l'r‘ STl SCHWEIZERISCHES Kalaidos
TREUHAND-INSTITUT FH Fachhochschule
Schweiz

Die Hochschule fiir Berufstatige.

Masterarbeit

Kritische Betrachtung der Unternehmensbewertung von Hotels

Welche Besonderheiten beeinflussen die Bewertung von KMU Hotels im

Wesentlichen?

Referent

Sikander von Bhicknapahari, lic.iur., dipl. Experte in Rechnungslegung & Controlling
Bellerivestrasse 2, 8008 Zurich

Personliche Angaben

Verfasser: Daniel Deutscher, Schwalbenweg 53, 8500 Frauenfeld

Institut: STI Schweizerisches Treuhandinstitut FH AG, Josefstr. 53, 8005 Ztrich
Lehrgang: Master of Advanced Studies FH in Treuhand und Unternehmensberatung
Klasse: MAS_TH_ZH_082

Abgabe:  18. Oktober 2010

Teil der F H Kalaidos Fachhochschule Departement
Schweiz Wirtschaft

Part of Kalaidos University of Applied Sciences Department of
UAS Switzerland Business




Inhaltsverzeichnis

1 Management SUMMEAIY ........uu i e et e e e e e eeei e e eaeaeaaeees 7
2 EINTEITUNG ettt 9
2.1 Begriffsdefinition HOtel ..........cccooeiiiiiiee e 9
2.2 Besonderheiten HotelDewertung..........ccooveeeeeiiiiiiiiiiie e 10
2.3 Grinde einer Unternehmensbewertung...........ccoooooieiiiiiiiiiiieccceee 10
2.4 Problemstellung .........oooouviiiiii e 11
2.5 Zentrale Fragestellung ... 13
3 TREOTTE e 14
3.1 Bewertungsstandards ..........cooo i 14
3.1.1 Staatliche Forderung seit 1915 ...........cciiiiiiiiiiiiecee e 14
3.1.2 Staatlicher Einfluss auf die Bewertung...........ccccceevieeeeiiiiieiiiiiiiieee e 15
3.1.3 Staatliche Forderung ab 2003..............uuuumimmimiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeees 19
3.1.4  SGH-StANUAId .....coeiiiiiiiiiiie et 20
3.1.5 European Valuation Standards (EVS).........cccrriiiiiiiiiiiiieeeiiee e 22
3.1.6 International Valuation Standards (IVS).......ccccccciiieiiiiiiiiiieeeeicee e 23
3.2 Methoden der Unternehmensbewertung.............o.uveieiieeeeeeeeeviiinennn. 23
3.2.1  Substanzwertmethode .............uuuuiiiiiiiiiiiiiii s 23
3.2.2  Ertragswertmethode..........ccooooiiiiiiiiiii e 24
3.2.3 Mittelwertmethode (Praktikermethode) .............ouveiiiiiiiiiiiiiiiiicie, 26
3.2.4 UbergewinnVerfahren...........cccooveeeeeeeicee et 27
3.2.5 Discounted Cash Flow-Methode (DCF) .........uceiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeees 28
3.2.6 Economic Value Added-Methode (EVA) .........euvveeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee. 31
3.2.7 Weitere Bewertungsmethoden..........ccocceeviiviiiiiiiiii e 32
3.2.8 Due DiligeNCE REVIEW......ciiiiiiiiiiiiiiiie e eeeeees 33

Seite 2 von 81



3.3 BiNflUuSSTaKIOrEN ... e 35

3.3.1 Besonderheiten von Klein- und Mittelbetrieben ..............cccciiiiiinnnnn. 35
3.3.2 Qualitat von Informations- und Datenmaterial..............cccooeevvvieeeeernnnnnn. 35
3.3.3  Unternehmerlonn ... 36
3.3.4 Reinvestitionshedart ..........ccoooi i 36
3.3.5  KapitalKOStENSALZ..........uuiiieeeeeeiieie e e 39
4 1Y/ 11 4 o T 40
4.1 Das Interview als KommunikationSprozess..........cccceevveeeeveeeeeivinninneeeenn. 40
4.2 Auswahl der INtervieWpPartNer ...........ouuuuuiiiiee e 41
4.3 Kontaktaufnahme zu Interviewpartner ..........ccccccvvvvvvvieiiiiiieiieeieeeeeeeen, 41
4.4 Konstruktion des Interviewleitfadens...........cccccccviiiiiiiiieee, 42
4.5 Vorbereitung des INtEIVIEWS ..........ccvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 43
4.6 Experteninterview fUNIEN ... 44
4.7 NaCh dem INTEIVIEW .......vueiiii i 46
4.8 Auswertung von EXperteninterviEWs .........ccccoveeeeveeeevivuiiinieeeeeeeeeeesnnnnnnns a7
5 ErgebniSSe oo 48
5.1 EXPErtENKICIS ...ccoiiiiiiiiiiiiiiii e 48
5.1.1 Spezialwissen Unternehmensbewertung Hotellerie...............cccceee.... 48
5.1.2 Operative Erfahrung in der Hotellerie............ooooveiiiiiiiiiiieiieee e, 49
5.1.3 Spezialkenntnisse Hotelliegenschaften..........ccccccccceeiieiiiiiviiccieeeeen, 50
5.1.4 Branchenfremdes Fachwissen Unternehmensbewertung.................... 50
5.1.5 GesamtanalySe EXPEert@NWISSEN...........uuuuuuuuuuuummrmieinieiiinninnnnnnnnnnnnenennns 51
5.2 Grinde der BEWEITUNG........cooiiiiiiiiiieee e ee e e e e e e e e e e e eeaaens 52
5.2.1 Abhangigkeit von Bewertungsgrund und -methode ............ccccccuvnnnnnnn. 53
5.3 Besonderheiten von Klein- und Mittelbetrieben ...........cccccoin. 54

Seite 3 von 81



5.3.1 Abgrenzung beziehungsbedingter UmSatze ............cccoeeeeeeivveviininnnnnnn.. 55

5.3.2 Uberpriufung betrieblich notwendiges Anlagevermaogen....................... 56
5.4 Qualitat von Informations- und Datenmaterial..............cccccoeeeeiiiiiieennnn, 58
5.4.1 Planzahlen der Unternehmensleitung ..........ccooovuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiineeen 59
5.4.2 Qualitat der erhaltenen Unterlagen ..............euevevviviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee, 60
5.5 Unternehmensleitungsaufwand.................coooriiiiiii e, 61
5.6 Reinvestitionsbhedarf ... 62
5.7 KapitalKOSIENSALZ..........ceveiiiie e e 64
5.8 BewertungsreSUILate ............oii i 66
5.9 Einfluss der staatlichen Forderung auf die Bewertung..............cccco...... 68
5.10 Weitere EINflusSfaktoren ... 69
6 KONKIUSIONEN ... 70
6.1 ] ] T (8] o 70
6.2 Theoretische Grundlagen ..........coooo i 71
6.3 Methodische VOrgehensweiSe ...........uuveiiiiieiiiiieecie e 72
6.4 RESUIALE.....eeieeeeee e 73
7 LiteraturverzeiChnis ... 77
8 Verzeichnis INtervieWpPartNer ... 79
9 ANNANG (oo 80
9.1 Anhang A: Interviewleitfaden ............coouviiiiii 80

Seite 4 von 81



Abklrzungsverzeichnis

BFS
bzw.
CAPM
DCF
EBT
etc.
evtl.
FCF
FF&E
ggf.
HBG
L-GAV
RevPAR
SGH
SHTG
SNB
USW.
WACC
z.B.

Bundesamt fur Statistik
beziehungsweise

Capital Asset Pricing Model
Discounted Cash Flow

Earning befor Tax

et cetera

eventuell

Free Cash Flow

Fixtures-, Furniture and Equipment

gegebenenfalls

Schweizerische Blrgschaftsgenossenschatt fir die Saisonhotellerie

Landesgesamtarbeitsvertrag fir das Gastgewerbe
Revenue per available room

Schweizerische Gesellschaft fur Hotelkredit
Schweizerische Hotel-Treuhand-Gesellschaft
Schweizerische Nationalbank

und so weiter

Weighted Average Cost of Capital

zum Beispiel

Seite 5 von 81



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1 Grinde einer Unternehmensbewertung .............ccccceeeeeeeeinieennnnn, 11
Abbildung 2 Verédnderung der Hotelbetriebe von 1998 — 2008 ...................... 12
Abbildung 3 Ermittlung massgebender Ertrage gemass Art. 7..........ccceveeeeeens 16
Abbildung 4 Ermittlung des Ertragswertes gemass Art. 8 .......cccceeeveeevvvvvinnnnns 17
Abbildung 5 Free Cash Flow Ermittlung nach SGH ............ccccccceeiiiiiiiiinnnnnn, 20
Abbildung 6 DCF Methode nach SGH ..........cooiiiiiiiiiiii e 22
Abbildung 7 SubstanzwertbereChnuNng...........ooooeiiii, 24
Abbildung 8 Berechnung ErtragSWert...........ccovvvviiiiiiiiee e e e e 26
Abbildung 9 Mittelwertmethode (Schweizer Verfahren) ............cccooooeeiiiniinin, 26
Abbildung 10 Berechnung MItteIWert...........ccoviiiiiiiiiiiiiie e 27
ADDIlAUNG 11 UDEIGEWINN .....cveiiiieeiecieeeete ettt 27
Abbildung 12 Ubergewinnverfahren............cc.cccoeeeeieiiece e 28
Abbildung 13 Berechnung Ubergewinnverfahren.............ccccoeveeevveceeecveeennenn, 28
Abbildung 14 Berechnung Free Cash FIOW.............couiiiiiiiiiiiiiiiiiieie e, 29
Abbildung 15 Berechnung Weighted Average Cost of Capital (WACC)........... 30
Abbildung 16 Berechnungsbeispiel DCF-Modell............cccoooii. 30
Abbildung 17 Conversion NAch EVA .........coii i 31
Abbildung 18 Berechnungsbeispiel Kapitalkostensatz..............cccccoeeeeeevveinnnnnns 39
Abbildung 19 Auswertung von EXperteninterviews ............ccoeeuuvviiineeeeeeeeeennnnns a7
Abbildung 20 Spezialwissen Hotellerie der EXperten..........cccccvveeieeeeeeeveeennnnns 49
Abbildung 21 Operative Erfahrung der EXperten ..........cccccvvveviviiiiiieeeeeeveeiinnnns 49
Abbildung 22 Spezialkenntnisse Hotelliegenschaften.............ccccoeeeiiiiiiinnnnnnnn, 50
Abbildung 23 Branchenfremdes Fachwissen Unternehmensbewertung.......... 51
Abbildung 24 Kern- und Fachkompetenz Expertenwissen............ccccccveveeeeenn. 51
Abbildung 25 Bewertungsgrinde ............ueeiiieieiiieeeiiiiiiee e e e e e e e e e e eeeeeenns 52

Tabellenverzeichnis

Tabelle 1 Ertragswert gemass Vollziehungsverordnung Art. 8.............cccceeee 18
Tabelle 2 Berechnungsbeispiel EVA ... 32
Tabelle 3 Berechnungsbeispiel Reinvestitionsbedarf.............ccccovviiiienenen. 38
Tabelle 4 Kontaktaufnahme EXPerten .........cccoovvveiiiiieiiiiiiiee e 42

Seite 6 von 81



1 Management Summary

Nach wie vor bestehen 80% der 5500 Hotelbetriebe in der Schweiz aus Klein- und
Mittelbetrieben im Segment von 5 bis 50 Zimmer. Der Umstand, dass die Anzahl Betriebe
um 9.6% abgenommen, die Bettenanzahl jedoch um 2.3% zugenommen hat, zeigt die
Tendenz zu grosseren Betrieben. Wie weiter aus der Kreditstatistik der Schweizerischen
Nationalbank zu entnehmen ist, hat das Ausleihvolumen zwischen 1997 und 2007 stark
abgenommen und ist erst seit 2007 wieder leicht am steigen.

Die weiterhin hohe Zahl an Betrieben, die zurtickhaltende Investitionstatigkeit und die
Tendenz zu groésseren Betrieben zeigen exemplarisch die Probleme der Schweizer
Hotellerie auf: steigender Investitionsbedarf bei sinkenden Renditen und viele ungeldste
Nachfolgeprobleme. Aufgrund dieser Tatsachen rickt die Unternehmensbewertung ins
Zentrum der Massnahmen. Viele Inhaber stehen in den n&chsten Jahren vor
tiefgreifenden Entscheidungen, welche sie mit Hilfe einer Unternehmensbewertung treffen
missen. Die Studie zeigt die branchenspezifischen Differenzen sowie welche Arten der
Bewertung zur Anwendung kommen. Weiter wird anhand von branchenspezifischen
Einflussfaktoren aufgezeigt, welche Faktoren eine hohe Relevanz und Gewichtung auf das
Ergebnis haben und wie diese durch vorbereitende Massnahmen und Handlungen
beeinflusst werden kénnen. Die Studie soll der Praxis Werkzeuge zur Verfigung stellen,
um Unternehmensbewertungen besser zu verstehen, um so mehr Einfluss auf Bewerter,
Finanzierer und Nachfolger zu erhalten. Im Theorieteil wird auf die Begriffsdefinition
.Hotel“ und den geschichtlichen Hintergrund der Bewertung von Hotels in der Schweiz
eingegangen. Anhand detaillierter Erlauterungen wird der aktuelle SGH-Standard
aufgezeigt und kurz auf europdische und internationale Standards verwiesen. Weiter
werden die Methoden der Unternehmensbewertung geschildert, um anschliessend auf die
Einflussfaktoren und Grundlagen einzugehen. Insbesondere bei den
ertragswertbasierenden Methoden haben Fehler in den Grunddaten massive
Auswirkungen auf das Ergebnis. Es ist somit von zentraler Wichtigkeit alle Grundlagen
und Berechnungen transparent und nachvollziehbar zu dokumentieren, um die nétige
Akzeptanz der von gegenseitigen Interessen gepragten Parteien zu erhalten.

Da die Unternehmensbewertung von Hotels sehr komplex ist, wurden die Daten aufgrund
von face to face Interviews mit den Experten erhoben. Die erhaltenen Informationen

wurden anhand der digitalisierten Interviews transkribiert, via Suchraster extrahiert und mit
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Quellenverweisen in die Resultate aufgenommen. Im Bereich der Konklusion wurden die
Ergebnisse analysiert und interpretiert.

Die haufigsten Grinde fur eine Unternehmensbewertung liegen nach wie vor in den
Bereichen von Kauf und Verkauf, Investitionsvorhaben und Nachfolgeregelung. Jedoch
haben Bewertungen im Bereich Projekt und Machbarkeitsstudien stark zugenommen.
Unabhéngig vom Bewertungsgrund haben sich die ertragswertbasierenden
Bewertungsmethoden in der Hotellerie durchgesetzt, nicht zuletzt darum, weil die
staatliche Forderung die DCF-Methode seit 2003 gesetzlich verankert hat. Da die DCF-
Methode bei anlageintensiven Branchen Schwachstellen aufweist, wird diese von den
Experten uneinheitlich angewandt. Die Sichtweise auf die Zukunft und die Erarbeitung von
Planzahlen Uber einen Zeitraum von funf Jahren stellt alle Experten vor grosse
Herausforderungen. Je detaillierter und recherchierter die eigens erarbeiteten Planzahlen
sind, desto mehr Einfluss kann auf den Experten und das Resultat erwirkt werden.

Der Bereich Ersatzinvestition und Nachholbedarf einer Liegenschaft bildet einen zentralen
Einfluss auf die Bewertung. Je genauer der Reinvestitionsbedarf einer Liegenschaft
ermittelt wird, desto besser kdnnen die Einflisse auf die Bewertung geplant werden. Es ist
somit unerlasslich, dass der Bewerter tUber grundlegende Fachkenntnisse im Bau- und
Liegenschaftsbereich verflugt. Wie der ermittelte Reinvestitionsbedarf in die Bewertung
einfliesst, kann ebenfalls zu massiven Bewertungsdifferenzen fuhren.

Die Festlegung der Risikokomponente im Diskont- oder Kapitalisierungssatz stellt alle
Bewerter vor Probleme. Es besteht unter den Experten keine Einigkeit. Sinnvoll fur die
Branche wére ein Standardverfahren zur Ermittlung von Risikoprofilen je nach Region in
der Schweiz. Aufgrund der Komplexitat und Akzeptanz eines solchen Verfahrens kann
dies jedoch nur durch eine Ubergeordnete oder staatliche Stelle erfolgen.

Die staatliche Foérderung der Hotellerie im heutigen Umfeld wird durch die Experten
differenziert wahrgenommen. Es ist sicher zu Uberprifen, ob die Gewahrung von
nachrangigem Fremdkapital noch das richtige Instrument ist. Ware es nicht sinnvoller flr
die gesamte Branche, die staatliche Forderung zur Erhebung von Daten,
Branchenkennzahlen und zur Erarbeitung von regionalen Risikoprofilen zu verwenden?

Ein Art Think Tank fir die Schweizer Hotellerie?
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2 Einleitung

Die Bewertung eines Unternehmens bildet die Grundlage fur verschiedene Szenarien. Ob
ein Unternehmen verkauft, infolge Erb- oder Nachfolgeregelung an die Nachkommen
ubergeht, Investitionen oder eine Umfinanzierung ansteht oder ggf. steuerliche Aspekte im
Vordergrund stehen, die Unternehmensbewertung ist das zentrale Instrument fir die

Entscheidungsfindung.

2.1 Begriffsdefinition Hotel

Durch die Vielzahl von neuen Beherbergungsmadglichkeiten (Resorts, Ferienparks, Suites
Hotels etc.) wird es immer schwieriger die Art der Beherbergungsmaglichkeit abzugrenzen
oder gar zu definieren. Dr. Christian Laesser * hat im Jahrbuch der Schweizer Hotellerie
2009 den Ansatz zur Definition des Begriffs ,Hotel* gelegt. Aufgrund der Faktoren

Dienstleistung, Infrastruktur und Nutzung definiert er den Begriff ,,Hotel" wie folgt:

.Betriebsstétte zur Beherbergung Ubernachtender Personen mit mindestens finf
Keys (privatisierbaren Spharen) und einem minimalen Dienstleistungsangebot,
bestehend aus einem Schliess- und Informationsdienst sowie Reinigung der
Keys. Mindestens funf und mehr als 50 Prozent aller Keys stehen ausschliesslich
transienten Gasten zur Verfigung, wobei transient gleichbedeutend ist mit einer
tage- oder wochenweisen Buchbarkeit des Angebotes und einer

zusammenh&ngenden Aufenthaltsdauer von maximal drei Monaten.“ 2

Mit der Definition des Faktors Dienstleistung wird festgelegt, dass ein Hotel mindestens
uber ein Schliess-, Informations- und Reinigungsdienst verfigen muss. Damit findet im
Dienstleistungsbereich bereits eine klare Abgrenzung statt. Der Faktor Infrastruktur wird
durch die Auslegung des BFS definiert, welches die Anzahl von flnf Zimmern als Minimum
bestimmt. Die Nutzung wird weitgehend definiert, dass 50 Prozent aller G&ste transient
(vortibergehend) sein miussen und die Moglichkeit der taglichen Buchbarkeit gegeben ist.
Die maximale Aufenthaltsdauer wird auf drei Monate beschrankt und kann mit der

bewilligungsfreien Aufenthaltsdauer in der Schweiz begriindet werden. 3

! Professor fiir Tourismus und Dienstleistungsmanagement an der Universitat St. Gallen.
2 hotelleriesuisse und Schweizer Gesellschaft fiir Hotelkredit (Hrsg). Jahrbuch der Schweizer Hotellerie. S. 102
3 hotelleriesuisse und Schweizer Gesellschaft fiir Hotelkredit (Hrsg). Jahrbuch der Schweizer Hotellerie. S. 99-102
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2.2 Besonderheiten Hotelbewertung

Die Besonderheit bei der Bewertung eines Hotels besteht sicher in der Frage: Wird die
Liegenschaft oder die Unternehmung bewertet? Eine Differenzierung ist oftmals sehr
schwierig, da die Liegenschaft auf den Hotelbetrieb abgestimmt wurde und somit eine
andere Art der Nutzung oft ausgeschlossen wurde. Die Umnutzung von
Hotelliegenschaften ist erfahrungsgemass schwierig und kann wirtschaftlich haufig nicht
umgesetzt werden. Aufgrund dieser Tatsache steht der Ertragswert, welcher in der
Hotelliegenschaft erzielt werden kann, im Mittelpunkt der Wertermittiung. Ein allfalliger
Substanz-, Real- oder Verkehrswert bildet lediglich eine Vergleichsgrosse zu
ertragswertbasierenden Verfahren. Die Bewertung von Hotelunternehmungen, welche in
einer Liegenschaft eingemietet oder Gber einen Managementvertrag verfigen, beinhaltet
Zusatzrisiken in Form von bestehenden Miet- oder Managementvertragen. Da die KMU
Hotellerie in der Schweiz jedoch noch stark eigentimerorientiert ist, wird vor allem auf
diese Sichtweise eingegangen. Die Bewertung von Hotelliegenschaften wurde jedoch seit

jeher stark durch die staatliche Férderung beeinflusst.

2.3 Grinde einer Unternehmensbewertung

Der Bewertungsanlass steht im Mittelpunkt. Eine genaue Analyse und Kenntnisse Uber
den Anlass sind notwendig, um daraus das Ziel, die Vorschrift und die

Bewertungsmethode abzuleiten.
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Abbildung 1  Grinde einer Unternehmensbewertung

Bewertungen aufgrund
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o I .
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B
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Bewertungen aufgrund
gesetzlicher Basis

Zuerst muss der Bewertungsanlass definiert werden. Bewertungsanlass und

Interessenlage bestimmen das Bewertungsziel und die geeignete Bewertungsmethode. *

2.4 Problemstellung

Nach wie vor betragt der Anteil an Hotelbetrieben bis 50 Zimmer tGber 80% der gesamten
5500 Betriebe in der Schweiz. ®> Die Anzahlt der Betriebe hat jedoch um 9.6%
abgenommen, wobei die Anzahl Betten um 2.3% gestiegen ist, was die Tendenz zu

grosseren Betrieben untermauert.

4 Schroder, Matthias und Forstnig, Jakob und Widmann, Michael (2005). S. 13
° Bundesamt fiir Statistik BFS (2008) (Hrsg). Schweizer Tourismusstatistik.
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Abbildung 2 Veranderung der Hotelbetriebe von 1998 — 2008

Hotels und Kurbetriebe:
erfasste Betriebe nach Anzahl Zimmer (1998-2008) G 3.2
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* Keine verfigharen Daten

@ Bundasamt fir Fatistik (BFS)

Gemass Kreditstatistik der SNB besteht das grosste Ausleihungsvolumen aus Betrieben
bis 9 Mitarbeiter. ° Diese Zahlen zeigen klar, dass die Schweizer Hotellerie aus
klassischen KMU-Betrieben besteht. Aus der Kreditstatistik ist weiter ersichtlich, dass das
Kreditvolumen an die Hotellerie seit 1997 (12.3 Mia.) stark abgenommen hat und erst ab

2007 wieder leicht auf den heutigen Stand von 10.5 Mia. angestiegen ist.

