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Man kann ein Hotel gar nicht richtig bewerten…?



INHALT
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…es kommt drauf an!



SPANNUNGSFELD

Ertragswert vs. Substanzwert?

• gängige Bewertungslehre und –praxis

• ertragsbasiert

• risikoadjustiert
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• Marktkräfte

• Anlagenotstand

• tiefe Zinsen

• Trophy-Asset

Renditeverzicht
=

Risikotransfer
z.L. Investor



ANGEBOT UND NACHFRAGE

Ist ein Gleichgewicht gegeben?
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• Angebot

• viele Hotelobjekte => Angebotsüberhang

• Nachfrage

• Anlagedruck

• viele qualitative 
Investitionsargumente

• oft wenige quantitative 
Investitionsargumente

fehlende 
Datengrundlage

Wer macht den 
Markt?



RENDITEN 

BÖRSENKOTIERTER UNTERNEHMEN

• Ø ROIC in den letzten 8 Jahren: 4%

• Ø Beta: 1.2

• Top: Choice (Clarion), Interconti, Marriott

• Flop: Orascom, Belmond, NH

• Grandhotels & Trophy (Belmond, IHI) 0.5%

Seite 7

Swiss Hospitality Investment Forum 2017



THESEN

• Trophy-Asset / Liebhaberei 

• fehlende Marktkenntnisse

• Exitstrategie / Spekulation

• asymmetrische Information

• Kapitalschutz ausländischer Investoren in der Schweiz (Renditeverzicht)

• Fehlanreize führen zu Fehlallokation

• Unterschätzte Mieterrisiken

• mangelhafte / keine Due Diligence

• überschätztes (Ausbau-) Potenzial
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BESTEN DANK

Patrick Knüsel

Leiter Kompetenzzentrum 

Hotellerie & Gastronomie

MAS Corporate Finance

Schatzungsexperte SEK/SVIT

patrick.knuesel@bdo.ch

+41 41 368 12 71
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Aufbau und Begleitung von Immobilien Strategien für Investoren
wie Pensionskassen und Family Offices mit direkten wie
indirekten Immobilienanlagen

Gegründet 2008 in Zürich

Individuelle Dienstleistungen wie die Evaluierung von Investment 
Opportunitäten, Beratungsmandate, Verbriefungen, M&A, 
Produktentwicklungen… 

Unabhängige Analyse CH-Immobilienanlagen und Management seit 
23 Jahren

Promoter und Berater des Fonds.
Einfach definierte Value Added- und Opportunistic-Ansätze mit
Short Möglichkeiten

MV Immoxtra
Schweiz Fonds



IMMOVESTORE.ch
Die Erste Schweizer Immobilienplattform für Institutionelle
Investoren und Qualifizierte Dienstleister

IMMO’18 – Die Schweizer Immobilienmesse für Investoren
31 Jan. & 1. Feb. 2018
im Stage One Zürich

Hospitality Affinitäten
Geplante Lancierung eines
Germany Hospitality Fund in 2013





Wer Gutes sät, wird Gutes ernten





SEEROSE  RESORT & SPA – MEISTERSCHWANDEN AG

eintauchen am Hallwilersee



BAD BUBENDORF  HOTEL – BUBENDORF BL

zusammenkommen im Baselbiet



SONNE SEEHOTEL – EICH LU

auftanken am Sempachersee



BAD RAMSACH QUELLHOTEL – LÄUFELFINGEN BL

durchatmen am Wisenberg



«Unsere Gäste gehen glücklich».»

SEEBLICK HÖHENHOTEL – EMMETEN NW

innehalten im Herzen der Schweiz




