiele wie ehemals die Gebdudeversicherung
Bern (Victoria Jungfrau Collection) oder die Baloise (Basel Hilton), aber noch nehmen Funds (Credit Suisse Real Estate
Fund) und Banken wie die Credit Suisse (Savoy Hotel Baur en Ville) oder die UBS (Widder Hotel) einen grésseren Raum
ein. Insgesamt gilt unter Branchenexperten die Schweizer Bankenlandschaft zu Fremdfinanzierungskonditionen im
Rahmen von Hotelakquisitionen als weniger risikofreudig als jene Institute aus aufstrebenden Staaten. Aus Sicht vieler
internationaler Investoren steht ein Hotel wertméssig fur eine Qualitatsimmabilie. Hotels haben also oft Anlagequalitét,
kdnnen aber andererseits nicht einfach als normale Immobilie bewertet werden. Dies begriindet sich darin, dass der Wert
des Hotels im Gegensatz vom verhandelten Kaufpreis vollstdndig von einer Unternehmensbewertung abhéngt. Diese
unterliegt wiederrum unterschiedlichen Modellen - je nachdem ob es sich um eine Renditeimmobilie handelt oder nicht.
So werden Hotels oftmals auf Basis zukiinftig abgezinster Cash-Flows (Ertragswert) ermittelt, wohingegen bei nicht
Renditeobjekten haufig ein Vergleichswert Anwendung findet.
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e  Regulatorische Einfliisse: Nachdem der Gesetzesentwurf tber die Umsetzung zur Zweitwohnungsinitiative bereits
eingehend diskutiert wurde, bleibt nun nur noch der Verweis auf die per 9. Februar 2014 angenommene
Masseneinwanderungsinitiative und die Abstimmung zur Mindestlohninitiative per 18. Mai 2014 offen. Diese
Initiativen konnen wegen ihren negativen Auswirkungen einen investorenrelevanten Einfluss auf die Attraktivitat der
Branche und deren Renditeerwartung haben. Die Hotellerie ist bekannt als eine Branche mit relativ engen EBITDA-
Margen und zudem sehr personal- als auch anlageintensiv. Engpésse von qualifizierten Mitarbeitern aus dem Ausland
und eine Aufstockung der Personalkosten wiirden genau diese EBITDA-Marge weiter erodieren. Zudem bestehen
aktuelle Bestrebungen wie die Motion von Jacqueline Badran zur weiteren Verscharfung der Lex Koller.
Letztgenannte verunmdglicht heute den Erwerb von Wohnimmobilien fir Auslénder (jedoch nicht Hotelimmobilien).

e  Strategische Ausrichtungen: Wie bereits erwéhnt, hat sich der Anteil ausléndischer Investoren an Schweizer 5
Sterne Hotels in den letzten Jahren weiter erhtht. Zudem konnten im Gegensatz zur gesamten letzten Dekade sehr
viele Er6ffnungen von 5 Sterne Hausern und internationalen Kettenhotels in den letzten zwei Jahren im Alpenraum
beobachtet werden, bspw. Giardino Mountain Champfeér, Alpina Gstaad, Chedi Andermatt, W Verbier, oder auch
das Intercontinental Davos. Angesichts des Nachfrageriickgangs, den man aber seit einigen Jahren in den alpinen
Ferienregionen im Gegensatz zu den Schweizer Stadten beobachtet (diskutierte Faktoren sind hier der starke
Schweizer Franken, die Wirtschaftskrise in wichtigen Quellmérkten, aber auch Verdnderungen im
Kundenverhalten) stellt sich die Frage, was Hoteliers und deren Investoren tun kdénnen, damit ein Erfolg der
eigenen H&user auch zukinftig bestehen bleibt. Grundsétzlich sind drei generische Wettbewerbsstrategien bekannt,
mit der sich Marktakteure in einem sich verscharfenden Wettbewerbsumfeld behaupten kénnen. Diese sind die
Differenzierungs-, Kostenfiihrerschafts- und Nischenstrategien. Da die meisten Unternehmungen mit Ausnahme
ausgewdahlter Nischenplayer aufgrund des stdndigen Wandels nur iber Wachstum von Geschéftseinheiten und -
feldern bestehen bleiben kdnnen, erweist sich die Beriicksichtigung von Megatrends als eine Komponente, die in
jedem Strategieprozess beriicksichtigt werden sollte (bspw. demographischer Wandel der Gesellschaft,
zunehmende Individualisierung des Kunden, ansteigende Bedeutung des Gesundheitsfaktors, Digitalisierung des
Alltags). Im hotelleriesuisse Bericht ,,Ausbruch aus der Mitte: Strategievarianten fir Schweizer Hotelbetriebe*
wird aufgezeigt, dass eine Differenzierung tiber das Leistungs- und Preisangebot (bspw. ,,Qualitdtsmonopolist* in
Beauty Behandlungen), eine Nischenausrichtung durch massgeschneiderte vertikale Integrationen zur
Quersubventionierung (bspw. verrechenbare Nebenleistungen wie Bergtouren) und eine Kostenfiihrerschaft durch
horizontale Integration in Form von Kooperationen stattfinden kann (bspw. Einkaufsallianzen). Hier stellen neue
Hotelformen im Sinne von Kooperationen gerade flr Familienhotels als Cluster grosse Chancen zu Synergien dar.
Je nach Positionierung als Stadthotel oder Resort sollte ein Fokus auf wenigen Zielgruppen bestehen, die sich in
ihren Bedirfnissen gleichen oder sich sogar ergénzen (bspw. Golfer, Tennisspieler, Wanderer).