Die weiterhin hohe Anzahl an Betrieben, die ricklaufige Investitionstatigkeit Gber die
letzten 10 Jahre sowie die Tendenz zu grosseren Betrieben dokumentieren die typischen
Problempunkte der KMU-Betriebe in der Hotellerie: Steigender Investitionsstau, sinkende

Rendite und ungel6ste Nachfolgeprobleme.

Die Hotellerie als tragende Branche im Tourismus und Spiegel der Marke Schweiz im
Ausland steht somit wirtschaftlich und politisch unter Zugzwang. Eine Starkung der
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit kann nur durch eine klare Positionierung im Markt und
durch konsequenten Unterhalt und Ausbau der anlageintensiven Infrastruktur erreicht

werden. Nur so kann zukinftig eine tragfahige Rendite erwirtschaftet werden.

6 Schweizerische Nationalbank (Hrsg). Bankenstatistisches Monatsheft Juni 2010. Kreditvolumenstatistik 3Ca.
! Schweizerische Nationalbank (Hrsg). Bankenstatistisches Monatsheft Juni 2010. Kreditvolumenstatistik 3B.
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Wegen des dringend bendétigten Aus- und Aufbaus der Infrastruktur, der verstéarkt klareren
Positionierung am Markt und der Tatsache vieler ungeldster Nachfolgeprobleme, rtickt die

Unternehmensbewertung ins Zentrum wichtiger und relevanter Massnahmen.

2.5 Zentrale Fragestellung

Viele Inhaber von KMU-Betrieben werden in den néachsten Jahren anhand einer
Unternehmensbewertung Entscheide in den Bereichen Unternehmensnachfolge, Verkauf

oder Investitionen treffen missen.

Die zentrale Fragestellung geht auf die branchenspezifischen Probleme der
Unternehmensbewertung von Hotelbetrieben ein. Wo bestehen grundsatzliche Differenzen
zur klassischen Unternehmensbewertung? Welche Methoden werden angewandt und was
sind deren Auswirkungen? Welche Einflussfaktoren bestehen und welche Relevanz und

Gewichtung haben diese auf die Bewertung?
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3 Theorie

3.1 Bewertungsstandards

Die Bewertungen von Hotels unterliegen oft Standards, welche auf nationaler oder
internationaler Ebene entwickelt wurden. Im Weiteren werden sie durch nationale Gesetze
und Vorschriften sowie durch betriebswirtschaftliche Methoden beeinflusst. ® In den
anschliessenden Ausfihrungen wird zuerst ausfihrlich auf die Entstehung der nationalen

Standards und gesetzlichen Grundlagen der Schweiz eingegangen.

3.1.1 Staatliche Forderung seit 1915

Aufgrund der wirtschaftlichen und regionalpolitischen Wichtigkeit der Hotellerie griff der
Bund bereits 1915 erstmals mit einer Mdglichkeit der Stundung von Zinsen und Kapitalien
und einer sogenannten Hotelbedirfnisklausel ° in die Struktur der Schweizer Hotellerie
ein. *°

Vor allem in den klassischen Tourismuskantonen Graubinden und Bern entstanden
diverse Institutionen zur Stitzung der Hotellerie. Mit hélftiger Beteiligung von Bund und
Banken wurde 1921 die SHTG Schweizerische Hotel-Treuhand-Gesellschaft gegriindet
und somit der Grundstein zur Férderung der Schweizer Hotellerie gelegt.

Bereits im Bundesgesetz Uber rechtliche Schutzmassnahmen fur die Hotel- und Stickerei-
Industrie von 1944 (sog. Entschuldungsgesetz) wurde die massgebende Bezugsgrosse,

das Betriebsergebnis 1 !

definiert. Das Hauptanliegen des Gesetzes war die
Entschuldung der Betriebe, welche durch die Kriegsjahre teilweise wirtschaftlich nicht
mehr lebensfahig waren. Flankierend zum Gesetz hat der Bund diverse finanzielle
Massnahmen in Bundesbeschlissen geregelt. Zusammen mit den Massnahmen des
Bundes, einem zunehmenden Strom von amerikanischen Gasten und einer starken
Inlandnachfrage konnte der Fremdenverkehr in den Nachkriegsjahren am Leben erhalten

werden.

8 Schréder, Matthias und Forstnig, Jakob und Widmann, Michael (2005). S. 23

o Hotelbedurfnisklausel: Bewilligungspflicht fir Neu- und Erweiterungsbauten in der Hotellerie, damit Anstrengungen zur
Erhaltung der bisherigen Betriebe nicht durch spekulative und wirtschaftlich unbegriindete Neubauten illusorisch gemacht
wurden. Erst mit einer eidg. Volksabstimmung 1952 wurde diese wieder aufgehoben.

19 y4ger carl (1947). S. 12
1 Abbildung 3 S. 16
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Die bessere Auslastung in den Jahren nach 1947 und die verbesserte wirtschaftliche Lage
der Hotels fuhrte zu zunehmender Kritik an den vom Bund veranlassten Massnahmen.
Auch die immer noch praktizierte Bedurfnisklausel fihrte zu regionalen
Monopolstellungen, was immer starker kritisiert wurde. Mit Volksentscheid vom 2. Marz
1952 wurde die Bedurfnisklausel aufgehoben und am 24. Juni 1955 wurde mit dem
.Bundesgesetz Uber die rechtlichen und finanziellen Massnahmen fir das Hotelgewerbe*
ein erster Erlass verabschiedet, welcher eine Zusammenfihrung von diversen
Beschlissen verabschiedete und die verbesserten Rahmenbedingungen beriicksichtigte.
Die Anwendbarkeit des neuen Gesetzes wurde auf Fremdenverkehrsregionen beschrankt.
Der Schwerpunkt lag jedoch immer noch auf der Stundung von Zinsen und Kapital.

Mit dem zunehmenden wirtschaftlichen Aufschwung stand nicht mehr die Stundung von
Zinsen oder das Kapital im Zentrum, es wurde vielmehr vermehrt nach
Erneuerungskrediten gefragt. Uber die SHTG sowie die privatwirtschaftlich organisierte
Schweizerische Blrgschaftsgenossenschaft fiur die Saisonhotellerie (HBG) wurden
Darlehen und Birgschaften fur die Saisonhotellerie ausgegeben. Sowohl politisch als auch
wirtschaftlich wurde dem Gedanken, dass durch Gewahrung von Darlehen bedeutende
Erneuerungsinvestitionen in der Saisonhotellerie ausgeldst werden kénnten, den Weg
geebnet. Durch die Zusammenfihrung der Institutionen SHTG und HBG zur
Schweizerischen Gesellschaft fur Hotelkredit (SGH) und der Einfihrung des
.Bundesgesetzes lber die Forderung des Hotel- und Kurortkredits* wurde 1967 die Wende
von der Stundung von Zinsen und Krediten hin zur Gewahrung von Darlehen und

Biurgschaften gelegt. *2

3.1.2 Staatlicher Einfluss auf die Bewertung

Die SGH hatte aufgrund des historischen Hintergrundes bereits jahrzehntelange
Erfahrung in der Begutachtung von Hotelbetrieben. Sie verflugte Uber statistische
Auswertungen und umfangreiches Zahlenmaterial von tiber 500 Hotelbetrieben. Durch den
Zusammenschluss der SHTG und der HBG zur SGH entstand eine Institution, welche die
Bewertung von Hotelunternehmen in der Schweiz stark beeinflusste. Im Bundesgesetz
uber rechtliche Schutzmassnahmen fir die Hotel- und Stickerei-Industrie von 1944
basierte die Bewertung noch auf einer vergangenheitsorientierten Sichtweise. Die

Wertfaktoren basierten auf den Jahren vor Kriegsbeginn. Mit Einfiuhrung des

12 appeler Heinz (1973). S. 7-11
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Bundesgesetzes Uber die Férderung des Hotel- und Kurortkredits 1967 erhielt die auf die
Zukunft ausgerichtete Bewertung erhohte Gewichtung. Bis 2003 wurden Bewertungen von
Hotelunternehmen vorwiegend nach der Ertragswertberechnung gemass
Vollziehungsverordnung zum Bundesgesetz Uber die Foérderung des Hotel- und
Kurortkredits Art. 7 und 8 erstellt. *3

LArt. 7 Ermittlung des massgebenden Ertrages

Zur Ermittlung des massgebenden Ertrages sind von den gemass Artikel 6
geschatzten Betriebserlésen der Betriebsaufwand (Waren- und Lohnaufwand und
ubriger, mit dem Betrieb notwendigerweise verbundener Aufwand) sowie Aufwand
fur Steuern, Abgaben, Verwaltung und angemessene Privatbeziige des
Betriebsinhabers oder Direktionssalare abzuziehen, nicht dagegen der Aufwand fur
den Unterhalt von Gebauden, technischen Einrichtungen und Mobiliar, fir Zinsen

auf dem Fremd- und Eigenkapital und fur Abschreibungen.”

Abbildung 3 Ermittlung massgebender Ertrdge geméss Art. 7

Betriebserlés (Umsatz)
- Warenaufwand
- Lohnaufwand

- notwendiger Ubriger Betriebsaufwand

Betriebsergebnis 1

- angemessene private Bezlige (bzw. Direktionsgehalt)
- Steuern

- Verwaltungskosten

= zu kapitalisierender Betrag

Quelle: Eigene Darstellung

13 Kappeler Heinz (1973). S. 39-46
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LArtikel 8 Ermittlung des Ertragswertes

Zur Ermittlung des Ertragswertes ist der gemass Artikel 7 geschatzte
massgebende Ertrag zum Satz von 11 Prozent zu kapitalisieren. Bei wesentlichen
Anderungen des Zinsfusses ist der Satz fur die Kapitalisierung entsprechend

anzupassen.”

Abbildung 4 Ermittlung des Ertragswertes gemass Art. 8

Zu kapitalisierender Betrag = 110'000

110000
Berechnung=—"""" x 100 = 1'000‘000
11

Ertragswert = 1'000°000

Quelle: Eigene Darstellung

Der Kapitalisierungszinssatz setzte sich aus dem kalkulatorischen Zinssatz fir risikofreie
Kapitalanlagen von 6%, einem Anteil fur Unterhalt von 2.5% und Abschreibungen von
2.5% zusammen. Die Ertragswertschatzmethode blieb bis 2003 in ihren Grundziugen
unverandert. Der Kapitalisierungszinssatz wurde entsprechend der Zinssituation und den

veranderten Anforderungen fiir Abschreibungen und Unterhalt leicht abgepasst. **

Die Basis zur Ermittlung birgt jedoch eine grundlegende Problematik, welche wie folgt

illustriert wird:

14 Kappeler Heinz (1973). S. 48
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Tabelle 1

Ertragswert gemass Vollziehungsverordnung Art. 8

Hotel 1 Hotel 2 Hotel 3 Hotel 4
CHF CHF CHF CHF

| Investition 2'000'000 2'000'000 2'000'000 2'000'000
Umsatz 1'500'000 1'500'000 1'500'000 1'500'000
Betriebsergebnis 1in % 20%) 25% 30% 35%
Betriebsergebnis 1 in CHF 300'000 375'000 450'000 525'000
Private Beziige 120'000 120'000 120'000 120'000
Verwaltungskosten 50'000 50'000 50'000 50'000
Steuern 33'000 51'000 70'000 89'000
|Zu kap.Betrag 97'000 154'000 210'000 266'000

- 6% Kapitalszins vom

Ertragswert, max.der Investition 52'900 84'000 114'500 120'000

- 2.5% Unterhalt vom

Ertragswert, max.der Investition 22'000 35'000 47'700 50'000

- 2.5% Abschreibung vom

Ertragswert, max.der Investition 22'000 35'000 47'700 50'000
[Uberschuss - - - 46'000
|Ertragswert zu 11%kapitalisiert 881'800 | 1'400'000 | 1'909'100 | 2'418'200

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Kappeler Heinz (1973). S. 51

Bei einer betriebswirtschaftlichen Ertragswertschatzung im klassischen Sinn wirden die

Instandhaltungs- und Instandstellungskosten kalkulatorisch auf Basis der Anlagekosten

und nicht auf Basis des Ertragswertes berechnet. Ebenfalls wirde ein Risikozuschlag auf

den Zinssatz mit berechnet.

Das Abstellen auf den reinen Ertragswert war nicht im Sinne des Gesetzgebers und wurde

deshalb von der SGH auch nicht umgesetzt. Da ein Engagement der SGH uber mehrere

Jahre andauert, in den ersten Jahren nach einer Investition noch nicht der ubliche

Unterhalt anfallt und auch oft bei den privaten Ausgaben zuriickgehalten wird, kann mit

einer zusatzlichen Tragbarkeitsrechnung ,im Sinne einer Kontrollrechnung* die Belehnung

gerechtfertigt werden.

Es muss festgehalten werden, dass die SGH-Methode nicht eine Wertermittlung im

klassischen Sinne der Betriebswirtschaft ist.
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,unter ,Ertragswert* im Sinne der SGH wird also die Ermittlung der maximalen
Fremdkapitalbelastung verstanden, bei der durch die Ertragskraft des Betriebes bei
gleichbleibenden politischen und wirtschaftlichen Verhaltnissen die Bezahlung aller
Fremdkapitalzinsen und normaler Fremdkapitalamortisationen nach ordentlichen
Unterhaltsaufwendungen und bei Gewahrleistung einer angemessenen Existenz

gerade noch méglich ist* *°

3.1.3 Staatliche Férderung ab 2003

2002 unterbreitete der Bundesrat dem Parlament die Botschaft, das Bundesgesetz zur
Forderung von Hotel- und Kurortkredit zu revidieren. 2003 wurde das neue Gesetz Uber
die Forderung der Beherbergungswirtschaft durch die Rate verabschiedet. Die Grundlage
fur die Gesetzesrevision Dbildete die Situation, dass die Schweizerische
Beherbergungsindustrie zunehmend Probleme hatte, das fir die Geschéftstatigkeit
notwendige Kapital zu beschaffen. Aufgrund der Krise im Schweizer Kreditmarkt in den
90er Jahren hatten die Banken eine verscharfte Kreditpolitik eingefuhrt und finanzierten
noch 50-60% des Ertragswertes. Da die Hotellerie oft eine Eigenkapitalquote von unter
15% aufweist, entstand somit eine Finanzierungsliicke von 20 bis 30%. In diesen Fallen
kann die mit dem Vollzug des Gesetzes betraute SGH mit einem nachrangigen Darlehen
die Finanzierungslicke schliessen, sofern es sich um einen Betrieb handelt, der eine
echte Marktchance hat und gut gefiihrt wird. ** Im Gesetz von 1966 wurden auch Kredite
an Kurorteinrichtungen, Pensionate und Erziehungsinstitute gewahrt. Neu wurden die
Darlehen geméass Artikel 1 auf die Beherbergungswirtschaft begrenzt. Die
Begriffsdefinition von Beherbergungswirtschaft wird in der Erlauterung zur Verordnung

17 gesagt wird, besteht in der

definiert. Wie in der Begriffsdefinition von Dr. Laesser
Erbringung einer Dienstleistung und in der Einrichtung (Infrastruktur) eine Abgrenzung.
Die Art der Dienstleistung und der Infrastruktur wurde jedoch in der Erlauterung nicht
konkretisiert.  Lediglich die Finanzierung von Ferienwohnungen und eine
Darlehensgewahrung an Stadtbetriebe wurden ausgeschlossen.

Auch wurde die Wertermittlung zur Definition der Belehnungshtéhe massgebend geéndert.

Das alte SGH Ertragswertmodell, welches auf der Kapitalisierung des Betriebsergebnisses

15« appeler Heinz (1973). S. 52

Schweizerische Gesellschaft fur Hotelkredit (Hrsg) (2003). Die neue Hotelférderung des Bundes. Verbesserung von Struktur
und Qualitéat des Angebotes.

" 2.1 Begriffsdefinition Hotel. S. 9
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beruhte, war nicht mehr massgebend. Die SGH muss sich bei ihren Berechnungen

gemass gesetzlicher Verordnung auf die ,Discounted Cash Flow*- Methode 2 stiitzen.

3.1.4 SGH-Standard

Durch die Gesetzesreform von 2002 und die Einfihrung des neuen Bundesgesetzes lber
die Forderung der Beherbergungswirtschaft wurde auch die Bewertungspraxis der SGH
Uberarbeitet. Heute wendet die SGH konsequent die Discounted Cash Flow-Methode
(DCF) an. Die alte SGH Methode wird nur noch durch einzelne Banken, jedoch nicht mehr
von der SGH angewendet. Eine sorgfaltige Erfolgsplanung, abgestitzt auf das
Hotelunternehmen und auf das jeweilige Betriebsergebnis 1 (gemass Kontenrahmen fir
das schweizerische Gastgewerbe), bildet die Basis zur Ermittlung des Free Cash Flows
(FCF).

Abbildung 5 Free Cash Flow Ermittlung nach SGH

TCHF
Betriebsergebnis 1 1200
- Unternehmensleitung effektiv - 100
+/- Unternehmensleitung Korrektur - 40
- Unterhalt/Ersatz effektiv -40
+/- Unterhalt/Ersatz Korrektur -10
+/- Mietertrag/-aufwand Personalunterkiinfte/Nebenbetriebe + 20
- Liegenschaftenabgaben /-versicherungen - 10
- Leasingaufwand/Baurechtszins -10
- kalkulatorische Ersatzinvestitionen - 350
- Investitionsnachholbedarf *° -30
= Gewinn vor Steuern und Zinsen (EBIT) 630
- direkte Steuern (Satz von 25% auf EBT) -50
= ,Freier" Free Cash Flow 580

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an die Bewertung von Hotelunternehmen nach der DCF-
Methode durch die SGH (2005) (Hrsg).

Die Ermittlung des FCF nach SGH unterscheidet sich zur klassischen Methode dadurch,

dass die Kostenarten Unternehmungsleitungsaufwand, Unterhalt und Ersatz sowie

18 Erlauternder Bericht zur Verordnung uber die Férderung der Beherbergungswirtschaft (2003).

19 Bei Vorliegen des Nachholbedarfs kann dieser tber die ersten Planungsjahre verteilt berticksichtigt oder ggf. beim
ermittelten DCF-Wert in Abzug gebracht werden.
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Investitionen kalkulatorisch festgelegt werden. Da diese Kostenarten einen massgeblichen
Einfluss auf den zu berechnenden FCF haben und dieser wiederum kapitalisiert wird,
konnen starke Wertverzerrungen entstehen, wobei diese Werte jedoch kritisch hinterfragt
und plausibilisiert werden.

Die Rechtfertigung dieser Vorgehensweise besteht im Umstand, dass die Hotellerie mit bis
zu 90%-95% Sachanlagen stark von deren Unterhalt und Ersatzinvestitionen abhangig ist
und allfallige kurzlich erfolgte Ersatzinvestitionen oder ein Investitionsstau bericksichtigt
werden missen. Die Ermittlung der werterhaltenden Investitionen basieren bei der SGH
auf Erfahrungs- und Vorgabewerten, welche auch auf Basis der verschiedenen
Hotelkategorien unterschieden werden. % Wie jedoch Hans Nanzer bereits 2001 erlauterte
2L ist eine Anwendung im Luxusbereich aufgrund der Individualitat schwierig. Wegen der
immer differenzierteren Nutzung und Ausrichtung von Beherbergungsbetrieben wird die
kalkulatorische Berticksichtigung von Unterhalt und Ersatz zunehmend schwieriger. Das
fur die Ermittlung entwickelte Tool Reinvest SGH, mit welchem sich die
betriebsnotwendigen Instandsetzungskosten schatzen lassen, wird von der SGH anfangs
2011 durch ein neues Instrument abgelost.

Ebenfalls abweichend zur klassischen DCF-Methode wird der Faktor Steuern nicht im
Kapitalkostensatz bertcksichtigt, sondern auf Basis des EBT (Earning befor Tax) mit 25%
im FCF. Das tragt dem Umstand Rechnung, dass viele Hotelbetriebe aufgrund der hohen
Abschreibungen und Finanzierungskosten nur noch geringe Steuerlasten tragen missen

und vereinfacht die Verstandlichkeit der Methode.

20 Schweizerische Gesellschaft fur Hotelkredit (Hrsg) (2001). Die Schatzung des nachhaltigen Reinvestitionsbedarfs
im Zusammenhang mit der Bewertung von Hotelunternehmen.

21 Schweizerische Gesellschaft fur Hotelkredit (Hrsg) (2001). Die Schatzung des nachhaltigen Reinvestitionsbedarfs
im Zusammenhang mit der Bewertung von Hotelunternehmen.
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Abbildung 6 DCF-Methode nach SGH

Summe der Barwerte zller Cash flows

FCF

Planjahre 6 - ==

Friragswert nach DCF
Planjahr1
Plarjahr 2
Planjanr 3
Planjahr &4
Planjahr &

—— ewlge pene ———=

T Leit

Abdiskontierung

Quelle: Schweizerische Gesellschaft fur Hotelkredit (Hrsg) (2005).Die Bewertung von Hotelunternehmen nach der DCF-Methode durch
die SGH.

Der Planungszeitraum erstreckt sich ebenfalls Gber einen Zeitraum von funf Jahren. Der
Residualwert wird auf Basis des letzten ermittelten Free Cash Flow mit einem Diskontsatz
kapitalisiert und betragt oft bis zu 70% des Unternehmenswerts. Der Diskontsatz wird
nach geschaftspolitischen Uberlegungen festgestellt und mithilfe einer Kalkulation nach
der WACC-Methode plausibilisiert.

Die SGH orientiert sich in ihren Schatzungen am Nachhaltigkeitsgrundsatz, der nicht
begrindete Zuwachsraten und ewig wachsende Renten verbietet. Der von der SGH
verwendete Diskontsatz basiert auf der Annahme eines ausgewogenen Eigen- und
Fremdkapitalverhaltnisses von 30:70. Im Weiteren unterscheidet sich der angewandte
Diskontsatz von der Theorie, da im Eigenkapitalkostensatz nur das Branchen- und
Betriebsrisiko beriicksichtigt wird, welches sich nicht konkretisieren und in der
Planerfolgsrechnung abbilden lasst. Der momentan verwendete Kapitalisierungssatz der
SGH betragt 5.3%. %

3.1.5 European Valuation Standards (EVS)

The European Group of Valuers (TEGoVa) entwickelte unter dem Begriff ,Blue Book" die
European Valuation Standards (EVS), welche 2009 in der sechsten Edition erschienen
sind. Ziel dieser Standards ist es, europaweit einheitliche Bewertungsstandards zu

schaffen. Im Mittelpunkt dieser Standards steht der Marktwert mit verschiedenen

22 Schweizerische Gesellschaft fur Hotelkredit (Hrsg) (2005).Die Bewertung von Hotelunternehmen nach der DCF-Methode
durch die SGH.
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Auspragungen und abhangig von der Nutzung (existing or alternativ use). Die Standards

beziehen sich auf folgende Wertermittlungsmethoden:

= Ertragswertmethode
=  Sachwertmethode

= Vergleichswertmethode

Die Vorgehensweise innerhalb der Methoden wird je nach Bewertungsanlass und
Bewertungsziel angepasst.’®> Die Standards und weitere Informationen sind unter

www.tegova.org erhéltlich. Die Schweiz ist nicht Mitglied der TEGoVa.

3.1.6 International Valuation Standards (IVS)

Die International Valuation Standards (IVS), das sogenannte ,White Book", wird vom
International Valuation Standards Council der Vereinten Nationen herausgegeben. Es
verfolgt das Ziel, mit seinen Mitgliedslandern und internationalen
Rechnungslegungsorganisationen  Bewertungsgrundsétze zu harmonisieren  und
Verwendungen zu standardisieren, wobei nationale Richtlinien und Gesetze weitgehend
unberiicksichtigt bleiben. ?* Die Schweiz ist nicht Mitglied dieser Organisation. Weitere

Informationen sind unter www.ivsc.org ersichtlich.

3.2 Methoden der Unternehmensbewertung

Aufgrund der staatlichen Forderung und deren gesetzlichen Grundlagen und
Ausfuhrungen bilden die heutige DCF-Methode und weitere ertragswertbasierender
Methoden sicher eine zentrale Grésse bei der Wertermittlung von Hotelunternehmungen.
Es gibt jedoch Grinde, welche den Zuzug anderer Bewertungsmethoden rechtfertigen, sei

es aufgrund einer Plausibilisierung oder um Vergleichswerte zu erhalten.

3.2.1 Substanzwertmethode

Grundlage fiur die Berechnung des Substanzwertes bildet die letzte geprifte
Jahresrechnung. Der Substanzwert gibt Auskunft Uber den Wert, welcher im materiellen

und immateriellen Unternehmensvermdgen, welches zur Leistungserstellung bendétigt wird,

23 Schréder, Matthias und Forstnig, Jakob und Widmann, Michael (2005). S 24
2 Schrdder, Matthias und Forstnig, Jakob und Widmann, Michael (2005). S 25
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gebunden ist. ° Alle materiellen Vermégenswerte werden zum Reproduktions- oder auch
Wiederbeschaffungswert 2 bewertet. Immaterielle Vermdgenswerte (Patente, Lizenzen
etc.) werden nur soweit sie losgeldst einen realisierbaren Wert erreichen, mitgerechnet. ?’
Die nicht betriebsnotwendigen Vermdgensteile werden abgespalten und separat zum

Liquidationswert bewertet. %

Abbildung 7 Substanzwertberechnung

betriebsnotwendige Vermdgensteile zu Fortfiihrungswerten 2'500
- zugehorige Schulden zu Fortfihrungswerten -1'200
+ nicht betriebliche Vermdégensteile zu Liquidationswerten 500
= Substanzwert zu Fortfhrungswerten 1'800

Quelle: Eigene Darstellung

Bei der Bewertung von Hotelliegenschaften kommt der Substanzwertberechnung eine
zentrale Rolle zu. Es empfiehlt sich, einen Fachexperten beizuziehen. %

Die Differenz zwischen dem Buchwert und dem ermittelten Substanzwert ergibt die
anteiligen, unversteuerten Reserven. In der Praxis werden die betrieblichen
unversteuerten Reserven oft zum halben Steuersatz bertcksichtigt, wobei die nicht
betrieblichen zum ganzen Steuersatz berechnet werden.®® Die latenten Steuern auf
unversteuerten Reserven werden als Riickstellung verbucht. 3

Die Substanzwertberechnung spielt in der Unternehmensbewertung eine eher
untergeordnete Rolle, da keine ertragsrelevanten Komponenten mit einbezogen werden.
Sie dient jedoch zur Plausibilisierung von Ertrags- und DCF-Werten, speziell bei

anlageintensiven Unternehmen wie der Hotellerie.

3.2.2 Ertragswertmethode

Die Grundlage der Ertragswertmethode bilden die zuklnftigen Ertrdge einer
Unternehmung, welche aufgrund von Planerfolgsrechnungen eruiert werden. Die

zuklnftigen Ertrage werden mit einem Kapitalisierungszinssatz diskontiert und in einen

25 Thommen Jean-Paul (2008). S. 563
6 Wert, welcher zu entrichten wére, wenn betriebliche Tatigkeit mit derselben Leistungsfahigkeit aufrechterhalten wiirde.
27 Thommen Jean-Paul (2008). S. 563
%8 Helbling Carl (1998). S. 233-234
29 Eltschinger Martin (2009) (Hrsg). S. 186
% Helbling Carl (1998). S. 323
* Helbling Carl (1998). S. 299
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heutigen Wert umgewandelt. Die Planerfolgsrechnungen basieren auf den bereinigten >
Vergangenheitszahlen von mindestens einem Konjunkturzyklus (3-10 Jahre) und

beriicksichtigen die zukiinftige Entwicklung der Unternehmung. *

Der Kapitalisierungszinsfuss erfullt grundséatzlich zwei Aufgaben. Einerseits werden
zuklnftige Ertrdge durch Diskontierung gleichnamig gemacht, so dass diese addiert
werden konnen und andererseits werden Risiken und Unsicherheiten Rechnung
getragen. 3

Die Zusammensetzung des Kapitalkostensatzes besteht somit aus dem Realzins, der
langfristig bei stabilem Geldwert und ohne Inflation zu erwarten ist. In der Praxis wird oft
der Zinssatz fir langfristige Bundesanleihen gewahlt. **> Weit schwieriger ist die
Berlcksichtigung von Unsicherheiten und Risiken. Die auf das zu bewertende Objekt
bezogenen Einzelrisiken sollten bereits bei der Ermittlung der Zukunftserfolge in Form von
Abschreibungen oder Rickstellungen beriicksichtigt werden und durfen nicht in den
Kapitalisierungszinsfuss einbezogen werden. %

Allgemeine Risiken fihren zu einem Zuschlag und werden wie folgt festgelegt:

Zuschlag fur erschwerte Verkauflichkeit; dies bericksichtigt den Umstand, dass eine
Investition in ein Unternehmen eine langfristige Kapitalbindung bedingt, da insbesondere
langerfristige Kapitalanlagen auch einen hoheren Zins erfordern, wie aus der
Bankenpraxis ersichtlich ist.>’

Zuschlag fur grosseres Risiko; dies unter der Berlcksichtigung, dass die Investition in ein
Unternehmen gréssere Risiken mit sich bringt als in Staatsanleihen. Zur Bemessung des
Zuschlages sind weitere Faktoren wie Branche, Konkurrenzverhaltnis und vertragliche
Bindungen massgebend.>®

Vor allem im KMU Bereich bestehen nicht zu unterschatzende Risiken aufgrund
personenbezogener Fuhrungsstrukturen in Unternehmungen. Diese missen zusatzlich
beriicksichtigt werden. Die Festlegung des Risikozuschlages basiert oft auf Ermessen
oder Annahmen und stellt somit eine subjektive Komponente dar, welche ein

Konfliktpotential bei der Ermittlung des Unternehmenswerts darstellen kann.

32 Elimination ausserordentliche Ertrage/Aufwéande, stille Reserven und latente Steuern.
%3 Helbling Carl (1998). S. 354
* Helbling Carl (1998). S. 418
% Helbling Carl (1998). S. 422
% Helbling Carl (1998). S. 421
3" Helbling Carl (1998). S. 423
% Helbling Carl (1998). S. 423
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Abbildung 8 Berechnung Ertragswert

Grundlagen:
Zukunftiger Gewinn = 90'000
Eigenkapitalzinssatz = 10%

(Realzins 3%, erschwerte Verkauflichkeit 4%, erhdhtes Risiko 4%)

Ertragswert = 900000 (90000 : 10 %)

Quelle: Eigene Darstellung

3.2.3 Mittelwertmethode (Praktikermethode)

Die Mittelwertmethode ist in der Praxis nach wie vor eine der am haufigsten
angewendeten Bewertungsmethoden. Die Akzeptanz der Mittelwertmethode ist bei Kaufer
und Verkaufer gross, vor allem wenn diese Nichtfachleute sind. *° Die Mittelwertmethode
ist eine Gewichtung von Ertrags- und Substanzwert und verbindet die Resultate.

Als Variante der Mittelwertmethode hat sich seit 1970 das Verfahren der doppelten
Gewichtung des Ertragswertes (als wichtigerer Wert) etabliert (genannt ,Schweizer
Verfahren*). “° Auch die Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert fir die

4

Vermogenssteuer ** wird nach diesem Verfahren gemacht.

Abbildung 9 Mittelwertmethode (Schweizer Verfahren)

2x Ertragswert + Substanzwert

Mittelwert =

Quelle: Eigene Darstellung

%9 Helbling Carl (1998). S. 130
% Helbling Carl (1998). S. 132
! Schweizerische Steuerkonferenz (2008) (Hrsg), Kreisschreiben 28, RZ 7
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Abbildung 10 Berechnung Mittelwert

Grundlagen:

Zukunftiger Gewinn = 90'000

Substanzwert = 3‘000'000

Kapitalisierungszinssatz = 6%

Ertragswert = 1'500°000 (90'000 : 6 %)

Substanzwert = 3‘000'000

= Unternehmenswert = 2000000 (((1'500°000 x 2) + 3‘000000):3)

Quelle: Eigene Darstellung

Die Mittelwertmethode auf Basis des Ertrags-und Substanzwertes liefert in der Praxis eine
gute Mdglichkeit zur Plausibilisierung des haufig ermittelten DCF-Wertes. Es ist jedoch zu
beachten, dass in der Hotellerie der Substanzwert haufig tber dem Ertragswert liegt. Dies
ist insbesondere bei Objekten der Hochkonjunktur (80er und Anfang 90er Jahre) der Fall,
was das Ergebnis verzerrt. *? Liegt der Substanzwert tiber dem Ertragswert, darf nur der

Ertragswert als Obergrenze beriicksichtigt werden. **

3.2.4 Ubergewinnverfahren

Bei einem ,normalen“ Ertrag entspricht der Substanzwert dem Ertragswert. ** Sollte ein
Mehrertrag erwirtschaftet werden fuhrt das zu einem hoéheren, bei negativem Ertrag zu
einem geringeren Geschaftswert. Ein Ubergewinn entspricht dem Gewinn nach Abzug

einer ordentlichen Verzinsung auf dem Substanzwert. *°

Abbildung 11 Ubergewinn

Gewinn

- Substanzwert x Kapitalisierungszinssatz

= Ubergewinn

Quelle: Eigene Darstellung

42 Eltschinger Martin (2009) (Hrsg). S. 185
% Helbling Carl (1998). S. 131

* Helbling Carl (1998). S. 123

> Helbling Carl (1998). S. 123

Seite 27 von 81



Der Kapitalisierungszinssatz basiert auf der Grundlage von risikofreien Kapitalanlagen
(Bundesanleihen) sowie einem Zuschlag von ca. 50% vom Basiszinssatz fur die

langfristige Bindung. *°

Abbildung 12 Ubergewinnverfahren

Substanzwert

+ Barwert der Ubergewinne

= Unternehmenswert

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Helbling Carl (1998). S. 123

Abbildung 13 Berechnung Ubergewinnverfahren

Grundlagen:

Zukunftiger Gewinn = 100000
Substanzwert = 900000
Kapitalisierungszinssatz = 6%
Goodwillrentendauer = 5 Jahre

(Beriicksichtigung der Ubergewinne der nachsten 5 Jahre, Rentenbarwertfaktor = 4.212 )

Zukunftiger Gewinn = 100000
- @ Gewinn von 6% auf Substanzwert = 54000 (900'000 x 6%)
= Ubergewinn 46‘000
Barwert Ubergewinne = 193752  (46'000 x4.212)
+ Substanzwert = 900000
Unternehmenswert im Ubergewinnverfahren 1'093'752

Quelle: Eigene Darstellung

3.2.5 Discounted Cash Flow-Methode (DCF)

Der ertragsorientierte Bewertungsansatz tbernimmt in der Unternehmensbewertung einen
immer starkeren Einfluss. Die ertragswertorientierte Methode basiert auf der Ansicht, den
Unternehmenskauf als eine Investition zu betrachten. *” Der Ansatz der Discounted Cash
Flow-Methode wird deshalb auch oft von Investoren und Risikokapitalgebern bevorzugt,
da sie eine angemessene Rendite auf den eingesetzten Mitteln fordern.

“ Helbling Carl (1998). S. 124
" Kniisel Daniel (1994). S. 55
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Der finanzielle Wert einer Unternehmung entspricht der Summe der auf den
Bewertungszeitpunkt abgezinsten Geldflisse (Free Cash Flows). Der Free Cash Flow wird
fur die Unternehmensbewertung berlcksichtigt, weil er das Fundament fur kinftige

Dividenden bildet und eine Wertsteigerung des Unternehmens darstellt.

Abbildung 14 Berechnung Free Cash Flow

Betrieblicher Gewinn 100
+ Abschreibungen + 20
+/- Ruckstellungsveranderungen + 20
= Cash Flow im Ublichen Sinne 140
- Nettoinvestitionen ins Nettoumlaufvermégen (NUV) -10
- Nettoinvestitionen ins Anlagevermdgen (AV) -20
= , Freier” Free Cash Flow 110

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Helbling Carl (1998). S. 109

Die Berechnung des FCF wird erfahrungsgemass uber einen Planungszeitraum von fiinf
Jahren in die Zukunft ermittelt. Die einzelnen Jahre werden mit dem Kapitalkostensatz
WACC (Weighted Average Cost of Capital) abdiskontiert. Da die Prognose weiterer
Planungsjahre von Unsicherheiten gepragt ist, wird das funfte Planungsjahr als ewige
Rente (Residualwert) mit dem gewichteten Kapitalkostensatz WACC kapitalisiert.

Die Berechnung des WACC wird anhand des folgenden Beispiels erklart:
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Abbildung 15 Berechnung Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Finanzierungsverhaltnis:

Fremdkapital 7 Mio.
Eigenkapital 3 Mio.
Verhaltnis* 70:30

Fremdkapitalkostensatz

Fremdkapitalzins (Durchschnitt) 6%
Abzuglich Gewinnsteuersatz ('/5)  -2%
Fremdkapitalkostensatz 4% x  70%* = 2.80%\
Zins Bundesobligationen 2%
Zuschlag Marktrisiko 4% WACC [ 5.80%
Zuschlag Unternehmensrisiko 4%
Eigenkapitalkostensatz 10% x 30%* = 3.00% )

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Helbling Carl (1998) S. 434

Die Berechnung des WACC stellt die Praxis immer wieder vor die gleiche Problematik. Die
Ermittlung des Unternehmensrisikos im Eigenkapitalkostensatz ist sehr anspruchsvoll und
oft nur subjektiv méglich. In der Theorie werden vor allem das Capital Asset Pricing Model
(CAPM) und das Dividenden Wachstum Modell erlautert. Diese Modelle kénnen jedoch
wegen der zu Grunde liegenden Daten nur bei bérsenkotierten Unternehmen errechnet

werden.

Abbildung 16 Berechnungsbeispiel DCF-Modell

Zeitraum Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5 Residualwert

Basis Jahr 5
FCF 230 235 240 245 250 250
WACC 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Abzinsungsfaktoren  0.909 0.826 0.751 0.683 0.621 0.621
Barwert 209 194 180 167 155 *1'653
Unternehmenswert 2:458

Wie aus dem Beispiel ersichtlich ist, ergibt der Residualwert* Uber 60% des

Unternehmenswerts und stellt die ewige Rente eines fir die Zukunft berechneten FCF dar.
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Die DCF-Methode, auf einer Planungsbasis von funf Jahren, ist geeignet fir Unternehmen

mit kurzfristigen Investitionszyklen. Bei der Planung sollte mindestens ein ganzer

48

Investitionszyklus beriicksichtigt werden. ™ ,Die Cash Flow Rechnung kann somit bei

langfristigen Investitionsintervallen zu wesentlichen Fehlern fiihren.“ *°

3.2.6 Economic Value Added-Methode (EVA)

Die EVA-Methode ist ein von der Beratungsfirma ,Stern Steward & Co.” entwickeltes
Bewertungskonzept, welches grundséatzlich die Idee des Ubergewinnverfahrens
berticksichtigt. = Der Grundgedanke ist, dass Mehrwert generiert wird, wenn die
Investitionsrendite hoher ist, als die vom Kapitalgeber erwartete Rendite (WACC). Der
Economic Value Added (EVA) Wert entspricht dem Barwert aller Ubergewinne und gibt
Auskunft tber die Wertentwicklung einer Geschaftsperiode. Der DCF-Ansatz basiert auf
den Zahlungsstromen (Cash Flows), wahrend sich der EVA-Ansatz am investierten Kapital
orientiert.

Die EVA-Methode basiert auf dem externen Rechnungswesen, welches sich auf
internationale Standards (IFRS/US-GAAP etc.) stutzt. Die auf dem Rechnungswesen
basierenden Zahlen durchlaufen anschliessend eine auf vier Stufen basierende

Konvertierung (Conversion).

Abbildung 17 Conversion nach EVA

Vier Stufen Konvertierung von Buchhaltungsgréssen zu Economic Value Added (EVA) Grossen.

Accounting
Model

Economic
Model

Operating
Conversion

Funding Conversion

Conversion Shareholder Conversion

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Hostettler Stephan (1997). S. 98

“8 Helbling Carl (1998).S. 110
“9 Helbling Carl (1998).S. 110

Seite 31 von 81



Die daraus resultierenden Zahlen sind aus Sicht der betrieblichen, finanziellen und
steuerlichen Verzerrungen zu bereinigen. *° Die grosste Bereinigung erfolgt bei der
.shareholder Conversion®. Es erfolgt die Anpassung auf die Sichtweise des Aktionars,
Massnahmen des Glaubigerschutzes werden eliminiert. Speziell ist, dass derivativer
Goodwill dem Kapital hinzuaddiert wird. Somit wird der verantwortlichen Geschéaftsfiihrung

der Goodwill in Form von Kapital aufgebirdet.

Tabelle 2 Berechnungsbeispiel EVA

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5 Jahr 6 ff.

Kapital 1'200 1'050 1'150 1'200 1'300 1'250 1'150
Fremdkapital 500
EBIT 160 180 140 160 190 180
Steuern 25% -40 -45 -35 -40 -48 -45
EBI (NOPAT) 120 135 105 120 143 135
Kapitalkosten(WACC) 10% 105 115 120 130 125 115
EVA 15 20 -15 -10 18 20
Residualwert ende Jahr 5 200
Abzinsungsfaktor 1.000 0.909 0.826 0.751 0.683 0.621 0.621
Barw ert 147 14 17 -11 -7 11 124
Investiertes Kapital 1'200
Unternehmensw ert Brutto 1'347
Fremdkapital -500
Unternehmenswert Netto 847

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schmitt Thomas (2009) (Hrsg). S. 45

3.2.7 Weitere Bewertungsmethoden

Es gibt diverse weitere Modelle der Unternehmensbewertung, die jedoch fur die
Bewertung von Hotelunternehmen nicht relevant sind. Der Vollstandigkeit halber fihren wir

hier zusatzliche Ansatze auf, verweisen jedoch auf die jeweilige Literatur.

= Market Value Added (MVA) — Marktorientiertes Verfahren
= Market Multiples (Leistungswertvergleich)

= Market Comparables (Vergleichswertmethode)

» Realoptions-Methode

= Earn-out-Methode

%0 Hostettler Stephan (1997). S. 98
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3.2.8 Due Diligence Review

Die Due Diligence Review stellt keine eigentliche Bewertungsmethode dar und doch wird
sie im Zusammenhang mit Unternehmensbewertungen immer wichtiger. Die Due
Diligence (gebuhrende Sorgfalt) Prifung hat sich vor allem bei Unternehmensk&aufen und -
verkaufen fest eingebirgert. ®* Mit dieser Prifung wird sichergestellt, dass das zu
Ubernehmende Unternehmen die Vorstellungen und Erwartungen des Kaufers erflillt. Die
Prufung erfolgt vorwiegend durch Sachverstandige, Branchenfachleuten und
Vertrauenspersonen des mdglichen Kaufers oder Interessenten. Die Prifung wird

vorwiegend in sechs Prufungsfelder und Bereichen vorgenommen:

= In einem ersten Schritt erfolgt eine grundsatzliche Orientierung Uber das
Unternehmen in den Bereichen Eigentumsverhaltnis, Standort, Absatz, Konkurrenz
etc. Weiter erfolgt eine Beurteilung der Branche, der Produkte und des Markts
sowie des allgemeinen wirtschaftichen Umfelds. Die Uberprifung von
Businessplan, Marketing und Synergien bildet die Basis des Bereichs der
Wirtschaftlichkeit. *

* Im finanziellen Bereich wird anhand der Jahresabschlussunterlagen der letzten funf
Jahre die fur die Bewertung eingesetzten und verwendeten Werte dberpruft und
plausibilisiert. Es erfolgen detaillierte Analysen zu periodenfremden und
ausserordentlichen Posten und zur Eigenkapitalsituation sowie Einhaltung und
Uberpriufung von Rechnungslegungsnormen. Im Weiteren wird die zukinftige
Ertragskraft, eine Analyse der Finanz- und Risikolage der Unternehmung,
durchgefiihrt. Anhand der ermittelten Werte werden sich Uberlegungen zu Preis

und Wert der Unternehmung gemacht. >3

= Die rechtliche Situation der Unternehmung beinhaltet ein weiteres Prifungsfeld.
Anhand der Statuten, HR-Auszuge und weiteren Vertragen wird die rechtliche
Situation der Gesellschaft Uberprift. Es werden alle langfristigen Bindungen und

Verpflichtungen auf allfallige Schadensfélle, Prozesse oder Haftpflichtrisiken

* Helbling Carl (1998). S. 185
°2 Helbling Carl (1998). S. 187
*3 Helbling Carl (1998). S. 187
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durchleuchtet. Lizenz, Patent- oder Markenrechte werden auf die Gliltigkeit und

Zeitspanne tberpriift und bewertet. >*

= Im steuerlichen Bereich werden die Abgrenzungen zwischen Einzel- und
Konzernabschluss Uberprift. Der Stand der Einschatzungen und Veranlagungen
wird kontrolliert und die latenten Steuern fir einen moglichen Kauf berechnet. Evtl.
werden bereits Uberlegungen im Bereich der Steuerplanung getroffen und evtl.
Steuereinsparungen bericksichtigt. Offengelegt werden steuerliche Risiken sowie

die Beriicksichtigung von notwendigen Riickstellungen. >°

= Die Abhangigkeit von Einzelpersonen und die Beurteilung einzelner Mitarbeiter
werden im Bereich Management und Mitarbeiter vorgenommen. Die Strategie,
Organisation und die Fuhrungsstruktur wird ebenso beurteilt wie die Qualitat des
Kaders. Die Situation im Sozialversicherungsbereich sind weitere Bausteine dieses
Prufungsfeldes, bestehen Fehlbetrage bei der betriebseigenen Pensionskasse oder

sind Umstrukturierungen notwendig. >°

= Im Bereich Umwelt wird Gberprift, ob Grundstiicke im Altlastenkataster eingetragen
sind, ob es Umweltrisiken im Bereich Wasser, Luft oder Larm gibt oder ob allfallige
Gesetzesvorlagen oder Vorschriften, bestehen welche Einfluss auf die
Unternehmung als Ganzes haben? °’

Alle diese Priufungsfelder werden von fachspezifischen Beratern und Vertrauensleuten

Uberpruft. Eine Investition in ein Unternehmen stellt immer ein erhebliches Risiko dar. Ziel

der Due Diligence ist es, dieses Risiko zu minimieren. Die Due Diligence ist jedoch keine

Unternehmensbewertung oder gar Abschlussprifung, sondern verfolgt den Zweck,

negative Belange, Stolpersteine oder gar Deal Breaker zum Vorschein zu bringen, um

eine Basis fiir einen Stop or Go Entscheid zu erhalten. 2

** Helbling Carl (1998). S. 187
*5 Helbling Carl (1998). S. 188
*% Helbling Carl (1998). S. 188
*" Helbling Carl (1998). S. 188
%8 Helbling Carl (1998). S. 185-186
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3.3 Einflussfaktoren

Die Art und Auswahl des Bewertungsmodells bilden nur den technischen Aspekt einer
Bewertung. Eine bedeutend grossere Aufmerksamkeit muss den Grunddaten gewidmet
werden. Bereits kleine Abweichungen bei der Ermittlung der Grunddaten ergeben
massgebliche  Unterschiede beim Bewertungsresultat. Insbesondere bei den
ertragswertbasierenden Bewertungsmodellen wird durch die Kapitalisierung eine
Abweichung ins Positive wie ins Negative massiv verstarkt. Es ist somit von absoluter
Wichtigkeit, alle Grunddaten und deren Einflussfaktoren transparent und nachvollziehbar
zu dokumentieren. Dies verstarkt auch die Akzeptanz des Bewertungsresultates bei den
involvierten Parteien. Vor allem im Bereich der KMU Betriebe bleiben trotz einer
vorsichtigen und umsichtigen Erarbeitung aller Grunddaten Einflussfaktoren, welche nur

schwer eruierbar oder bestimmbar sind.