Generische Wachstumsstrategien
e 3
Wachstumsstrategien
Organisch Anorganisch

Entwicklung Entwicklung Akquisition Fusion Geschafts-

‘Greenfield’ Projekt ‘Brawnfield’ Projekt (Carvein) (Merger) allianzen

e S i S \r/
JointVenture Str:‘;:g_;:fm Partnerschaft Franchising Lizensierung Netzwerk
g S p S~— S—r p—

Abbildung 6: Ubersicht méglicher organischer und anorganischer Wachstumsstrategien (Quelle: hotelleriesuisse 2007)

Fazit

Hotelinvestitionen legten 2013 in Europa, dem mittleren Osten und Asien (EMEA) um rund USD 13.2 Mrd. bzw. 17%
gegeniiber dem Vorjahr zu. Experten von JonesLangSalle (Hotelier, 2014) prognostizieren zudem einen weiteren Anstieg von
20% fur 2014, welcher erheblich auf internationale Investoren zuriickgefiihrt wird. Die Schweiz ist hierbei gleichermassen
betroffen, da sich die Gesamtinvestitionssumme fir geplante Hotelprojekte in der Schweiz nach Schétzungen von
hotelleriesuisse (Pfister, 2014) in Héhe von CHF 8 Mrd. bewegen (dabei wurden nur Hotelprojekte ab CHF 100 Mio.
beriicksichtigt). Die zukinftige Entwicklung der Eigentumsverhdltnisse in der Schweizer 5 Sterne Hotellerie wird
héchstwahrscheinlich weiterhin in Richtung eines Anstiegs ausléandischer Investoren gehen. Die Tatsache, dass in den letzten
Jahren gemaéss einer Untersuchung von Wiest & Partner (Martel & Schéafer, 2014) bei generellen Immobilientransaktionen
Auslander in drei von zehn Fallen involviert waren, unterstiitzt diese Einschatzung. Solange aber die Nachhaltigkeit des
Hotelbetriebs und der Hotelliegenschaft gewahrleistet ist, erscheint es sekundér, ob ein Schweizer 5 Sterne Hotel von einem
In- oder einem Auslander wirtschaftlich gefuhrt wird. 5 Sterne Hotels sind als Leuchttirme vieler Tourismusdestinationen
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durch ihre Wertschépfung zentral notwendig. Zudem tragen sie zur internationalen Reputation der Schweizer
Tourismusbranche bei. Hotelbetriebe sind (und waren) den Globalisierungstendenzen und der Internationalisierung schon
immer stark ausgesetzt und daher auch Gradmesser fiir Trends und Entwicklungen im Tourismus. Wahrend urbane
Stadthotels in Ziirich und Genf europaweit noch immer herausragen wie eine aktuelle PWC Studie (Turnherr, 2014) sagt,
bleibt offen, ob in anderen Regionen nicht verstarkt neue Geschéftsfelder Uber laterale Kooperationen (bspw.
Gesundheitswesen) erschlossen werden mussen. Sicher ist auf jeden Fall, dass die 5 Sterne Hotellerie von morgen weiterhin
Optimierungstendenzen durch Kooperationen und Konsolidierungen zu weniger, aber grésseren Hotelgruppen unterworfen
sein wird. Die hierzu benétigten finanziellen Mittel werden weiterhin aus einem breiten internationalen Investorenportfolio
von Strategen, Mazenen bis hin zu Finanzinvestoren stammen.

Verdankungen

Die Autoren méchten sich bei den Kollegen und Branchenexperten bedanken, die das Manuskript vor der Publikation kritisch
gelesen und uns zahlreiche Tipps zur Verbesserung gegeben haben. Es sind dies unter anderen: Thomas Allemann, Marie
Julen, Leo Maissen, Macy Marvel, Philippe Pasche, Ulrich Prien, Andreas Roman, Marc Schnyder und Jean-Luc Zehnder.

Alle aktuellen Informationen zu indikativ giltigen Investoren finden Sie als PDF unter:
http://www.tourobs.ch/media/236559/Inhaberdaten 5Sterne Hotellerie Public.pdf

Interaktive online Karte der Schweizer 5 Sterne Hotels:

http://tinyurl.com/5-Sterne-Hotels-Schweiz
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