3.3.1 Besonderheiten von Klein- und Mittelbetrieben

Da in Klein- und Mittelbetrieben oft kein vom Unternehmenseigner unabhangiges
Management besteht und viele Betriebe vom Eigentimer geflhrt werden, muss zuerst
eine Abgrenzung der betrieblichen zur privaten Situation erfolgen. Alle Ertrage und
Aufwendungen missen auf ihre betriebliche Notwendigkeit und auf ihre vollstandige
Einfliessung ins Rechnungswesen uberpruft werden. Ebenso ist zu Uberprifen, ob sich
das betriebsnotwendige Vermdgen im Unternehmens- oder Privateigentum befindet.
Allféllige Abweichungen miussen in den vorliegenden Jahresrechnungen berticksichtigt
und korrigiert werden. Beim betriebsnotwendigen Vermégen, welches sich nicht im
Eigentum der Unternehmung befindet, muissen allféllige Miet-, Pacht- oder
Lizenzzahlungen bericksichtigt werden. Natirlich muissen diese Werte einem

Branchenvergleich standhalten. *°

3.3.2 Qualitat von Informations- und Datenmaterial

Fur alle Bewertungsmethoden bildet die Jahresrechnung der vergangenen zehn Jahre die
Basis fur die zukilinftigen Ertragsziele. Kleine und mittlere Betriebe verfiigen jedoch haufig
nicht Uber qualitativ aussagekréftige oder finanzielle Berichterstattungen. Auch sind die

Jahresrechnungen oft steuerlich ausgerichtet und zeigen nicht das operative Ergebnis.

% bW Standards (2007) (Hrsg). S. 31
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Ebenso besteht oftmals die Problematik, dass Investitionen Uber einen zu langen Intervall
geplant wurden und somit die Jahresrechnungen ein zu gutes Ergebnis widerspiegeln. Die
Analyse der Ertragskraft kann auch durch eine von der Unternehmerseite erstellte
Planrechnung Uber die zukinftigen funf Jahre plausibilisiert werden. Sollte die
Planrechnung die zuklnftige Entwicklung des Unternehmens zu positiv interpretieren oder
fehlen konkrete Anhaltspunkte, so muss auf eine eventuelle, mit Erfahrungs- und
Branchenkennzahlen bereinigte Vergangenheitsrechnung abgestellt werden. ®

3.3.3 Unternehmerlohn

Grundsatzlich wird fir die Bestimmung des Unternehmerlohnes die Vergitung an einen
nicht beteiligten Geschéftsfilhrer als Basis genommen. ®* Wurde in der Vergangenheit kein
Unternehmerlohn bertcksichtigt, sind die Jahresrechnungen entsprechend zu korrigieren.
Zuséatzliche Vergutungen an die Unternehmensleitung, insbesondere Naturalbeziige,
werden im Rahmen des Merkblatts N1/2007 der direkten Bundessteuer aufgerechnet.
Unentgeltlich tatige Familienangehoérige werden mindestens mit dem Ansatz der Funktion
gemass L-GAV Art. 10 berlcksichtigt.

3.3.4 Reinvestitionsbedarf

Eine nachhaltige wirtschaftliche Rendite kann in einem Hotel nur durch eine klare
Ausrichtung am Markt und durch den konsequenten Unterhalt und Ausbau der
anlageintensiven Infrastruktur erreicht werden. Durch die zunehmende Diversifizierung
und den Druck durch kurzfristigere Konzeptwechsel, steigt der Erneuerungsrhythmus
standig an. Aufgrund der Tatsache, dass der massgebende Teil der Aktiven das
Anlagevermogen betrifft, wird auch die Bedeutung des Reinvestitionsbedarfs fur die
Unternehmensbewertung verdeutlicht.

Der konsequente Unterhalt und die Erneuerung der Anlagen werden Uber mehrere Jahre
die Kosten fur einen Neubau (exklusiv Land) betragen. Es ist deshalb nachvollziehbar,
dass bei der Berechnung des Reinvestitionsbedarfs auf den Wiederbeschaffungswert oder
die Neubaukosten abgestitzt wird. Die Neubaukosten werden oft mit Pro-
Zimmerpauschalen festgelegt. Die Pauschalen variieren je nach Hotelkategorie zwischen
CHF 100°000.00 bis 300000.00 pro Zimmer und schliessen den Empfangs-, Fruhstticks-

60 IDW Standards (2007) (Hrsg). S. 33
®1 \bw standards (2007) (Hrsg). S. 11
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und Aufenthaltsbereich ein. Nicht eingeschlossen sind Restaurationssitzplatze, welche
nochmals zwischen CHF10°000.00 bis 30°000.00 Wiederbeschaffungskosten verursachen.
Je nach Konzept missen, wie bei einem Baukastensystem, die Kosten fur eventuelle
Seminarrdumlichkeiten, Wellness- und Beautyeinrichtungen oder Parkhduser mit
einberechnet werden. ®2

Praxisbezogen wird heute ein hoherer Detaillierungsgrad bei den Kategorien angestrebt,
wobei auch die Zeittangente verkirzt wird. Dies, um den Anforderungen an
Konzeptwechsel, Modestromungen und natirlich dem generell steigenden Standard
Rechnung zu tragen. Vor allem Bewertungen durch  Architekten und
Immobilienspezialisten basieren heute oft auf Kubatur- und Preisberechnungen pro m?
und nicht mehr pauschal pro Zimmer, was im Endeffekt jedoch lediglich ein anderer Weg
zur Ermittlung der Erneuerungsinvestitionen darstellt. Wie aus dem nachfolgenden
Beispiel ersichtlich ist, werden die Erneuerungsinvestitionen in Kategorien Ausbau,
Heizung, Hausinstallation, Fenster und Hulle unterteilt und mit der jeweils zeitlichen
Nutzungsdauer versehen. Die Erneuerungsinvestitionen werden teuerungsbereinigt zu ca.
70 bis 100% aufgerechnet, da bei den Erneuerungen, ausser den
Ausstattungsgegenstanden, nicht mehr die vollen Neukosten anfallen. Diese Werte
werden Uber die Gesamtnutzungsdauer von 60 Jahren berechnet und aufgeteilt. Die
Ausstattung wird separat nach Hotel und Restaurant unterteilt und nach Anzahl Zimmer
und Platzanzahl aufgeteilt. Die Nutzungsdauer variiert je nach Kategorie zwischen 10 bis
15 Jahre. Aufgrund der errechneten Werte werden nun die Betrage im Zeitraum zwischen
15 und 50 Jahre addiert und durch die Anzahl Betriebsjahre dividiert. Der daraus
resultierende Wert ergibt die jahrlich zu bildende Ruckstellung fur die notwendigen

Ersatzinvestitionen.

62 Schweizerische Gesellschaft fur Hotelkredit (Hrsg) (2001). Die Schatzung des nachhaltigen Reinvestitionsbedarfs
im Zusammenhang mit der Bewertung von Hotelunternehmen.
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Tabelle 3

Berechnungsbeispiel Reinvestitionsbedarf

[Berechnung Reinvestitionsbedarf **** Zentrumshotel

Grunddaten: 120 Zimmer
60 Restaurantplatze * Teuerungszuschlag 1.25% pro Jahr
80 Kongress,Saal Nutzungsdauer 60Jahre
50 Parking 365 Offnungstage
9]
3 S 3 E o o o o
3 £ el® g 2 5 & & 5 S
2 o =] = | k7] 2 - - - - 2
S 3 g g | < g 5 0 e S 3 S
5 g 3 g | g 5 g - C\l & < s}
g G S I & 2 E E E E E
m3 CHF| % CHF J. 113% 120% 145% 175% 186%
Ausbau excl.  |Untergesch. 14'000| 290| 5% 203'000 | 25 170'520 264'306
Einrichtung Erd-Oberge. 42'000] 700]18%| 5'292'000 | 25 4'445'280 6'890'184
Heizung inkl.  |Untergesch. 14'000| 290| 4% 162'400 | 25 155'904 241'651
Zentrale Erd-Oberge. 42'000] 700] 4%| 1'176'000| 25 1'128'960 1'749'888
Ubrige Untergesch. 14'000| 290| 10% 406'000 | 30 412'658
Haustechnik  |Erd-Oberge. 42'000] 700]12%| 3'528'000 | 30 3'585'859
Fenster Untergesch. 14'000] 290 -1 35
Aussentiren  |Erd-Oberge. 42'000] 700]15%| 4'410'000| 35
Hiille Untergesch. 14'000| 290| 6% 243'600 | 40
Fasade/Dach |Erd-Oberge. 42'000] 700]20%| 5'880'000 | 40
Erneuerungsinvestitionen Gebaude - 5'900'664 3'998'518 - 9'146'029
Einrichtung Halle/Recept. 200'000 | 15 226'000 290'400 350'000
Kuche 100'000 | 15 113'000 145'200 175'000
Elektronik 800'000 | 15 904'000 1'161'600 1'400'000
Ausstattung 90 Doppel 25'000 2'250'000 | 15 2'542'500 3'267'000 3'937'500
Hotel 12 Einzel 15'000 180'000 | 15 203'400 261'360 315'000
18 Suiten 30'000 540'000 | 15 610'200 784'080 945'000
Ausstattung 60 PI.Rest. 12'000 720'000 | 15 813'600 1'045'440 1'260'000
Restaurant 80 PIl.Kongr. 8'000 640'000 | 15 723200 929'280 1'120'000
Erneuerungsinvestitionen Ausstattung 6'135'900 - 7'884'360 9'502'500 -
Erneuerungsinvestitionen Geb&aude und Ausstattung 6'135'900 5'900'664 11'882'878 9'502'500 9'146'029
Total Erneuerungsinvestitionen bis zum Exit 54'026'713
Jahrliche Ruckstellung bis zur letzten Renovation 1'080'534

Quelle : Eigene Darstellung in Anlehnung an Berechnungsbeispiel MMK Immobilientreuhand AG, Zurich. &3

63 MMK Immobilientreuhand AG, Seestrasse 17, 8002 Zurich. Investitionsbewertung vom 13.08.2010. Unverdffentlichte

Berechnung. Verwendung mit Zustimmung der MMK Immobilien AG.
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3.3.5 Kapitalkostensatz

Der fur die DCF-Methode benttigte Kapitalkostensatz (WACC) wird aufgrund des
Verhéltnisses von Fremd- und Eigenkapitalkosten gewichtet und berechnet. Der
Fremdkapitalkostensatz (Cost of Debt Capital) wird anhand des effektiven
Fremdkapitalzinses berechnet und um den mittleren Gewinnsteuersatz gekurzt. Der
Eigenkapitalkostensatz (Cost of Equity Capital) berechnet sich anhand des Zinssatzes fir
risikolose Anlagen plus Marktrisikozuschlag sowie einem Zuschlag fur das

unternehmensspezifische Risiko. ®

Abbildung 18 Berechnungsbeispiel Kapitalkostensatz

| Fremdkapitalzinssatz 1/3 Abzug Steuern Anteil Fremdkapital Fremdkapitalkosten |
\ 5.25% -1.75% 70% 2.40% |
| Eigenkapitalkostensatz Zinssatz Anteil Eigenkapital Eigenkapitalkosten |
Zins risikofreies Kapital 4%
Zins Branchenrisiko 4%
Zins Unternehmensrisiko 4%
Total 12% 30% 3.60%

Kapitalkostensatz
(WACC) 6.00%

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Eltschinger Martin (2009) (Hrsg). S. 192

Die Problematik bei der Berechnung des WACC liegt nicht in der rechnerischen Dimension
sondern in der Bewertung der Risikozuschlage. Die Theorie der Investitionsrechnung, auf
welcher die Unternehmensbewertung aufbaut, geht von der Auffassung aus, dass
samtliche Risiken bereits in den Grunddaten beinhaltet sein missen und der WACC somit
lediglich die Barwertfunktion zu (bernehmen hat. In der Praxis werden die
Risikozuschlage jedoch oft in den Kapitalkostensatz einberechnet, weil dies einfacher zu
erlautern ist. Vor allem im Bereich der KMU-Bewertungen beinhaltet die Festlegung der
Risikozuschlage immer wieder eine subjektive Komponente und hangt oft stark vom
Bewerter ab. °® Die Abhangigkeit wirkt sich auf das Resultat wie folgt aus: Je hoher der
WACC, desto tiefer die Bewertung- je tiefer der WACC, desto hoher der

Unternehmenswert.

® Helbling Carl (1998). S. 431-432
% Helbling Carl (1998). S. 431-440
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4 Methode

Da die Bewertung von Hotels aufgrund ihrer Komplexitat und Branchenerfahrung nur
wenige Personen durchfiuihren, konnen die durch die Erhebung zu erforschenden
Einflussfaktoren nur bei eben diesen Experten analysiert und nachgefragt werden. Mit
einem leitfadengestitzten Experteninterview wird versucht, die einzelnen, genau
bestimmbaren Informationen bei den Experten zu erheben. Der Aufbau und die
Erarbeitung des Leitfadens, das Interview selbst und die Auswertung basieren auf den
Ausfuhrungen von Jochen Glaser und Grit Laudel im Buch ,Experteninterviews und

qualitative Inhaltsanalyse*.

4.1 Das Interview als Kommunikationsprozess

Das leitfadengestitzte Interview unterscheidet sich in wesentlichen Merkmalen von

Alltagsgesprachen oder anderen Befragungen:

» Es gelten festgelegte Kommunikationsregeln und Konventionen. Deren wichtigste
lautet, dass eine Frage ohne Sanktionen fir den Antwortenden nicht beantwortet
werden darf.

= Es gibt eine klare Rollenverteilung zwischen Fragendem und Antwortendem. Beide
Seiten akzeptieren diese Rollenverteilung.

= Der Fragende fuhrt den Dialog. Der Dialog ist auf die Informationsziele gerichtet.

Um ein leitfadengestitztes Experteninterview erfolgreich zu fuhren, muss der
Kommunikationsprozess exakt gestaltet, geplant und auf den Befragten angepasst
werden, um moglichst alle gewiinschten Informationen zu erhalten. Da der
Interviewpartner freiwillig in die Rolle des Befragten eingewilligt hat und somit jederzeit
zurtcktreten kann, ist es wichtig, dass der Interviewer immer um ein vertrauensvolles
Gesprachsklima bemiht ist. Je besser das Gesprachsklima ist, um so mehr Informationen
erhélt er. Es bedarf deshalb bereits von der ersten Kontaktaufnahme an
Lvertrauensbildende Massnahmen* seitens des Interviewers, um ein modglichst

entspanntes Gesprachsklima zu erreichen. Diese Massnahmen beginnen schon beim
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Anschreiben und werden mittels Telefon- und personlichen Gesprachen bis zum

unmittelbaren Interview weitergefiihrt.

4.2 Auswabhl der Interviewpartner

Um die Auswahl der Interviewpartner zu bestimmen, muss zuerst vergegenwartigt werden,
wer Uber das notwenige Wissen verfugt. Es wird nicht der Fall sein, dass ein
Interviewpartner Uber alle relevanten Informationen verfligt. Es ist deshalb wichtig, eine
Anzahl von verschiedenen Interviews zu erheben, um Sachverhalte zu triangulieren. Um
einen sozialen Prozess Uber Experteninterviews zu rekonstruieren, mussen folgende

Fragen beantwortet werden:

Wer verflgt Gber das notwendige Wissen?
Wer ist in der Lage, prazise Informationen zu liefern?

Wer ist bereit, am Interview teilzunehmen und Informationen zu geben?

A

Wer ist Uberhaupt verfugbar?

Haufig hangt die Verflugbarkeit von der Arbeitsbelastung ab. Es ist oft einfacher, Personen
fur ein Interview zu gewinnen, die in der Hierarchie tiefer stehen, aber ebenfalls Uber das
notige Wissen verfligen. Auf einen Zuzug von Freunden oder guten Bekannten wurde
bewusst verzichtet, um keine Verzerrungen in den Ergebnissen zu erhalten. ¢’

Bei der Auswahl der Experten wurde darauf geachtet, dass die Personen ein maoglichst
grosses Spektrum an Bewertungsgriinden abdecken. Es wurde bewusst auf Experten

verzichtet, welche vorrangig im Bereich der reinen Finanzierung tétig sind.

4.3 Kontaktaufnahme zu Interviewpartner

Die einzelnen Kontaktaufnahmen mit den Experten werden detailliert nach Art und Zeit

anhand folgender Tabelle geschildert:

66 Glaser Jochen, Laudel Grit (2009). S. 111-115
®7 Glaser Jochen, Laudel Grit (2009). S. 117-119
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Tabelle 4 Kontaktaufnahme Experten

Experte | Anfrage Erstkontakt Zweitkontakt Drittkontakt Interview
Per Mail durch DD Bestéatigung per Mail

EX1 03.09.2010 07.09.2010 07.09.2010 - 10.09.2010
Telefonisch durch DD Bestéatigung per Mail

EX2 31.08.2010 31.08.2010 21.08.2010 - 06.09.2010
Per Mail durch DD Bestéatigung per Tel.

EX3 03.09.2010 07.09.2010 07.09.2010 - 13.09.2010
Per Mail durch DD Bestéatigung per Tel.

EX4 03.09.2010 07.09.2010 09.09.2010 - 14.09.2010
Per Mail durch DD Bestéatigung per Mail

EX5 24.08.2010 24.08.2010 21.08.2010 - 03.09.2010
Telefonisch durch DD Bestéatigung per Mail

EX6 20.08.2010 20.08.2010 21.08.10 - 24.08.2010
Per Mail durch DD Bestéatigung per Mail

EX7 24.08.2010 Uber EX 5 21.08.2010 - 03.09.2010
Per Mail durch DD Bestéatigung per Tel.

EX8 03.09.2010 09.09.2010 14.09.2010 - 22.09.2010
Telefonisch durch SGH Bestatigung per Tel.

EX9 20.08.2010 20.08.2010 23.08.2010 - 31.08.2010

4.4 Konstruktion des Interviewleitfadens

Der Interviewleitfaden ist lediglich das Erhebungsinstrument und bildet das Gerust fir das
Interview. Es ist wichtig, die zentrale Forschungsfrage und die Anschlussfragen im Kopf zu
haben, denn der Leitfaden und das schriftliche Abbild sollen lediglich untersttitzend wirken.
Durch die genaue Kenntnis der Fragen wird sichergestellt, dass bei mehreren Interviews
dieselben Informationen erhoben werden.

Der Leitfaden beginnt mit einer kurzen Vorbemerkung, die das Ziel der Erhebung
nochmals erlautern soll. Die Antwortenden werden nochmals Uber die Anonymisierung
informiert. Im Weiteren wird die Bewilligung zur Aufzeichnung des Interviews eingeholt.
Zuerst wird eine sogenannte Aufwarmfrage gestellt, welche dem Antwortenden eine
gewisse Sicherheit geben und sich somit vertrauensbildend auswirken soll. Das Interview
ist auf 16 Fragen beschrankt und auf zirka eine Stunde ausgelegt. Die Fragen werden in
der Alltagssprache gestellt, klar und kurz gefasst, nach Themen geordnet, um so den
Informationsfluss im Interview zu gewahrleisten und um einen mdglichst natirlichen
Gesprachsverlauf zu  ermdglichen. Die letzte Frage beinhaltet einen angenehmen
Abschluss des Interviews. Dies, um keinen negativen Eindruck zu hinterlassen.

Der Interviewleitfaden ist ein Instrument, welches auf noch ungepriften Annahmen und

Erfahrungen basiert. Um eine mdéglichst hohe Akzeptanz der Befragten zu erreichen, wird
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der Leitfaden im Vorfeld der Interviews mit ein bis zwei Personen in Testinterviews
Uberpruft. Eventuell muss der Leitfaden im Anschluss nochmals angepasst werden, was
jedoch soweit unproblematisch ist, da nicht grundsatzlich die Fragen geandert werden
missen, sondern lediglich die Formulierungen. Weiter muss der Leitfaden nach jedem
Interview dberpruft werden, da aus den Befragungen neue Erkenntnisse und
Fragestellungen resultieren, welche wiederum zu Anpassungen am Leitfaden fuhren
kénnen. Die Arbeit am Leitfaden ist deshalb nie abgeschlossen und dauert bis zum letzten

Interview.

4.5 Vorbereitung des Interviews

Von Beginn weg war klar, dass die einzelnen Interviews als face-to-face Interviews gefihrt
werden. Einerseits, weil damit den Experten der nétige Respekt entgegen gebracht wird
und andererseits, weil alternative Varianten wie Telefon- oder E-Mail- Interviews

aufgrund der nachfolgenden Faktoren ungiinstig sind:

Beim Telefoninterview wird die eigentliche Kontrolle des Interviewers abgegeben. Der
Befragte kann neben dem Gesprach abgelenkt sein oder ggf. andere Arbeiten verrichten,
ohne dass der Interviewer Einfluss nehmen kann. Im Weiteren gehen alle visuellen
Informationen verloren. Bei der E-Mail Befragung verscharft sich der Informationsverlust
zusatzlich, da der Befragte alles aufschreiben muss und deshalb die Antworten kurz halten
wird. Ausserdem koénnen akustische Informationen nicht wahrgenommen werden.

Vor Beginn des Interviews wird der Befragte nach seiner Einwilligung der
tonbandmassigen Aufzeichnung des Gespréaches gefragt. Tonbandmassig deshalb, um
das digital aufgezeichnete Gesprach im Anschluss zu transkribieren. Sollte der Befragte
kritisch reagieren, wird die alternative Variante des Gesprachsprotokolls gewahlt. Diese
Variante birgt jedoch die Gefahr eines Informationsverlusts, unliebsamer Abweichungen

oder mangelnder Aufmerksamkeit wahrend des Interviews.

Der Erstkontakt ist eine der vorgangig geschilderten vertrauensbildenden Massnahmen.
Ein ethischer Grundsatz, welcher die Kontaktaufnahme mit potenziellen Interviewpartnern

begleitet, ist die informierte Einwilligung. Es muss transparent tUber das Ziel und die Art

68 Glaser Jochen, Laudel Grit (2009). S. 142-150
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und Weise der Mitwirkung an der Untersuchung informiert werden. Dies steigert einerseits

das Interesse an der Mitwirkung und schafft andererseits das noétige Vertrauen.

Der erste Kontakt wird durch ein kurzes, informelles Schreiben hergestellt. In diesem
einseitigen Schreiben wird Uber das Ziel der Untersuchung und die Aufgaben der
Mitwirkung orientiert. Eine telefonische Kontaktaufnahme wird angekindigt. Kurze Zeit
nach dem Versand erfolgt dann die telefonische Kontaktaufnahme mit dem potentiellen
Interviewpartner. Dieser wird nochmals tber die Untersuchung und den zeitlichen Rahmen
informiert. Abschliessend wird das Einverstandnis zum Interview eingeholt. Bei
ablehnender Haltung wird auf die Bedeutung seiner Teilnahme hingewiesen oder Uber die
Nennung allfélliger Referenzpersonen, welche ihn empfohlen haben, orientiert.
Terminkoordination mit Datum, Zeit und Ort erfolgen im Anschluss. Nattrlich wird

nochmals ein Dank fiir die Zusage ausgesprochen. *°

4.6 Experteninterview fihren

Um ein moglichst erfolgreiches und informatives Interview zu erhalten, werden wir uns an

folgende Regeln halten:

= Aktives zuhoren heisst, sich auf die erhaltenen Informationen zu konzentrieren,
dem Interviewpartner zu verstehen geben, dass er verstanden wird und
einzuschatzen, welche Informationen noch bendétigt werden. Dies erfolgt wahrend
des Interviews zum Beispiel mit Blickkontakt oder Nicken, es kann jedoch auch

bestarkend in paraverbaler Form erfolgen.

» Nicht unterbrechen. Der Redefluss sollte nicht unterbrochen werden. Sollte eine
Nachfrage oder Prazisierung nétig sein, muss diese memorisiert und spater gestellt

werden.

= Pausen zulassen. Denken braucht Zeit. Pausen erscheinen oft bedriickend und
man ist versucht, das Schweigen durch neue Fragen ausfillen. Durch

Denkpausen erhalt man jedoch zusatzliche Informationen.

%9 Glaser Jochen, Laudel Grit (2009). S. 153-163
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» Flexibles Fragen. Es erzeugt ein angenehmes, natlrliches Gesprachsklima. Viel
wichtiger als das sture Abarbeiten des Leitfadens ist es, auf Anknupfungspunkte zu
achten und so méglichst natirliche Ubergange zwischen den einzelnen Themen zu
schaffen. Plétzliche Themenwechsel werden als Verhortechnik interpretiert und
konnten den Anschein erwecken, dass man am Gesagten gar nicht wirklich

interessiert ist.

= Verstandnisprobleme aufnehmen bevor es zu spat ist. Sollten Aussagen von
Interviewpartnern unverstandlich oder unprazis sein, wird dies durch eine
geschlossene Ja/Nein Frage ausgedrickt (Habe ich Sie richtig verstanden,
dass....). Damit wird die Aussage des Interviewpartners kurz paraphrasiert und der
Frage den ,Prufungscharakter genommen. Entweder wird der Interviewpartner mit
einem kurzen ,Ja" antworten oder die Aussage selbst prazisieren. Es ist jedoch
darauf zu achten, dass nicht zu viele Verstandnisfragen gestellt werden, denn dies

kann das Interview blockieren.

Den bendtigen Detaillierungsgrad auf eine Frage zu erhalten, ist oft die grosste
Herausforderung fir den Interviewer. Vor allem Personen mit einem héheren Bildungsgrad
neigen dazu, zu detaillierte Informationen zu geben. Es braucht darum ganz préazise
Fragetechniken, um die wirklich benétigten Details zu erhalten. Dies kann erreicht werden,
wenn bewusst falsche Unterstellungen benutzt werden, was zu einem Widerspruch
seitens des Befragten fuhrt. Oder man zeigt sich informiert, denn der Befragte ist eher
bereit Details preiszugeben, wenn er das Geflhl hat, der Interviewer sei mit dem Erfragten
vertraut. Weiter kann man indirekte Provokationen nutzen oder nach Beispielen fur das
Gesagte fragen.

Die eigene Kompetenz im richtigen Ausmass zu vermitteln, stellt den Interviewer vor eine
gewisse Problematik. Einerseits ist es wichtig, seine eigene Kompetenz im Rahmen des
Interviews zu vermitteln, um einen madglichst hohen Grad an Detaillierung zu erhalten,
andererseits besteht die Gefahr, dass der Interviewpartner sich kontrolliert fihlt und somit
Informationen zurlck halt. Im Weiteren ist es wichtig, eigene Bewertungen von Aussagen

zu unterlassen. Ob positiv oder negativ, eine Wertung der Aussage darf vom Interviewer
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auf keinen Fall erfolgen, da ansonsten ein Anpassungs- oder Widerspruchsverhalten

ausgelost wird.

4.7 Nach dem Interview

Nach Beendung des Interviews wird allen Interviewpartnern die Mdglichkeit eines
Feedbacks eingerdumt. Den Befragten wird das Interviewtransskript zugestellt, um das
Gesagte zu kontrollieren und eventuelle Korrekturen anzubringen. Bei den Korrekturen
wird unterschieden zwischen Berichtigung falscher Informationen und der Ricknahme
gegebener Informationen. Handelt es sich um das Zweite wird ein gesonderter Text
erfasst, welcher in die Untersuchung einfliesst. Die Bestimmung dartber bleibt jedoch
ausschliesslich beim Forschenden.

Zu jedem Interview wird ein kurzer Bericht erstellt. Der Bericht enthélt folgende
Situationsinformationen:
* Wie ist das Interview zustande gekommen? War die Haltung eher ablehnend oder
zustimmend? Gab es Einwande oder wurden Konzessionen gemacht?
= Beschreibung von Dauer, Ort, Storfaktoren, Unterbrechungen durch Telefonate
oder Personen.
= Bemerkungen zur Interview- und Abschlussphase.
Im Anschluss wird das gesamte, aufgezeichnete Interview transkribiert. Fir die
Transkription verwenden wir folgende Regeln.
= Nichtverbale Ausserungen werden nur vermerkt, wenn Sie der Aussage eine
andere Bedeutung geben.
= Besonderheiten bei einer Ja/Nein Antwort (z.B. zégernd, lachend, Pause etc.)
werden vermerkt.
= Unterbrechungen werden vermerkt.
» Unverstandliche Aussagen werden gelb gekennzeichnet.
» Die Fragestellung wird jeweils fett hervorgehoben.
= Die Antwort wird in Absétzen erfasst.
= Die transkribierten Interviews werden sofort nach lhrer Erfassung anonymisiert.
Die zurick erhaltenen Interviewtransskripte werden analysiert, allfallige Erkenntnisse

fliessen in die nachsten Interviews ein. *

"0 Glaser Jochen, Laudel Grit (2009). S. 172-178
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4.8 Auswertung von Experteninterviews

Die Auswertung der einzelnen Experteninterviews verlauft Uber vier Schritte. In einem
ersten Schritt werden anhand der in der Theorie ausgearbeiteten Untersuchungsvariablen
und Einflussfaktoren sogenannte Suchraster erarbeitet. Mit diesen Suchrastern wird der
transkribierte Interviewtext Uberprift und abgesucht. Im zweiten Schritt werden die fir die
Beantwortung der Forschungsfrage relevanten Daten aus dem Transkript extrahiert. Das
heisst, die einzelnen Interviews werden auf spezifische Aussagen abgesucht und vom
restlichen Text abgesondert. Die einzelnen, im ersten Schritt festgelegten Suchraster,
konnen jedoch wahrend der Extraktion angepasst und erganzt werden. So wird
sichergestellt, dass keine relevanten Daten fur die Untersuchung verloren gehen.

Die dadurch erhaltenen, extrahierten Rohdaten werden nun mit Quellenangaben und
Verweisen auf die Textstelle durch den Verfasser interpretiert und in die Forschungsarbeit
ubernommen. Aus den Extraktionsergebnissen erfolgt im dritten Schritt die Analyse,

gefolgt vom vierten Schritt, der Interpretation. "2

Abbildung 19 Auswertung von Experteninterviews

Interpretation

Analyse

7t T~

Extraktions-
ergebnisse

Suchraster

Interviews,
Transkripte

Quelle: In Anlehnung an: Glaser Jochen, Laudel Grit (2009). S. 200

IS Glaser Jochen, Laudel Grit (2009). S. 191-195
2 Glaser Jochen, Laudel Grit (2009). S. 197-202
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5 Ergebnisse

Alle Interviews wurden personlich durchgefiihrt. Zu jedem Interview besteht ein Transkript
oder ein Ged&achtnisprotokoll, das Letztere jedoch nur, wenn eine digitale Aufnahme des
Interviews nicht erlaubt wurde. Im Weiteren wurde zu jedem Interview ein Interviewbericht
erstellt. Die Auswertung der Experteninterviews basiert auf den transkribierten Interviews.
In die Auswertung fliessen die extrahierten Aussagen und Aspekte der einzelnen
Interviewpartner. Auf eine Auffihrung deckungsgleicher Aussagen wurde aufgrund der
Ubersicht und Lesbarkeit verzichtet. Der Interviewleitfaden wurde dynamisch eingesetzt,
das heisst, dass die Fragen an den Experten noch vor und wéhrend des Interviews
angepasst wurden. Dies fuhrte konsequenterweise zum Umstand, dass nicht alle Experten
die im Anhang angefligten Fragen des Leitfadens beantwortet haben. Im Anschluss an die
Extraktionen erfolgte jeweils eine kurze Analyse.

5.1 Expertenkreis

Alle der neun interviewten Experten haben einen Hoch- oder Fachhochschulabschluss im
Bereich Betriebswirtschaft. Die einzelnen Interviewpartner verfigen aufgrund ihres
Werdegangs Uber verschiedene Kernkompetenzen. Anhand vier verschiedener Suchraster
wird versucht, eine differenzierte Analyse der Kompetenzbereiche sowie eine

Gesamtanalyse des Expertenwissens zu erstellen.

5.1.1 Spezialwissen Unternehmensbewertung Hotellerie

Die Analyse der einzelnen Experten erfolgt Uber folgende Fragestellungen: Verflgt der
Experte oder seine Organisation Uber ein branchenspezifisches Fachwissen im Bereich
der Unternehmensbewertung fur die Hotellerie? Wurden bereits Bewertungen von
Hotelbetrieben durchgefuhrt? Wurden Bewertungen mit verschiedenen
Bewertungsgrinden durchgefuhrt? Die Unterscheidung der Kompetenzbereiche wird in
folgende Kategorien eingeteilt: Kernkompetenz, Fachkompetenz, keine Fachkompetenz.
Uber Kernkompetenz verfugt, wer sich auf die Branche spezialisiert hat und vorwiegend
Bewertungen von Hotelunternehmen durchfihrt, sowie auf breite und mehrjdhrige
Erfahrungswerte zurtickgreifen kann. In den Bereich Fachwissen wurde eingeteilt, wer
Uber eine Branchenspezialisierung verfugt, jedoch nicht vorwiegend in diesem Bereich
tatig ist. Keine Fachkompetenz verfugt, wer noch keine Unternehmensbewertungen fur

ein Hotelunternehmen durchgefihrt hat.
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Abbildung 20 Spezialwissen Hotellerie der Experten

Kernkompetenz | 67%
Fachkompetenz 11%
Keine Fachkompetenz _ 22%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Quelle: Eigene Darstellung

5.1.2 Operative Erfahrung in der Hotellerie

Folgende Fragestellungen sind die Grundlage fur die Analyse: Hat der Experte wahrend
seiner Ausbildung oder wahrend seines Werdegangs aktiv in der Branche gearbeitet?
Besitzt er operative Erfahrung oder ggf. FUhrungserfahrung in der Hotellerie? Die
einzelnen Experten werden anhand ihres Werdeganges in die Kategorien Kern-, Fach-
oder keine Fachkompetenz eingeteilt. In den Bereich Kernkompetenz wurde eingeteilt, wer
Uber Fuhrungs- oder Kadererfahrung in der Hotellerie verfiigt. Uber Fachkompetenz
verfligt, wer operativ in einem Hotelbetrieb tatig war, jedoch nicht auf FUhrungs- oder
Kaderebene. Keine Fachkompetenz verfligen die Experten, welche selbst nie in einem
Hotelbetrieb tatig waren.

Abbildung 21 Operative Erfahrung der Experten

Kernkompetenz 22%

|

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Quelle: Eigene Darstellung
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5.1.3 Spezialkenntnisse Hotelliegenschaften

Die Analyse erfolgte mit folgenden Suchrastern: Verfugen die Experten oder die
Organisation Uber vertiefte Kenntnisse im Bereich der Liegenschaftenschatzung oder -
bewertung? Verfugt der Experte tUber eine spezialisierte Ausbildung im Bereich Bau- oder
Liegenschaftenmanagement? Hat eine vertiefte Auseinandersetzung mit der Problematik
Investitionsstau,  Reinvestitionsbedarf und Unterhalt von  Hotelliegenschaften
stattgefunden? Kann sich der Experte auf breites, internes Datenmaterial abstlitzen? In
den Bereich der Kernkompetenz wurde eingeteilt, wer alle Voraussetzungen mitbringt. In
den Bereich Fachkompetenz wurde eingeteilt, wer vertiefte Kenntnisse im Bereich
Hotelliegenschaften hat, aber nicht Uber eine entsprechende Ausbildung verfugt. In den
Bereich keine Fachkompetenz wurden die Experten eingeteilt, welche Uber keine

Erfahrung im Bereich Liegenschaften oder Liegenschaftenmanagement verfligen.

Abbildung 22 Spezialkenntnisse Hotelliegenschaften

Kernkompetenz 22%

e e ——
Keine Fachkompetenz — 22%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

|

Quelle: Eigene Darstellung

5.1.4 Branchenfremdes Fachwissen Unternehmensbewertung

Die abschliessende Auswertung wurde mit folgenden Fragen ausgewertet: Inwieweit
verfigen die Experten auch Uber branchenfremdes Fachwissen im Bereich der
Unternehmensbewertung? Wie stark werden neue Einflisse aus anderen Branchen
berticksichtigt? Verfugt die Organisation oder der Experte tUber Vergleichsmaoglichkeiten
mit anderen Branchen? Kernkompetenz besitzt, wer Uber ein breites, theoretisches und
branchenunabhéangiges Fachwissen und Vergleichsmdglichkeiten verfugt. Im Bereich
Fachwissen wurde eingeteilt, wer auf Grund der Ausbildung und des Werdegangs auch

mit anderen Branchen in Kontakt gekommen ist. In den Bereich keine Fachkompetenz
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wurde eingeteilt, wer sich stark auf die Hotellerie spezialisiert hat und nicht Uber

Vergleichsmaoglichkeiten verfugt.

Abbildung 23 Branchenfremdes Fachwissen Unternehmensbewertung

Kernkompetenz 11%
Fachkompetenz 44%
Keine Fachkompetenz 44%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Quelle: Eigene Darstellung

5.1.5 Gesamtanalyse Expertenwissen

Die Zusammenfuhrung der Bereiche Kern- und Fachkompetenz fuhrt zu einem
ausgeglichenen, homogenen Wissensbild. Das gesamte geblndelte Wissen der Experten

vermittelt optimale Voraussetzungen fiir die Befragung und die Qualitat der Antworten.

Abbildung 24 Kern- und Fachkompetenz Expertenwissen

Branchenfremdes Spezialwissen
Fachwissen Hotellerie
24% 33%

Spezialwissen
Hotelliegenschaften
24%

Operative Erfahrung
19%

Quelle: Eigene Darstellung
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5.2 Griunde der Bewertung

Der Bewertungsanlass steht im Mittelpunkt eines jeden Gutachtens und einer jeder
Bewertung. Der Auftraggeber verknlpft mit der Absicht einer Bewertung ein klares Ziel.
Ob es nun um einen Kauf oder Verkauf oder um eine Nachfolgeregelung geht, immer steht
die Wertermittlung im Zentrum. Ob nun K&aufer oder Verkaufer, Projektverantwortlicher
oder Investor, sehr oft setzt sich der Bewerter einem Spannungsfeld von gegenseitigen
Interessenslagen aus. Die Experten wurden im ersten Teil gefragt, welches die
Hauptgrunde fir eine Unternehmensbewertung sind. Mehrfachmeldungen waren mdglich.
Nach wie vor werden die meisten Bewertungen unter dem Aspekt von Kauf und Verkauf,
Nachfolgereglung sowie Investitionen von Neu-, Um- oder Ausbauten gemacht. Spannend
ist der Umstand, dass mehrere Experten auf die zunehmende Anzahl an Bewertungen von
Projekten und Machbarkeitsstudien hinwiesen. (EX 6) formulierte es so, dass vor allem
wéahrend der jetzigen Boomphase Bewertungen von Machbarkeitsstudien und Projekten
im Vordergrund stehen, bei welchen zuhanden von Entwicklern, Generalunternehmern
und Investoren eine Beurteilung abgegeben wird, mit welcher anschliessend tber Go or
No Go entschieden wird. Bei (EX5) betrifft die Bewertung von Projekten bereits einen
Anteil von einem Drittel aller Unternehmensbewertungen. Bei (EX2) ist dies sogar der
Grossteil der Bewertungen von Projekten oder Machbarkeitsstudien. Dieser Umstand
kommt vor allem den Experten zugute, welche sich stark auf die Spezialgebiete Hotellerie
und Hotelliegenschaften konzentriert haben und dort Uber

Kernkompetenzen verflgen.

Abbildung 25 Bewertungsgriinde

Bilanzierung 7%

Erbteilung 7%

Gerichtliche Anordnung 7%

I

Kauf- und Verkauf 19%
19%

19%

Nachfolgeregelung

Neu, Um- oder Ausbau

Projekt- und Machbarkeit 15%
Sanierung 4%
Strategielberprifung 4%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

Quelle: Eigene Darstellung
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Griunde fur die Ablehnung von Bewertungsauftragen liegen vor allem dann vor, wenn die
zu bewertenden Objekte ausserhalb der Branche liegen oder im Bereich ausserhalb der
Fachkompetenzen. (EX5) halt fest, dass nur Projekte mit fundierten Grundlagen bewertet
werden; es werden keine ,Luftschldsser” bewertet. Interessant erscheint der Ansatz von
(EX1), dass im Umfeld von Sanierungen die benétigte Bewertung in ein Forschungsprojekt
an einer Fachhochschule einzubringen ware, um so die engen Kostenvorgaben wahrend

einer Sanierung einzuhalten.

5.2.1 Abhangigkeit von Bewertungsgrund und -methode

Auf die Fragestellung, ob bei verschiedenen Bewertungsgriinden auch unterschiedliche
Bewertungsmodelle zum Zug kommen, antworteten die Experten uneinheitlich. (EX1) Wir
sind vor allem im Bereich der IT-Branche tatig und erstellten verschiedene Bewertungen
von Start Up’s. IT-Institutionen verkaufen keine Substanz, nur die Zukunft und somit ergibt
der DCF-Wert die Richtung eines Wertes fur Verhandlungen. Die Resultate werden mit
Vergleichszahlen und Multiples tberprift. (EX 2) Wir sind stark im Bereich von Projekten
und Machbarkeitsstudien tatig, bevorzugen jedoch eine eigene Methode, bei welcher tGber
die gesamte Lebensdauer (bis zu 150 Jahre) eine Planrechnung mit Einbezug der
Risikofaktoren erstellt wird und diese mit einem eigens gewahlten Diskontsatz
aufgerechnet wird. Dieses Vorgehen kommt bei uns unabhangig vom Bewertungsgrund
zur Anwendung. (EX3) Wir halten uns vorwiegend an die DCF-Methode, gehen jedoch bei
den Planzahlen von stagnierenden Werten aus und wenden zur Berechnung einen WACC
von 6% an. Im Bereich der Nachfolgeregelung wird ebenfalls auf den Substanzwert oder
den Verkehrswert abgestitzt, doch im Mittelpunkt steht der Wert aus der DCF
Berechnung. (EX4) Wir stitzen uns bei den Bewertungen auf die Werte der intern
erstellten Datenbank, welche mit Transaktionspreisen und Hotelbewertungen abgefullt
wurde. Mit diesen Multiples und dem Kontrollmechanismus Uber die Renditen werden die
Werte ermittelt. Natdrlich wird der Wert ertragswertbasierend ermittelt. Wir wahlen jedoch
einen eigenen Diskontsatz. (EX5) Wir verwenden konsequent die DCF-Methode, fordern
aber vom Auftraggeber die Planzahlen Uber die nachsten funf Jahre, welche
anschliessend plausibilisiert werden. Die Planzahlen finden jedoch keine Anwendung bei
der Berechnung. Unsere Berechnung wird ausschliesslich mit eigens erarbeiteten Werten

vollzogen. Bei einem Finanzierungsvorhaben wird ergdnzend noch eine
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Tragbarkeitsrechnung erstellt. Ein Substanzwert kommt nicht zur Anwendung, auch wenn
dieser hoher als der berechnete DCF-Wert ist.

(EX6) Wir verwenden im Kern ebenfalls die DCF-Methode. Es besteht jedoch
Methodenvielfalt. Wir entscheiden situationsspezifisch, welche Methode zum Einsatz
kommt. Schlussfolgerungen werden jedoch immer vom DCF-Wert abgeleitet, ertrags- und
Cash Flow-orientiert. (EX8) Wir erarbeiten Planzahlen Uber die Lebensdauer eines
Konzeptes und auf Basis der einzelnen Profitcenter im Betrieb. Wir erstellen somit fur die
moglichen Bereiche wie Restauration, Hotellerie und Wellness etc. eigene
Planrechnungen uber die Lebensdauer und hinterlegen die notwendigen Investitionen. Es
wird somit kein Residualwert bertcksichtigt, da dieser bei der klassischen DCF-Methode

zu stark gewichtet wird.

Einwdnde oder gar Vorgaben von Seiten der Auftraggeber verneinten alle Experten
unisono. Die Beeinflussung durch Methoden oder Wertvorgaben kommt nicht vor und
wirde aus Grunden der Unabhangigkeit auch nicht akzeptiert. Einzig (EX4) weist noch auf
die gesetzlichen Vorgaben im Bezug auf den WertV " in Deutschland hin. Mit der
Verkehrswertermittiung nach Bundesbaugesetzbuch 8§ 194 besteht auf Seiten des
Gesetzgebers eine Verordnung zur Wertermittlung, welche in Deutschland zu

Vergleichszwecken mitgerechnet wird.

Die ertragswertbasierenden Bewertungsmethoden haben sich in der Hotellerie
durchgesetzt, unabhangig vom Bewertungsgrund. Obwohl sich die meisten Experten auf
die DCF-Methode abstiitzen, angewandt wird nicht die aus der Lehre bekannte DCF-
Methode, vielmehr wird oftmals eine Kombination aus Ertragswert und DCF-Methode
angewandt, mit Anpassungen im Bereich der Zeittangente, WACC oder bei der Ermittlung

des Free Cash Flow.

53 Besonderheiten von Klein- und Mittelbetrieben

Da bei KMU Betrieben der direkte Einfluss des Inhabers oder Patrons auf die Buchfiihrung
offensichtlich ist, wurden die Experten gefragt, wie sie mit dem Umstand umgehen, dass
oftmals Ertrage oder private Aufwande im Betrieb nicht verbucht wurden. (EX1) Wir sehen

den wesentlichen Punkt in der Verifizierung des Unternehmensaufwands und sind in der

& Verkehrswert von Grundstiicken gemass Bundesbaugesetzbuch in Deutschland.

Seite 54 von 81



Praxis auf die Selbstdeklaration angewiesen. Es wird jedoch auch auf Detailkonti
zuruckgegriffen, um Werte zu plausibilisieren und zu hinterfragen. Stellt sich der
Eigenbezug in Vergleich als zu hoch dar, wird dieser als Gewinnanteil aufgerechnet. (EX3)
Bei revidierten Gesellschaften findet bereits eine Abgrenzung von privaten und
geschaftlichen Aufwéanden statt. Wo es uns notwendig erscheint, nehmen wir Einsicht in
die Buchfuihrung und korrigieren privat verbuchte Aufwénde. Grundsatzlich stlitzen wir uns
jedoch auf die erhaltenen Unterlagen. (EX4) Wir verlangen einen Businessplan Uber die
zukinftigen funf Jahre sowie die revidierten Jahresabschlisse der letzten funf Jahre.
Anschliessend plausibilisieren wir die Werte mit einer intern erstellten Kontrollrechnung.
Bestehen grosse Abweichungen, wird auf interne Werte abgestitzt. Dies ist oft der Fall, da
die bendtigten Businessplane nicht immer von Seiten des Kunden erstellt werden. (EX5)
Wir arbeiten zu Vergleichszwecken mit den letzten funf revidierten Jahresrechnungen und
einer vom Kunden erstellten Zukunftsprognose. Es erfolgt jedoch keine Einsicht in die
Buchhaltung, da fur die Wertermittlung ausschliesslich auf einer intern erstellten Rechnung
aufgebaut wird. (EX6) Wir stellen fest, dass bei juristischen Personen die Abgrenzung
zwischen Privat und Geschaftlich aufgrund der diversen gesetzlichen Grundlagen gut
funktioniert. Abweichungen werden ebenfalls bereinigt und an Standard- und
Erfahrungswerte angepasst. Ein Ruckgriff auf Detailkonti erfolgt nicht. (EX8) Wir
plausibilisieren anhand der letzten funf revidierten Jahresrechnungen und korrigieren, wo
offensichtliche Abweichungen bestehen. Abweichungen kontrollieren wir auch auf der

Ebene der Detailkonti.

Diese Problematik wird bei allen Experten thematisiert und mit den Kunden angesprochen.
Aufgrund der vermehrt ertragswertbasierenden Sicht hat die Relevanz jedoch
abgenommen, da die Vergangenheitszahlen nur noch zu Vergleichs- und
Plausibilisierungszwecken benétigt werden und somit nur noch einen geringen Einfluss auf

die Bewertung haben.

5.3.1 Abgrenzung beziehungsbedingter Umsatze

Da im KMU Umfeld Betriebe oft personifiziert gefluihrt werden, stellt sich die Problematik,
wie allfallig beziehungsbedingte Umsatze bei einer Bewertung abgegrenzt oder behandelt
werden. (EX1) Vor allem bei Kleinbetrieben, bei denen der wirkliche Wert im Know How

und Netzwerk des Eigentimers eingebunden ist, erfolgt von uns ein Zuschlag beim Risiko,
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was zu einer Anpassung des verwendeten WACC fuhrt. Abgegrenzt wird oft mit dem
Umstand, ob eine anonyme Akquisition im Betrieb mdglich ist. Das heisst konkret: Fragt
der Kunde nach der Firma oder nach dem Leistungstrager? (EX3) Wir versuchen ein
allfalliges Klumpenrisiko durch eine personifizierte Fiihrung in den Planzahlen abzubilden.
Wir reduzieren deshalb die prognostizierten Umsatze, um so das Risiko bereits in die
Planrechnung einzubeziehen. Ein allfalliger Einbruch bei Buchungen von Stammkunden
kann so bereits im Ansatz bericksichtigt werden. Eine Anpassung beim WACC erfolgt
nicht. (EX4) Das ist doch vom Nachfolger abhangig. Oft sind ja grossere Ketten die
Nachfolger und diese héatten ein sehr viel breiteres Buchungsnetz und kénnen so die
eventuell verloren gegangenen Umsétze leicht kompensieren. (EX5) Die Abgrenzung von
beziehungsbedingten Umsétzen ist enorm schwierig. Wer sagt denn, dass der Nachfolger
mit neuer Energie und Motivation nicht eventuell sogar mehr Umsatz generiert? Wir
agieren in dieser Hinsicht sehr verhalten und grenzen nur klar zuteilbare Umsatze aus.
(EX6) Eine Abgrenzung ist zwingend notwendig. Je spezialisierter das Konzept ist, umso
mehr muss diesem Umstand Rechnung getragen werden. Es erfolgt durch uns eine
Anpassung auf Standard- und Erfahrungswerte, um einen neuen Betreiber nicht mit
personifizierten Kennzahlen zu erdricken. (EX8) Je spezieller das Konzept ist und je
personifizierter der Betrieb gefiihrt wird, umso schwieriger, wenn nicht gar unmaoglich wird

die Abgrenzung und somit die Bewertung.

Die Problematik und der Einfluss auf die Bewertung sind den Experten bewusst. Es
besteht jedoch eine gewisse Ratlosigkeit in der Frage der Messbarkeit und der
Abgrenzung. Da jedoch die Ertrage eine stark werttreibende Relevanz haben, misste der
Umstand noch enger eingegrenzt und thematisiert werden.

5.3.2 Uberpriifung betrieblich notwendiges Anlagevermogen

Die Experten wurden auf den Umstand hingewiesen, dass in KMU Betrieben oftmals
betriebsnotwendiges Anlagevermdgen nicht in der Bilanz des operativen Betriebes
erscheinen. Dies kann in der Ursache liegen, dass der Inhaber das Anlagegut im
Privateigentum halt oder ggf. betriebsnotwendiges Anlagevermdgen nicht in der Bilanz
aufgefuhrt ist. Die Experten wurden befragt, wie sie diese Umstande Uberprifen und

welche Konsequenzen sie daraus ableiten.
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(EX1) Wir bewerten nicht betriebsnotwendige Liegenschaften mit dem hedonischen ™

Modell und verfiigen somit Uber einen realistischen Marktwert. Dieser Wert fliesst
anschliessend in die Bewertung ein. (EX3) Nichtbetriebliche Anlagen werden von uns zum
Verkehrs- oder Liquidationswert bewertet und in die Bewertung aufgenommen. Eine
Uberprifung, ob sich alle betriebsnotwendigen Anlagen im Geschéaftsvermdgen befinden,
findet im Rahmen der Besprechung mit dem Auftraggeber statt. Allfallige Auswirkungen
auf die Ertragsrechnung werden korrigiert. (EX4) Wir thematisieren die Problematik
betriebsnotwendiger Anlagen bei einer Erstbesichtigung des Objektes und anhand
vordefinierter Fragestellungen an den Eigentimer. Sollten nichtbetriebsnotwendige
Liegenschaften im Anlagevermdgen vorhanden sein, werden diese anhand der
Liegenschaftenrechnung auf Ertragswertebene bewertet. (EX5) Es erfolgt eine sehr
genaue Betrachtung der Bilanzwerte und es wird tberpruft, in welcher Form diese in die
Erfolgsrechnung einfliessen. Die Bilanzwerte werden anhand der Steuererklarung
plausibilisiert und ggf. Grundbuchausziige ein- verlangt. Bei internen Verrechnungen von
Pacht-, Miet- oder Lizenzkosten werden Erfahrungswerte beigezogen und, wenn
notwendig, bereinigt. (EX6) Wir bereinigen allfallige Auswirkungen wie zum Beispiel zu tief
verrechnete Mietkosten in der Erfolgsrechnung. Eine Bilanzbereinigung machen wir jedoch
nicht, das ist Aufgabe des Auftraggebers. Die Bewertung ist eine Vorstufe der
Bilanzbereinigung. (EX8) Eine Vermischung von Dbetriebsnotwendigem und nicht
notwendigem Anlagevermdgen hat oft die Ursache falscher Beratung in der
Vergangenheit. Um sicher zu stellen, dass alle Ertrage einfliessen, wurden ja bereits im
Vorfeld alle noétigen Massnahmen getroffen. (EX9) Wir vergegenwartigen dem
Auftraggeber die daraus resultierenden Risiken und versuchen, diese in Zusammenarbeit

mit ihm zu quantifizieren und zu korrigieren.

Nur die Unternehmung als Einheit erzielt einen Wert. Betriebsfremde Anlagen und deren
Einfluss auf die Erfolgsrechnung missen fur die Bewertung eliminiert werden. Bei
betriebsnotwendigen Anlagen muss deren Eigentumsanspruch geklart und thematisiert
werden, da ein Nachfolger nur mit der Unternehmung als Einheit Gewinne erzielen und

zukUnftige Probleme eruieren kann.

“ Quelle:http://www.wuestundpartner.com/online_services/immobilienindizes/transaktionspreisindex/regional/information/
pdf/Methodenbeschrieb.pdf. Statistisch fundierte Vergleichswertmethode fur Immobilien.
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54 Qualitat von Informations- und Datenmaterial

Wie gehen die Experten mit dem Umstand um, dass bei Klein- und Mittelbetrieben die
Jahresrechnungen sehr oft steuerlich beeinflusst sind? (EX1) Wir hatten den Fall, dass
bei einem zu bewertenden Unternehmen der Gewinn vom Vorjahr zum laufenden Jahr
massiv zugenommen hat. Nach Uberpriifung der Situation wurde festgestellt, dass der
Eigenlohn des Inhabers zu Gunsten der steuerlich privilegierten Gewinnausschuittung auf
die Halfte reduziert wurde. Dies nattrlich, um Steuern zu sparen und fur die anstehende
Bewertung bessere Zahlen prasentieren zu koénnen. Solche Einschnitte werden
selbstverstandlich fir die Bewertung korrigiert. (EX3) Wir bereinigen steuerliche Aspekte in
der Jahresrechnung. Diese sind vor allem im Bereich des Unterhalts und der
Abschreibungen anzutreffen. Allféllige Korrekturen von (berhéhten Abschreibungen
werden von uns korrigiert, kommentiert und in unseren Gutachten dokumentiert. (EX4) Die
Analyse der Jahresrechnungen und die steuerlichen Einfliisse spielen nur eine
untergeordnete Rolle, da die Planrechnungen auf internen Multiples und Daten basieren.
Somit werden die Vergangenheitszahlen nicht fur die Bewertung bericksichtigt. (EX5) Wir
bewerten ja die Zukunft. Die vergangenen Jahresrechnungen bendtigen wir nur zur
Plausibilisierung. Wenn also steuerliche Einflisse die Jahresrechnung beeinflussen, kann
dies nur den Bereich der Abschreibungen oder den nicht aktivierten Unterhalt betreffen.
Solche Abweichungen stellen wir selbstversténdlich fest. Sie sind jedoch fir uns nicht von
Interesse. Unsere Planzahlen erstellen wir mit einer kalkulatorischen Grésse von 25% Tax
auf Stufe EBT. (EX6) Grundsatzlich gehen wir auch in diesen Féallen von unseren
Erfahrungswerten aus. Sind die uns vorgelegten Zahlen auf Basis der letzten drei Jahren
fur uns nicht plausibel, wird nachgefragt. Grundsatzlich erfolgt eine steuerliche
Beeinflussung der Jahresrechnung nur im Bereich des Unterhalts, welcher von uns unter
Beizug der getatigten Ersatzinvestitionen plausibilisiert wird. (EX8) Nur wenige sehen in
der Buchhaltung ein Fuhrungsinstrument. Die meisten Leute gehen vom Umstand aus,
dass die Buchhaltung nur fur Steuerzwecke erstellt werden muss. Unsere Bewertung, vor
allem im Bereich von Investitionen und Neuprojekte, orientiert sich an den Zukunfts- und

Planrechnungen. Somit entféllt eine steuerliche Bereinigung.
Die steuerliche Optimierung der Vergangenheit hat keinen direkten Einfluss auf die

Bewertung, da diese auf Planzahlen basiert. Es besteht jedoch sehr wohl

Handlungsbedarf. Die steuerliche Situation muss im Detail geklart und Uberprift werden,
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um allfallige steuerlichen Risiken aufzudecken und diese wertmassig zu quantifizieren. Ob
diese in Form eines Risikozuschlages, oder betrags- oder vertragsmassig abgesichert
werden, ist Teil der Verhandlungen. Abweichungen in den Jahresrechnungen geben

jedoch einen guten Ansatz zur Abklarung.

5.4.1 Planzahlen der Unternehmensleitung

Werden von den Experten Planzahlen von der Unternehmensleitung eingefordert? Wenn
ja tber welchen Zeitraum und in welcher Form fliessen die Zahlen in die Berechnung ein?
(EX 1) Sehr oft erhalten wir Planzahlen Uber einen Zeitraum von ein bis zwei Jahren.
Anhand von Branchenkennzahlen und einem unterlegten Entwicklungsmodell erstellen wir
eine Hochrechnung dber funf Jahre. Die klassische Variante auf Basis von funf Jahren ist
in Ordnung fur Unternehmen mit kurzen Investitionszyklen. Sobald wir uns in einer
anlageintensiven Branche befinden, sollte die Zeitspanne verlangert werden. (EX2) Wir
bewerten unsere Projekte Uber deren Lebensdauer. Es ist somit enorm wichtig, die
Gegebenheiten und Umstande zu kennen. Diese erhalten wir nur Uber Gesprache mit
unseren Auftraggebern. Notfalls werden diese mit unseren Erfahrungswerten abgeglichen.
Es ist wichtig, die Personen vor Ort Uber die Umstédnde und moglichen Einflussfaktoren zu
befragen, denn nur die Kunden kennen das Umfeld. (EX3) Wir fordern die Planzahlen tber
einen Zeitraum von funf Jahren ein und vergleichen die Werte mit unseren
Erfahrungszahlen. Korrekturen werden dokumentiert. Oftmals sind die Kunden zu
euphorisch. (EX4) Wir fordern die Zahlen ein, erhalten jedoch oft nur zwei bis drei Jahre
von den verlangten funf. Wir unterlegen die Werte mit den von uns auf Erfahrungswerten
aufbauenden Planrechnungen und vergleichen diese mit den erhaltenen Werten. (EX5)
Der Anspruch ist grossenbedingt. Gerne hatten wir Planzahlen tber einen Zeitraum von
funf Jahren sowie ein Investitionsbudget Gber die nachsten funf bis zehn Jahre. Betriebe
im KMU Umfeld verfigen jedoch nicht Uber diese Informationen. Wir erstellen die
Planrechnung uber funf Jahre und vergleichen diese mit den erhaltenen Werten. (EX6) Wir
verlangen keine Planzahlen von unseren Kunden. Wir erarbeiten die Zahlen auf Basis von

funf Jahren unter Berlcksichtigung der erhaltenen Vergangenheitswerte.
Die Erarbeitung der Planzahlen stellt eine der gréssten Herausforderungen dar und zeigt

gleichzeitig auch die Schwache ertragswertbasierender Methoden. Der Wert einer
Unternehmung wird anhand von Zukunftszahlen festgelegt. Alle Experten verwenden fur
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die Berechnung eigene Erfahrungswerte und nutzen die erhaltenen Unterlagen zu
Vergleichszwecken und zur Plausibilisierung. Das ist unter dem Umstand der
Unabhéngigkeit vertretbar, doch es funktioniert nur, wenn alle Berechnungen und

Annahmen offen gelegt und dokumentiert werden.

5.4.2 Qualitat der erhaltenen Unterlagen

Die Experten wurden Uber die Qualitat der erhaltenen Unterlagen befragt und wie diese
bei geringer Qualitat in die Rechnung einfliessen konnen. (EX1) Vor allem bei
Kleinstunternehmen ist die Qualitat oft gering und die Zahlen sind nicht zeitnah aufbereitet.
Sobald die Dimensionen einen Wert von zwei bis drei Millionen Umsatz erreichen, steigt
die Qualitat und Seriositat. (EX3) Die Qualitat ist sehr unterschiedlich. Man kann
grundsatzlich nicht davon ausgehen, dass kleine Betriebe eine geringere Qualitat,
grossere Betriebe aber eine bessere Qualitat an Datenmaterial liefern. Sicher ist, dass
Betriebe mit wirtschaftlichem Erfolg die bessere Qualitat liefern, als wirtschaftlich nicht
erfolgreiche Unternehmen. (EX4) Die Schwierigkeit liegt darin, dass der Hotellier oft
keinen Bezug zur Liegenschaft hat und auch nicht versteht, warum wir fur die Bewertung
Planzahlen bendtigen. Bei Hotelketten ist dies vollig anders. Die Organisation bewegt sich
auf sehr hohem Niveau und wir erhalten alle benétigten Unterlagen in hoher Qualitat.
Sollten wir keine vernlUnftigen Unterlagen erhalten, stitzen wir uns auf die
Revisionsberichte. (EX5) Unser Kundenpotential liegt mehr im mittleren und grésseren
Segment. Kleinbetriebe stossen bei unseren Honorarsatzen oftmals an ihre Grenzen. Die
Qualitat der erhaltenen Unterlagen erachten wir als grundsatzlich gut, mdchten jedoch
nochmals festhalten, dass diese Zahlen von uns nicht zur Berechnung verwendet werden.
(EX 6) Die Qualitdt der erhaltenen Unterlagen ist sehr oft unvollstdandig und nicht
konsistent. Durch Vergleich mit Zimmer-Moyenne und RevPAR plausibilisieren wir die

Werte und korrigieren, wo nétig.
Die Qualitat der Unterlagen hat aufgrund der ertragswertbasierenden Methoden an

Einfluss verloren. Die Experten kdnnen jedoch anhand der erhaltenen Unterlagen bereits

eine Einstufung im Bereich des Unternehmensrisikos vornehmen.
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5.5 Unternehmensleitungsaufwand

Der Aufwand fur die Unternehmensleitung hat auf die Bewertung einen gewichtigen
Einfluss. Ob nun ein adaquater, tberhdhter oder zu tiefer Unternehmensaufwand verbucht
oder in der Planrechnung ausgewiesen wird, hat direkte Auswirkungen auf das
Bewertungsergebnis. Die Experten wurden befragt, wie sie den Unternehmensaufwand in
ihren Berechnungen festlegen und einbeziehen. (EX1) Wir versuchen anhand von
Branchenrichtlinien zu eruieren, was eine aussenstehende Drittperson verdienen wirde,
wenn diese die gleiche Arbeitsleistung erbringt. Zu diesem Wert wird noch ein
Risikozuschlag fir erschwerte Vermittlung addiert (z.B. erschwerter Zugang zur
Arbeitslosenkasse). Der gesamte Betrag wird von uns als Unternehmensaufwand
eingesetzt. (EX2) Wir berechnen heute fur ein durchschnittliches Hotel ca. CHF 120 bis
150000 fur die Direktion, welche auch eine 40 bis 50% Stelle im Backoffice abdeckt.
Diese Stelle wird meistens durch die Ehefrau wahrgenommen. (EX3) Das ist eine
kalkulatorische Grosse, welche mit Erfahrungswerten festgelegt wird. Wir gewichten
natlrlich nach Grésse. Es muss jedoch ein gewisser Mindestlohn eingesetzt werden. Vor
allem bei kleinen Firmen féallt dieser Wert stark ins Gewicht, was im Endeffekt zu
erschreckend tiefen oder sogar negativen Ertragswerten fuhrt. Es ist jedoch so, dass eine
gewisse kritische Grdsse notwendig ist, um eine angemessene Rendite zu erzielen. Das
ist der Punkt, an dem unsere Schweizer Hotellerie krankt. (EX4) Wir haben die
Entschadigung der Unternehmensleitung als fester Anteil in unseren Planzahlen, weisen
diesen nicht gesondert aus. Auch hier stitzen wir uns auf unsere Multiples und internen
Werte. (EX5) Wir legen die Unternehmensaufwendungen anhand interner Referenzwerte,
aufgeteilt nach Sternekategorien, fest. Ausser der Luxushotellerie, die eine Ausnahme
bildet. Bei ihr wird die Unternehmensleitung oft am Unternehmenserfolg beteiligt, was zu
sehr hohen Lohnen fihren kann. (EX6) Grundlegend ist bei der Kleinst-, Klein- und
Mittelstandhotellerie der Unternehmerlohn unzureichend hinterlegt. Auch wenn ein Lohn
eingesetzt wurde, entspricht dieser oft nicht der Arbeitsleistung. Um jedoch eine
aussagekraftige Bewertung zu erhalten, wird ein adaquater Lohn eingesetzt. Dieser
entspricht bei *-** Hotels zirka CHF 60 bis 70'000, bei ***-**** Stern-Hotels CHF 120 bis
140'000. Das entspricht einem ungefahren Anteil von 3 bis 5% des erzielten Umsatzes. Es
ist enorm wichtig, dass bei einem Verkauf oder bei der Nachfolgeregelung gezeigt wird,
wie viel fur den Eigenlohn eingesetzt wird. Somit kdnnen sich die Kaufer oder Nachfolger

damit auseinandersetzen und die Tragbarkeit ist unter den gegebenen Umstanden
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gegeben. Tatsache ist jedoch, dass der Unternehmensaufwand in der KMU Hotellerie
immer eine Manovriermasse sein wird, was ja schliesslich zum Unternehmertum gehort.
H&aufig hat ein adaquater Lohn auch gar keinen Platz. Natirlich wird anhand unseres
Fragebogens mit dem Auftraggeber geklart, ob noch Familienmitglieder im Betrieb
mitarbeiten und zu welchem Lohn, was unter Umstédnden wieder zu angemessenen
Korrekturen fuhrt. (EX8) Grundséatzlich miusste ein Lohn einer vergleichbaren Drittperson
mit einem Zuschlag fur die Verfugbarkeit eingesetzt werden. Dies fihrt jedoch oft zu
negativen Bewertungen. Der Unternehmerlohn wird oft als Mandvriermasse gebraucht, um
das Ganze stabil zu halten und um Anfangsinvestitionen mit der Einschrankung von
Eigenlohn zu gewabhrleisten. Die Thematisierung des Eigenlohns muss jedoch &ausserst
vorsichtig vorgenommen werden, da héaufig offene Wunden aufbrechen und familienintern

Probleme entstehen kénnen.

Die Problematik des Unternehmerlohns oder Unternehmensaufwands besteht aus zwei
Ebenen. Einerseits muss bei einer Bewertung ein adaquater Lohn fur den Nachfolger oder
die zukunftige Direktion eingerechnet werden, um die Tragbarkeit zu gewahrleisten,
andererseits fuhrt dies oft zu tiefen oder negativen Bewertungen, was mit der abgebenden
Generation eingehend diskutiert werden muss. Diese Problematik hat teilweise ihren
Ursprung in der Ansicht, dass durch eine Reduzierung des Unternehmerlohns

Investitionen finanziert werden kénnen. °

5.6 Reinvestitionsbedarf

Der Reinvestitionsbedarf widerspiegelt die rechnerische Grésse, welche notwendig ist, um
alle Anlagen auf dem Stand der Zeit zu halten. Der Reinvestitionsbedarf ist nicht zu
verwechseln mit einem allfalligen Investitionsstau, welcher separat bertcksichtig werden
muss. Die Experten wurden befragt, wie sie einen allfalligen Reinvestitionsbedarf
berechnen und wie sie diesen in ihre Bewertung mit ein berechnen. (EX1) Da wir ja vor
allem Bewertungen in der IT Branche machen, stellt sich die Frage des
Reinvestitionszyklus nur bedingt. Da die Hardware innert zirka drei Jahren erneuert wird,
kann dies mit der DCF- Methode relativ gut abgebildet werden. Im Bereich der Hotellerie
wirde ich jedoch einen langeren Zyklus vorschlagen. (EX2) Wir teilen das gesamte

Gebéaude in sechs Einheiten auf: Hille (Fassade, Dach), Fenster und Aussentiren, tbrige

& Vergleich Aussage Kappeler Heinz (1973). S. 52
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Haustechnik, Heizanlage, Ausbau (exkluxive Ausstattung) sowie Betriebseinrichtung und
Ausstattung je nach Profitcenter. Diese Anteile werden nun in einem zweiten Schritt mit
dem Anteil am Geb&ude gewichtet und mit einer Nutzungsdauer versehen. Anhand dieser
Vorgehensweise wird z.B. alle 25 Jahre eine neue Heizung als Ersatzinvestition
teuerungsbereinigt und mit einem Abschlag von zirka 30% des Neupreises einberechnet.
Wir machen dies Uber alle sechs Kategorien und erhalten so den Reinvestitionsbedarf.
Abweichend zur SGH wird der ermittelte Investitionsbedarf nur in den Jahren, in welchen
er anfallt als Aufwand eingerechnet und nicht jahrlich als Rickstellung bertcksichtigt. Da
die SGH fur Ihre DCF-Methode den Erneuerungsbedarf in jedem der funf Jahre mit
berechnet, entsteht ein zu geringer Wert. Wir machen dies nicht so. (EX3) Grundsatzlich
stutzen wir uns bei der Bewertung des Reinvestitionsbedarfs auf Erfahrungswerte.
Problematisch ist der Nachholbedarf. Dieser wird in Zusammenarbeit mit einem
Bauspezialisten ermittelt und im Jahr 1 der Berechnung berticksichtigt, was natirlich dann
zu einem negativen Free Cash Flow in diesem Jahr fuhrt. Der Reinvestitionsbedarf wird
von uns anhand eines Excel-Modells errechnet und in den einzelnen Jahren
bertcksichtigt. Dieses Modell ist sicher eine Verbesserung zur alten SGH Methode. Sie
kann jedoch teilweise als zu restriktiv betrachtet werden. (EX4) Wir berechnen pro Jahr je
nach Sternekategorie ** 2%, *** 3% FF&E ein. Dieser ,Fixtures-, Furniture and Equipment*
Aufwand wird dann jahrlich als Ruckstellungen bertcksichtigt. Es stellt uns immer wieder
vor enorme Herausforderungen, dies der Leitung und dem Eigentiumer des Hotels zu
erklaren, da natirlich dadurch der Marktwert des Objektes sinkt. Es ist jedoch so, das
bereits einige Banken bei der Finanzierung von Hotelobjekten in ihren Vertragen
Ruckstellungen fir FF&E einbauen und die Betreiber darauf verpflichten. Oftmals muss
das Geld sogar auf ein vordefiniertes Konto einbezahlt werden. So soll sichergestellt
werden, dass bei Neupositionierungen oder Erneuerungen das notige Geld vorhanden ist.
(EX5) Bei kleineren Objekten berechnen wir den Reinvestitionsbedarf anhand eines
internen Tools, da aufwendige Gutachten von Architekten oder Sachverstandigen einfach
zu teuer sind. Bei grosseren Objekten arbeiten wir mit Immobilienspezialisten zusammen,
die anhand umfangreicher Analysen den Wert ermitteln und ein Investitionsbudget Uber
die nachsten 10 Jahre erstellen. (EX6) Eigentlich handelt es sich um zwei Aspekte,
einerseits um den Nachholbedarf und andererseits um den Bereich der
Ersatzinvestitionen. Beides muss adaquat in die Bewertung einfliessen. Wir machen
zusammen mit Immobilienexperten einen Rundgang durch den Betrieb und erhalten nach

umfangreichen Analysen die Werte im Bereich des Nachholbedarfs und der
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Ersatzinvestitionen. Diese werden von uns in die Bewertung aufgenommen. (EX8) Zuerst
muss in Zusammenarbeit mit Fachleuten eine Bestandsaufnahme gemacht werden, um
festzustellen, was vorhanden ist und wie alt die einzelnen Werte sind. Anhand dieser
Bestandsaufnahme kann der Nachholbedarf festgelegt werden, welcher im Jahr 1 zu
beriicksichtigen ist. Die Ersatzinvestitionen kénnen anhand von Erfahrungswerten pro m*
berechnet und in den einzelnen Jahren, in denen diese anfallen, bertcksichtigt werden.
(EX9) Wir thematisieren den Investitionsstau, indem wir mit dem Inhaber einen gezielten
Rundgang durch den Betrieb machen, um das Haus aus Sicht des Gastes zu betrachten.
Durch gezielte Thematisierung erreichen wir beim Hotelier ein Bewusstsein zur

Problematik.

Die Problematik des Reinvestitionsbedarfs ist eine ungeliebte Thematik, vor allem bei
Betreibern und Eignern. Oftmals ist das Verstandnis fur derart hohe Rickstellungen nicht
gegeben. Durch die anhaltenden Modestromungen und Trends und die gestiegenen
Erwartungen der Gaste verstarkt sich auch das Bewusstsein der Hoteliers. Wichtig
erscheint jedoch, wann und wie solche Ersatzinvestitionen fur die Bewertung
berticksichtigt werden. Die logische Konsequenz ware, dass Ersatzinvestitionen in den
Jahren des Anfalls berlcksichtigt werden, was jedoch wiederum im Gegensatz zur DCF-
Methode mit deren Funfjahressichtweise steht. Entweder wirden so Kkeine
Ersatzinvestitionen berucksichtigt (weil keine Ersatzinvestitionen in den nachsten funf
Jahren anstehen) oder, wie teilweise von Experten angewendet, wirden diese in Form
von jahrlichen Riuckstellungen berlcksichtigt, was wiederum zu einer zu restriktiven

Bewertung fihrt.

5.7 Kapitalkostensatz

Die Festlegung des Kapitalkostensatzes in der DCF-Methode hat weitreichende
Konsequenzen auf den ermittelten Wert. Anhand der Befragung mdchte erforscht werden,
ob der Kapitalkostensatz pro Objekt je nach Gegebenheit festgelegt wird, oder ob ein
Einheitssatz zur Anwendung kommt und wie das Risiko festgelegt und berlcksichtigt wird.
(EX1) Ublicherweise haben wir keine borsenkotierten Unternehmungen, so dass wir
anhand einer Referenzgruppe uber ein Jahr ein Beta ermitteln und mit dem Verhaltnis von
Eigen- und Fremdkapital einen WACC ermitteln. Wir versuchen in den Planzahlen ein

madglichst realistisches Szenario abzubilden und allféllige Risiken im Kapitalsatz zu
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berticksichtigen. So haben wir bei Bewertungen von Start Up’s schon einmal einen WACC
von 35% verwendet, was ja einem Dirittel Ausfallrisiko gleichkommt. Der Vorteil dieser
Variante ist, dass je héher der Zinssatz gewahlt ist, desto weniger kommen zukinftige
Planungsfehler zum Tragen. (EX2) Wir ermitteln entgegen der DCF-Methode einen
Diskontsatz aus Realzins, Teuerung und einem Anteil fir Branchen- und Betriebsrisiko.
Der Risikozuschlag wird fur jedes Objekt einzeln festgelegt. Wir schauen jedes Objekt vor
Ort an und legen dann ein Risikoprofil anhand Standort und Objekt fest. Nur so kann
sichergestellt werden, dass ein Objekt fair und neutral bewertet wird. (EX3) Wir verwenden
fur alle Bewertungen einen WACC von 6%. Dieser wird anhand einer festen Quote von
Fremd- und Eigenkapital von 70:30 gewichtet. Der Fremdkapitalsatz wird noch mit einem
Drittel steuerlich adjustiert, was beim gewahlten Fremdkapitalzins von 5.25% einen Satz
von 2.4% ergibt. Auf der Eigenkapitalseite verwenden wir 4% fir risikolose Anlagen und je
4% fur Branchen- und Betriebsrisiko, was zu einem Satz auf der Eigenkapitalseite von
3.6% fiuhrt. Der Wert mag unter den jetzigen Umstanden tiefer Zinsen etwas hoch
erscheinen, doch ist eine Hotelinvestition ein langfristiges Investment und die Zinsen
werden in drei Jahren nicht mehr so tief sein wie heute. Wir versuchen, die gegebenen
oder zukunftigen Risiken wo immer mdglich in den Planzahlen abzubilden und nicht im
Kapitalkostensatz. Die Berechnung muss fur den Kunden einfach, verstandlich und
nachvollziehbar sein. (EX4) Wir verwenden keinen WACC, sondern einen Diskontsatz,
welcher sich aus dem Zinssatz risikoloser Anlagen, einem Immobilienrisiko und einem
objektbezogenen Risiko zusammensetzt. So z.B., wenn die Liegenschaft
denkmalgeschitzt oder im Altlastenkataster eingetragen ist. Dann wird ein
objektbezogener Risikozuschlag erhoben. Wir erstellen und berechnen unsere Planzahlen
auf der Basis von zehn Jahren. Das elfte Jahr stellt die Basis fur den Zeitraum bis zum
Jahr 100 dar. Ja, wir berechnen auf Basis von 100 Jahren und rechnen mit demselben
Diskontsatz. (EX6) Grundsatzlich rechnen wir alle unsere Bewertungen in einem ersten
Schritt mit einem Standardkostensatz von 6%. Dies erfolgt zur Einordnung und
Vergleichbarkeit des Objektes. Weiter kann es vorkommen, dass wir das Objekt mit einem
vom Investor vorgegebenen Satz berechnen missen, dies jedoch nur flr seine internen
Vergleichszwecke. Wir passen jedoch den Satz an das Objekt und die Gegebenheiten an,
was zu einer Bandbreite von 5.5% bis 6.8% flhren kann. Wichtig in der Bewertung muss
die Transparenz des gewdahlten Satzes sein. (EX7) Grundsatzlich verwenden wir
momentan einen Diskontsatz von 5.3%. Die Festlegung des Diskontsatzes ist immer von

einer langfristig gepragten Sichtweise und diversen Faktoren abhangig. Grundsatzlich
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verfolgen wir ein duales Prinzip. Wir versuchen so genau wie moglich die Risiken und
Einflussfaktoren in die Planrechnung einfliessen zu lassen. Es kdnnen jedoch nicht alle
Risiken in die Planzahlen aufgenommen werden. Wie wollen sie einen
Jahrhundertsommer 2003 oder einen Lawinenwinter in den Planzahlen bertcksichtigen?
Dies erfolgt Uber einen Zuschlag beim Risikosatz. Ebenso wird ein Branchenrisiko mit
berechnet. (EX8) Weitgehend nehmen wir einen fixen Kostensatz. Ideal ware, wenn fr die
diversen Regionen verschiedene Risikoprofile vorhanden wéaren, wie es die UBS vor
Jahren fur die Region Arosa gemacht hat. Unsere Berechnung basiert auf einer einfachen
Variante des WACC, denn es ist wichtig, dass der Kunde die Berechnung nachvollziehen

kann und sie auch versteht.

Wie bereits im Theorieteil angemerkt, stellt die Festlegung des Risikoanteils im
Kapitalkostensatz eine enorme Herausforderung dar. Oft wird der Wert nur subjektiv und
intransparent festgelegt, was wiederum zu Problemen bei der Rechtfertigung gegeniber
den Auftraggebern fuhrt. Es ware sinnvoll, ein Standardverfahren zur Ermittlung der
Risikozuschlage je nach Region zu erarbeiten. Aufgrund der hohen Komplexitat und der
bendtigten Ressourcen musste dies jedoch von Ubergeordneter oder staatlicher Stelle
erfolgen. Somit wiirde tiber Jahre ein Beta "° fiir die Hotellerie erarbeitet, was zu mehr

Transparenz und Akzeptanz fihren wirde.

5.8 Bewertungsresultate

Mit der Frage an die Experten, ob sie in Form einer Prozentzahl festhalten kénnen, wie der
von ihnen erarbeitete Wert oder die Bandbreite auch wirklich als Ubergabewert verwendet
wird, soll versucht werden, die Tragweite und den Einfluss einer Bewertung messbar zu
machen. (EX1) Ich kann keine Prozentzahl nennen, da eine Bewertung verschiedene
Prozesse durchlauft. Eventuell wurde die Bewertung vor einer Due Diligence erstellt. Dann
wird zuerst eine Due Diligence Prifung gemacht, um moglichst viele Punkte zu finden, die
den Preis dricken. Also kann die erste Bewertung lediglich ein Orientierungswert sein.
Danach beginnen die Verhandlungen und dann hangt der Preis sehr stark vom
Verhandlungsgeschick der Parteien ab. (EX2) Das kann ich so nicht sagen. Bei einer
reinen Wertermittlung spielt der Bewertungsgrund eine zentrale Rolle, wie es mit dem

Wert weitergeht. Im Bereich der Projekt- und Machbarkeitsstudien bilden unsere

7 Das Verhéltnis vom Betriebsrisiko zum Risiko des Gesamtmarktes. Ein gleichnamiges Risiko entspricht einem Beta von 1.
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Bewertungen meistens, wenn nicht gar immer, die Grundlagen fir weiterfiihrende
Aktivitaten. (EX3) Meistens wird unser ermittelter Wert als Basis genommen oder darauf
abgestutzt. Es hangt jedoch davon ab, mit welcher Brille, ob mit der des Kaufers oder der
des Verkaufers, man den Wert betrachtet. (EX4) Da es sich bei Hotelimmobilien oft um
institutionelle Investoren handelt, wird der von uns abgegebene Wert in ca. 95% der
Transaktionen tbernommen. Steht bei der Bewertung eine Finanzierung eines Um-, Aus-
oder Neubaus im Zentrum, Ubernimmt die finanzierende Bank eigentlich immer der von
uns ausgewiesene Wert. (EX6) Wir geben bei unseren Bewertungen immer einen Wert
vor, wir geben also eine Zahl bekannt. Wir geben jedoch Uber eine Sensitivitatsanalyse
auch eine gewisse Preisspanne oder Bandbreite bekannt, in welcher sich der Wert
befindet. Innerhalb dieser Bandbreite werden ca. 90% unserer Bewertungen verwendet.
Sobald die Bewertung im Auftrag einer Bank erfolgt, wird der Wert zu 100% tbernommen.
Anders verhélt es sich in der Investorenwelt. Dort liefern wir mit unserer Bewertung die
Arbeitsgrundlagen und dann ist es abhangig von Starken und Machtverhaltnissen. Jedoch
auch in diesem Bereich sehe ich max. +/- 20% Abweichung zu unserem Wert. (EX7) Wir
wissen, dass im Bereich der Finanzierung unsere Bewertungen tbernommen werden, da
sie ja die Grundlage fur die Verschuldung bildet. Oft werden Bewertungen ja auch im
Vorfeld gemacht und da sich der Wert auf einer Zeitachse befindet, kann das sicher zu
Wertverschiebungen fuhren. (EX8) Bei Bewertungen unter dem Aspekt eines Verkaufes
war dies eher selten der Fall. Die ganzen Verhandlungen sind sehr oft subjektiv gepragt
und oft spielen Emotionen eine tragende Rolle fiir die Preisbildung. Da wir eher verhalten
und streng bewerten, bildet unser Wert auch haufig nicht die Grundlage flr

Finanzierungsantrage bei Banken. Wir sind eher das mahnende Gewissen.

Die Preisakzeptanz ist stark vom Bewertungsgrund abhangig. Im Bereich der Finanzierung
werden die ermittelten Werte meist Ubernommen. Im Bereich der Nachfolgeregelung
bilden sie eine Verhandlungs- und Grundlagenbasis und werden auch sehr oft als Wert in
der Bandbreite Ubernommen. Im Bereich von Kauf und Verkauf stellen Bewertungen
oftmals nur verhandlungstaktische Werkzeuge dar, um den Transaktionspreis zu
beeinflussen. Einen weitaus grosseren Einfluss auf den Preis beim Verkauf hat die Due

Diligence Prufung. Die Bewertungen werden oft nur als Orientierungshilfe bendtigt.

Seite 67 von 81



5.9 Einfluss der staatlichen Forderung auf die Bewertung

Durch die staatliche Forderung der Hotellerie, welche heute vor allem durch die SGH
wahrgenommen wird, besteht seit den Vorkriegszeiten ein massgebender Einfluss auf die
Bewertung von Hotelunternehmen. Die Frage an die Experten soll vor allem klaren, wie
und in welchem Ausmass heute die Bewertung von Hotelunternehmen durch die staatliche
Forderung beeinflusst wird. (EX2) Der Einfluss der SGH als Institution der staatlichen
Forderung war in der Vergangenheit sehr stark, ist jedoch heute klar abnehmend. Dies,
weil einerseits die Problematik der Nachgangfinanzierung beim jetzigen Hypothekarzins
nicht mehr sehr relevant ist und andererseits weil die SGH nicht mehr nahe am Markt ist.
Durch den Wechsel zur DCF-Methode wird eine Finanzierung durch die SGH immer
unwahrscheinlicher. (EX3) Nach wie vor ist ihr Einfluss jedoch gross. Es braucht eine
Institution, welche die Aufgaben wie die der SGH vertritt. Diese Institution muss ein
staatliches Ruckgrat haben. (EX4) Bei unseren Projekten hat die staatliche Foérderung
oder die SGH keinen Einfluss. Auf internationaler Ebene kennt man die Aspekte der
staatlichen Forderung der Schweiz nicht. (EX6) Der Einfluss ist immer noch gross, hat
allenfalls etwas abgenommen. Die durch die SGH erarbeiteten Referenzwerte sind fur die
Branche wichtig und relevant. Es ist letztlich auch ein gemeinsamer Nenner. (EX7) Die
SGH hat die Moglichkeit mit ihrem Datenmaterial Branchenstandards zu erarbeiten und
bewirkt somit natirlich eine gewisse Einflussnahme. (EX8) Hat eventuell die Forderung
dazu geflhrt, dass heute noch Betriebe am Markt sind, welche nicht mehr bendétigt
werden? Ist es die Aufgabe des Staats die Strukturen in der Hotellerie zu erhalten? (EX9)
Der Einfluss ist gross, es ware indes zu prifen, ob die Einflussnahme nicht noch verstarkt
werden musste, indem man die SGH mit mehr Mitteln ausstatten und so zum eigentlichen
Branchenfinanzierer machen wirde. So hétten Gross- und Kantonalbanken einen
Ansprechpartner, wenn es um Finanzierungen in der Hotellerie geht und mussten nicht

immer wieder mihsam ihr Branchen Know How aufbauen.

Unter dem geschichtlichen und konjunkturellen Hintergrund hat der Einfluss der
staatlichen Férderung sicher abgenommen. Aufgrund der momentanen Zinssituation stellt
sich sicher die Frage, ob das Instrument der Nachgangfinanzierung noch das richtige ist.
Auch der gesetzlich verordnete Wechsel zur DCF-Methode hat die Foérderung massiv

eingeschrankt. Eventuell ist dies politisch sogar gewollt. Es ware prufenswert, ob die
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staatliche Forderung nicht in Form von Datenerhebung, Erarbeitung von Risikoprofilen und

Brachenzahlen hilfreicher wére.

5.10 Weitere Einflussfaktoren

Die Experten wurden zum Abschluss des Interviews tber weitere Einflussfaktoren auf die
Bewertung von Hotelunternehmen befragt. Dies, um einerseits die Moglichkeit zu bieten,
ausserhalb der meist geschlossenen Fragen Faktoren einzubringen und andererseits um
maogliche Forschungsfelder fir neue Studien zu erschliessen. (EX1) Allgemeine Faktoren
sind sicher die extreme Konjunkturabhangigkeit der Branche sowie die konjunkturelle
Entwicklung. Ein weiterer Faktor sind die W&hrungsrisiken. Weiter wéare interessant,
welche Auswirkungen das Image eines Landes oder einer Region auf die Hotellerie hat
(Zurich galte z.B. als die lebenswerteste Stadt der Welt). (EX2) Einer der gréssten
Einflussfaktoren ist nach wie vor der Betreiber, der Hotelier. Ein Haus steht und fallt mit
dem Hotelier, ganz besonders in der KMU Hotellerie. (EX3) Noch mehr Eventualitaten
einfliessen lassen, z.B. in Form einer Sensitivitatsanalyse. (EX4) Der ,Brand” eines Hotels.
Durch die Zunahme von Kettenbetrieben in der Schweiz hat vermehrt auch ein Umdenken
stattgefunden. So gibt es nicht mehr unbedingt Individualitat, sondern immer mehr
standardisierte Produkte, auch in der Hotellerie. (EX6) Das Thema Immobilie hat ein sehr
viel starkeres Gewicht auf die Bewertung, als wir berlcksichtigen. Der Realwert nimmt
wieder stark an Einfluss zu. Die heutige Herausforderung besteht darin, die Immobilie zu
spuren und mehr in die Bewertung einbringen. Da sind wir alle schwach, weil wir die
Realwertmethode vor Jahrzenten beerdigt haben. (EX7) Durch die Etablierung der DCF-
Methode ist die Erarbeitung der Planzahlen ins Zentrum gertckt. Es kann nicht mehr auf
Vergangenheitswerte abgestitzt werden. Die Schnelllebigkeit von Trends, politischen
Einflussnahmen in Regionen oder stark andernde klimatische Einflisse erschwert die
Festlegung von Planzahlen und stellen uns vor grosse Herausforderungen. (EX8) Es sind
Faktoren, wie der Einfluss von Personen, welche sich einfach (Luxus)Hotels kaufen ohne
dringend eine Rendite erwirtschaften zu mussen. Das konnte falsche Signale an die

Branche senden.
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6 Konklusionen

6.1 Einleitung

Nach wie vor besteht die Schweizer Hotellerie grosstenteils aus Betrieben zwischen 5 und
50 Zimmern. Uber 80% der 5500 Betriebe befinden sich in diesem Segment. Was jedoch
ebenfalls aus der Tourismusstatistik 2008 hervorgeht ist, dass die Anzahl der Betriebe um
9.6% abgenommen hat, die Zahl der Betten jedoch um 2.3% gestiegen ist. Die Tendenz
zu grosseren Betrieben ist klar feststellbar. Wie weiter aus der Kreditstatistik der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) hervorgeht, besteht das grésste Ausleihvolumen an
Betriebe bis 9 Mitarbeiter und untermauert die KMU Strukturen der Hotellerie in der
Schweiz. Die Statistik der SNB zeigt weiter, dass in den Jahren 1997 bis 2007 das
Ausleihvolumen von Schweizer Banken an die Hotellerie stark abgenommen hat und erst
ab 2007 wieder leicht auf den heutigen Stand von 10.5 Mia. angestiegen ist.

Die weiterhin hohe Anzahl von Betrieben, die zuriickhaltende Investitionstatigkeit in den
letzten 10 Jahren sowie die Tendenz zu immer grosseren Betrieben zeigen die typischen
Probleme der KMU Hotellerie in der Schweiz: Steigender Investitions-bedarf, sinkende

Renditen und viele ungeltste Nachfolgeprobleme.

Durch die dringend benétigten Investitionen in den Aus- und Aufbau der teilweise
veralteten Infrastruktur, die verstéarkte klarere Positionierung am Markt und die ungeldsten
Nachfolgeprobleme riicken die Unternehmensbewertung ins Zentrum der dringenden
Massnahmen. Ob nun ein Unternehmen verkauft, infolge Erb- oder Nachfolgeregelung an
die Nachkommen tbergeht oder eine dringende Investitionen in Angriff genommen werden
muss, das zentrale Instrument fur die Entscheidungsfindung st die
Unternehmensbewertung. Viele Inhaber von Hotelbetrieben werden in den néchsten
Jahren grundlegende und tiefgreifende Entscheidungen anhand einer
Unternehmensbewertung treffen. Die Studie versucht, die branchenspezifischen
Unterschiede und grundséatzlichen Differenzen zur klassischen Unternehmensbewertung
aufzuzeigen, welche Methoden der Bewertung zur Anwendung kommen und welche
Auswirkungen diese auf das Resultat haben. Weiter wird anhand von
branchenspezifischen Einflussfaktoren aufgezeigt, welche Faktoren eine hohe Relevanz

und Gewichtung auf das Ergebnis haben und wie diese durch vorbereitende Massnahmen
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und Handlungen beeinflusst und verbessert werden kdnnen. Weiter soll die Studie der
Praxis Werkzeuge zur Verfugung stellen, um Unternehmensbewertungen besser zu

verstehen und um so mehr Einfluss auf Bewerter, Finanzierer und Nachfolger zu erhalten.

6.2 Theoretische Grundlagen

Die theoretischen Grundlagen wurden in vier Teile unterteilt. Im ersten Teil wurde kurz auf
den Begriff ,Hotel* eingegangen. Was ist eigentlich ein Hotel? Diese Fragestellung wurde
anhand der Ausfuhrungen von Dr. Christian Laesser geschildert. Weiter wurde auf die
Besonderheiten bei der Unternehmensbewertung in der Hotellerie eingegangen. Wird
denn nun eigentlich die Liegenschaft oder das Unternehmen bewertet, oder beides? Fur
das Verstandnis und die Akzeptanz der heutigen Vorgehensweise und deren Umstande ist
es wichtig, die geschichtlichen und historisch begriindeten Hintergriinde zu kennen. Dies
wurde unter den Bewertungsstandards erlautert. Anhand der Ausfiihrungen von Dr. Heinz
Kappeler tber die staatliche Forderung der Hotellerie in der Schweiz wird aufgezeigt,
welchen Einfluss diese Forderung auf die Bewertung von Unternehmen bis heute noch
hat. Seit 1915 bis zum heutigen Tage wird die Hotellerie durch vom Bund eingesetzte
Institutionen geférdert und unterstitzt. In einem kurzen Abriss wurde aufgezeigt, wie die
Forderung entstanden ist, wie sie sich Uber die Jahre verandert hat und wie die
gegenwartige Situation aussieht. Weiter wurde kurz auf europaische und internationale
Standards verwiesen. In dritten Teil der Theorie wurden die Methoden der
Unternehmensbewertung kurz erlautert und deren Aufbau geschildert. Der Anspruch
Seitens des Verfassers war, die fur die Hotellerie wichtigsten Methoden auf eine
verstandliche und fur die Praxis nachvollziehbare Art zu erlautern, ohne Anspruch auf
Vollstandigkeit. Fur ausfihrlichere Erklarungen und Erlauterungen wird auf die
umfangreiche Theorie zu den einzelnen Methoden verwiesen. Im vierten und zentralen
Teil der Theorie wird auf die einzelnen Einflussfaktoren eingegangen. Die Art und Auswabhl
der Bewertungsmethoden bilden nur den rechnerischen und technischen Aspekt einer
Bewertung. Eine bedeutend grossere Aufmerksamkeit muss den Grunddaten gewidmet
werden. Bereits kleinste Abweichungen und Unterschiede in der Erhebung der
Grunddaten ergeben massgebliche Unterschiede im Resultat. Insbesondere bei den
ertragswertbasierenden Bewertungsmodellen wird durch die Kapitalisierung und der

Verwendung eines Residulawertes '’ ein Fehler in den Grunddaten massiv verstarkt. Es

" Abbildung 16. Berechnungsbeispiel DCF-Modell. S. 30
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ist somit von zentraler Wichtigkeit, dass alle Grunddaten und Einflussfaktoren einer
Bewertung transparent und nachvollziehbar dokumentiert werden, so dass der Leser die
Moglichkeit hat, alle Berechnungen und Werte nachzuvollziehen. Dies schafft die notige
Akzeptanz und Transparenz, um die von gegenteiligen Interessen gepragten Parteien von

der Grundlage und Qualitat der Bewertung zu Uberzeugen.

6.3 Methodische Vorgehensweise

Da die Unternehmensbewertung von Hotelbetrieben sehr komplex ist und
Branchenerfahrung vorausgesetzt wird, kann nicht auf eine grosse Zahl von Experten
zuruckgegriffen werden. Dies schliesst eine quantitative Erhebung mit einem Fragebogen
aus, da die Daten nicht reprasentativ waren. Aufgrund dieser Tatsache wurde die Methode
des Experteninterviews als qualitative Inhaltsanalyse gewaéhlt. Ein Interview mit einem
Experten unterscheidet sich grundlegend von einem Alltagsgesprach. Es bestehen feste
Regeln und Konventionen. Die Wichtigste ist, dass eine Frage nicht beantwortet werden
muss, ohne Sanktionen fur den Antwortenden. Weiter besteht eine klare Rollenverteilung
zwischen Fragendem und Antwortendem. Diese wird von beiden Seiten akzeptiert - der
Dialog ist auf die Informationsziele gerichtet. Das Interview wird durch einen Leitfaden
gestlitzt, dass heisst, es besteht ein Erhebungsinstrument mit Fragen, welches das Gerust
fur das Interview bildet. Der Leitfaden wird jedoch dynamisch eingesetzt, das heisst je
nach Fachbereich und Experte werden die Fragen vor oder noch wahrend des Interviews
angepasst. Um die Auswahl der Experten zu bestimmen, muss man sich zuerst
vergegenwartigen, wer tber das notwendige Wissen verfigt, wer in der Lage ist, prazise
Informationen zu liefern und auch bereit ist, diese Informationen weiter zu geben und wer
Uberhaupt verfugbar ist. Es war von Beginn an klar, dass der Verfasser face to face
Interviews fuhren wird. Einerseits, um den Experten den nétigen Respekt entgegen zu
bringen und andererseits, um Akzeptanz zu erhalten. Alle Interviews wurden
aufgezeichnet, ausser, wenn ein Interviewpartner dies nicht gewiinscht hat. Im Anschluss
wurde das gesamte, aufgezeichnete Interview transkribiert. Das heisst, das Gesagte
wurde manuell als Text erfasst, wobei die gangigen Regeln der Transkription eingehalten
wurden. Nonverbale Ausserungen wurden nur erfasst, wenn sich die Bedeutung der
Aussage dadurch veranderte. Die Aussagen wurden umgehend nach der Transkription
anonymisiert, was heisst, dass die einzelnen Experten nur noch unter (EX1) bis (EX9) in

der Studie zu finden sind. Die Auswertung der einzelnen Interviews verlief Uber vier
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Schritte. In einem ersten Schritt wurden anhand der relevanten Fragen Suchraster erstellt.
In einem weiteren Schritt wurden die Interviewtexte nach relevanten Aussagen abgesucht
und extrahiert. Die extrahierten Rohdaten liess der Verfasser mit Quellenangaben in die
Forschungsarbeit einfliessen. Im Anschluss erfolgte pro Thema eine kurze Analyse durch

den Verfasser. Im vierten und wichtigsten Schritt wurden die Analysen interpretiert.

6.4 Resultate

Nach wie vor bestehen die meisten Griinde fiir eine Bewertung im Bereich von Kauf und
Verkauf, der Nachfolgeregelung und in Investitionsvorhaben. Jedoch hat in den letzten
Jahren die Bewertung von Projekten und Machbarkeitsstudien stark zugenommen, was
sicher mit einer Professionalisierung der Investorentatigkeit zusammen hangt. Je nach
Grund fur die Bewertung muss jedoch die Wahl des Bewerters differenziert betrachtet
werden. Grundsatzlich kann festgehalten werden, dass ein Bewerter tber Branchen Know
How verfigen sollte. Beinhaltet die Unternehmung Liegenschaften oder grdssere
Landanteile, ist es von enormem Vorteil, wenn der Bewerter oder die entsprechende
Organisation Uber fundierte Kenntnisse im Bau- und Liegenschaftenbereich verfiigt oder
einen Experten beizieht. Im Bereich von Kauf und Verkauf ist zusétzlich auf die Neutralitat
und Unabhangigkeit zu achten.

Unabhangig vom Bewertungsgrund haben sich die ertragswertbasierenden
Bewertungsmethoden in der Hotellerie durchgesetzt. Dies ist sicher die Ursache, dass die
staatliche Forderung seit 2003 die DCF-Methode gesetzlich verankert hat. Die alte, noch
vielen bekannte SGH Methode, hat vorwiegend ausgedient und wird nur noch von einigen
wenigen Institutionen verwendet. Trotz oder eben durch den Wechsel zur DCF-Methode
haben sich verschiedene Schwierigkeiten ergeben. Keiner der Branchenexperten wendet
die DCF-Methode in ihrer klassischen Art an. Da die Methode in der Bewertung von
Hotelunternehmen gewisse Schwachstellen aufweist, werden eben diese von den
Bewertern uneinheitlich angepasst. Es ist somit von zentraler Bedeutung, die genauen
Parameter und Berechnungsgrundlagen offen zu legen. Durch den neu erhobenen
Standard der DCF- Methode scheiden vergangenheitsorientierte Bewertungsmethoden
aus. Der Substanzwert einer Unternehmung hat nur noch eine untergeordnete Relevanz,
denn wenn der ertragswertbasierend ermittelte Wert tiefer ist als der Substanzwert, kann
die Substanz nicht mehr unterhalten werden. Durch die zukunftsorientierte Sichtweise

nehmen auch alle vergangenheitsorientierten Einflussfaktoren an Wichtigkeit ab. Diese
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werden oft nur noch zur Plausibilisierung und zu Vergleichszwecken benétigt. Durch die
Sichtweise auf die Zukunft rickt eine Schwache der DCF-Methode ins Zentrum der
Betrachtung. Eine Planrechnung Uber eine Zeitraum von funf Jahre zu erstellen und das
funfte Jahr als ewig gegeben (Residualwert) anzunehmen, setzt alle Bewerter vor grosse
Herausforderungen. Hier trennt sich auch der Weg der Experten. Die einen versuchen,
diese Herausforderung mit Verwendung eines verlangerten Zeitraums von zehn bis zu
hundert Jahre zu I6sen, die anderen bestehen auf der Betrachtung von finf Jahren. Sicher
sollte ein Zeitraum in Betracht gezogen werden, welcher einen angemessenen
Investitionszyklus einer Hotelliegenschaft berticksichtigt. Auch hier ist der Auftraggeber im
Vorteil, welcher anhand eigens erarbeiteter Planzahlen auf die Bewertung Einfluss
nehmen kann. Uberzeugen Sie den Bewerter mit Vergleichszahlen aus der Region und
der Branche.

Ein weiterer Aspekt, welcher einerseits viel emotionales Potential bindet und die
Bewertung massgeblich beeinflusst, ist der Unternehmensleitungsaufwand. Uber den
Umstand, dass ein adaquater Unternehmerlohn fir die Bewertung eingesetzt werden
muss, sind sich alle Experten einig. Somit wird sichergestellt, dass der neue Eigentimer
sieht, was als Eigen- oder Direktionslohn eingesetzt wurde und dass die Tragbarkeit
gegeben ist. Doch was, wenn die Einsetzung eines Unternehmerlohnes zu einer tiefen
oder sogar negativen Bewertung fuhrt? Dies fuhrt vor allem im Bereich der
Nachfolgeregelung zu Problemen, da eigentlich die Grundlage fur eine neue Existenz nicht
gegeben ist. Diese Problematik muss nicht nur der nachfolgenden und der bestehenden
Generation ausfuhrlich erlautert und erklart werden, auch wenn Geschwister oder
Erbberechtigte ausbezahlt werden, muss diese Thematik auf den Tisch gebracht werden.
Wie aus der Befragung der Experten weiter hervorgeht, wird der Unternehmerlohn oft als
Mandvriermasse genutzt, um beispielsweise Anfangsinvestitionen zu gewabhrleisten. Oft
besteht Uberhaupt kein Raum fir einen Unternehmerlohn, was die Problematik der
Branche mit zu kleinen Einheiten und ungentgender Rendite anschaulich
vergegenwartigt. Diese Problematik wurde jedoch teilweise durch die Branche selbst
verursacht, da notwendige Ersatzinvestitionen nicht getatigt wurden. Bei der
Unternehmensbewertung spielten der Investitionsstau sowie der Reinvestitionsbedarf eine
massgebliche Rolle. Wenn eine Planrechnung in die Zukunft erstellt wird, muss zwingend
auch festgelegt werden, wann und in welchem Ausmasse Ersatzinvestitionen geplant

werden. Diese Investitionen werden in einer detaillierten Berechnung wie unter Tabelle 3,
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Seite 38 aufgezeigt, ermittelt und festgelegt. Eine Erarbeitung des Nachhol- und
Reinvestitionsbedarfs fur die eigene Liegenschaft bildet eine zentrale Voraussetzung fir
eine Bewertung und wird jeder Person, welche sich auf eine Unternehmensbewertung

vorbereitet, warmstens empfohlen.

Die eine Seite ist die Ermittlung des Reinvestitionsbedarfs, die andere deren Einfluss auf
die Bewertung. Wird der jahrlich ermittelte Rickstellungsbedarf in jedem der kommenden
Planungsjahre oder nur in dem Jahr, in dem die Erneuerung anféllt bericksichtigt? Die
Experten sind sich hier uneinig. Der Verfasser vertritt die Ansicht, dass flr eine Bewertung
die Erneuerungen im Jahr in welchem sie anfallen, beriicksichtigt werden missen,
allfalliger Investitionsstau jedoch im Jahr eins der Bewertung zu berlcksichtigen ist. Das
fuhrt jedoch zwangslaufig dazu, dass die Planzahlen fir die Bewertung Uber den

Investitionszyklus eines Objektes erstellt werden missen und nicht nur Gber funf Jahre.

Ein weiterer Aspekt der Bewertung ist der Kapitalisierungssatz. Dieser wird verwendet, um
den errechneten Free Cash Flow " zu kapitalisieren. Je héher der Satz, desto tiefer die
Bewertung. Dieser Satz wird uneinheitlich und entgegen der Lehre angewandt. Die
Problematik besteht darin, dass der Satz ein Risiko fur die Branche und das Objekt
beinhaltet. Wie hoch ist dieses Risiko und wie lasst sich dieses berechnen? Der Wert wird
oft subjektiv und intransparent festgelegt. Sinnvoll fir die Branche ware ein
Standardverfahren zu entwickeln in welchem Risikoprofile je Regionen erarbeitet wirden.
Aufgrund der hohen Komplexitat und der zukinftigen Akzeptanz koénnte ein solches
Verfahren jedoch nur durch eine Ubergeordnete oder staatliche Stelle erarbeitet werden.

In Bezug auf die Akzeptanz der erstellten Bewertungen muss je nach Bewertungsgrund
differenziert werden. Steht eine Investition an und wurde das Gutachten oder die
Bewertung im Auftrag der finanzierenden Partei erstellt, werden diese meistens
ubernommen, da sie die Grundlage fur die Verschuldung bilden. Bei Projekten und
Machbarkeitsstudien werden die Bewertungen als Grundlage fur weitere Aktivitaten
benutzt. Im Bereich der Nachfolgeregelung bilden die Bewertungen oft die Grundlage fir
Verhandlungen und werden in der ganzen Bandbreite ibernommen. Bei Verkauf- oder
Kaufgriinden stellen die Bewertungen oft einen Orientierungswert oder ein Werkzeug zur

Beeinflussung des Verkaufspreises dar.

& Abbildung 14. Berechnung Free Cash Flow. S. 29
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Der letzte Aspekt beleuchtet den Einfluss der staatlichen Férderung im heutigen Umfeld.
Sicher hat der Einfluss der staatlichen Forderung in Form von nachrangigen Fremdkapital
aufgrund der konjunkturellen Situation abgenommen. Dies durch den gesetzlich erwirkten
Wechsel zur DCF Methode, was den Erhalt erschwert hat. Es stellt sich auch die Frage,
ob das Instrument der Nachgangfinanzierung unter dem Aspekt der tiefen Zinsen noch
das richtige Instrument ist. Wére es nicht sinnvoller fir die Branche die staatlichen Mittel
zur Erhebung von Daten-, Branchenkennzahlen und regionalen Risikoprofilen zu
verwenden? So wurden Richtwerte und Orientierungshilfen fir die ganze Branche erstellt.

Eine Art Think Tank fur die Schweizer Hotellerie?

Seite 76 von 81



v

Literaturverzeichnis

Bundesamt fiir Statistik BFS (2008) (Hrsg). Schweizer Tourismusstatistik.
Eltschinger, Martin (2009) (Hrsg). Finanzmanagement Hotellerie.

Drukarczyk Jochen, Ernst Dietmar (2007). Branchenorientierte Unternehmens-
bewertung. Verlag Franz Vahlen. Minchen.

Glaser, Jochen und Laudel, Gerit (2009). Experteninterviews und qualitative
Inhaltsanalyse. VS Verlag. Wiesbaden.

Helbling, Carl (1998). Unternehmensbewertung und Steuern. IDW-Verlag GmbH.
Dusseldorf.

Hostettler, Stephan (1997). Das Konzept des Economic Value Added (EVA). Verlag
Paul Haupt. Bern

hotelleriesuisse und Schweizer Gesellschaft fur Hotelkredit (Hrsg). Jahrbuch der
Schweizer Hotellerie 2009.

hotelleriesuisse und Schweizer Gesellschaft fur Hotelkredit (Hrsg). Jahrbuch der
Schweizer Hotellerie 2010.

Hunziker, Alexander W. (2008). Spass am wissenschaftlichen Arbeiten. Verlag
SKV. Zirich.

Institut der Wirtschaftsprufer in Deutschland IDW Standards (2007) (Hrsg).
Grundsatze zur Durchfuhrung von Unternehmensbewertung. Dusseldorf.

Jager Carl (1947). Die Schweizerische Hotel-Treuhand-Gesellschaft 1921-1946.
Orell-Fussli. Zurich.

Kappeler, Heinz (1973). Der Hotel-und Kurortskredit in der Schweiz, seine
Forderung und seine Auswirkungen auf die Hotel und Kurortserneuerung. Verlag
Paul Haupt. Bern.

Knisel, Daniel (1994). Die Anwendung der Discounted Cash Flow-Methode zur
Unternehmensbewertung. Treuhand-Kammer. Zurich.

Schmitt Thomas (2009) (Hrsg). Unternehmensbewertung im Rahmen der
finanziellen Unternehmensfihrung. Unverdéffentlichtes Skript. STI Schweizerisches
Treuhand- Institut FH. Zdrich.

Schréder, Matthias und Forstnig, Jakob und Widmann, Michael (2005). Bewertung
von Hotels und Hotelimmobilien. Books on Demand Verlag. Norderstedt.
Schweizerische Gesellschaft flir Hotelkredit (2005) (Hrsg). Die Bewertung von
Hotelunternehmen nach der DCF-Methode durch die SGH.

Seite 77 von 81



Schweizerische Gesellschaft fur Hotelkredit (Hrsg) (2001). Die Schatzung des
nachhaltigen Reinvestitionsbedarfs im Zusammenhang mit der Bewertung von
Hotelunternehmen.

SECO Staatssekretariat fur Wirtschaft (2003) (Hrsg). Erlauternder Bericht zur
Verordnung Uber die Férderung der Beherbergungswirtschatt.

SVKG Schweizerische Vereinigung kantonaler Grundstickbewertungs-experten +
SEK Schweizerische Schatzungsexperten-Kammer /SVIT Schweizerischer Verband
der Immobilienwirtschaft (2005) (Hrsg). Das schweizerische Schéatzerhandbuch,
Bewertung von Immobilien. Biindner Buchverlag.

Schweizerische Nationalbank (Hrsg). Bankenstatistisches Monatsheft Juni 2010.
Kreditvolumenstatistik.

Thommen Jean-Paul (2008). Managementorientierte Betriebswirtschaftslehre.

Versus Verlag AG. Zirich.

Seite 78 von 81



8

Verzeichnis Interviewpartner

CFB Network AG, Herr Dr. Marcus Frey, Etzelstrasse 42, 8036 Zirich

EAC Eltschinger Audit & Consulting AG, Herrn Martin Eltschinger, Florastrasse 13,
8800 Thalwil

Fachhochschule Nordwestschweiz, Herr Thomas Schmitt, Professor fur
Betriebstkonomie, Promenade 26, 5200 Brugg

MMK Immobilientreuhand AG, Herr Albert Metz, Seestrasse 17, 8002 Zirich
Rating Factory AG, Herr André Thommen, Ahornstrasse 1, 4304 Giebenach
Schweizerische Gesellschaft fur Hotelkredit SGH, Herr Pascal Leresche,
Gartenstrasse 25, 8027 Zrich.

Schweizerische Gesellschaft fur Hotelkredit SGH, Herr Michael Kauer,
Gartenstrasse 25, 8027 Ziirich.

Sikander von Bhicknapahari, Bellerivestrasse 2, 8008 Zlrich

Wiest & Partner AG, Frau Béatrice Gollong, Gotthardstrasse 6, 8002 Zirich

Seite 79 von 81



9 Anhang

9.1 Anhang A: Interviewleitfaden

Leitfaden fur das Experteninterview zur Thematik ,Unternehmensbewertung von Hotels".

Vorbemerkung:

Das Ziel der Untersuchung ist es, spezielle Einflussfaktoren auf die Bewertung von Hotels
zu analysieren und deren Auswirkung festzustellen. Durch das Interview mit Experten
sollen die Auswirkungen der ermittelten Faktoren analysiert und nach deren Einfluss
bewertet und hierarchisch geordnet werden. Die Ergebnisse der Interviews werden

anonymisiert und tonbandmassig aufgezeichnet.

Einleitung:
1. Wie sind Sie zur Branche Hotellerie gestossen?

Grinde der Bewertung:

2. Welches ist der haufigste Grund, warum eine Bewertung durchgefuhrt wird?
a. Gibt es weitere Griinde?
b. Gibt es Griinde, dass Sie keine Bewertung durchfiihren?

3. Wenden Sie verschiedene Bewertungsmodelle fir differenzierte Bewertungsgrinde

an?

a. Wenn ja, welches Modell fur welchen Bewertungsgrund?
b. Wenn mehrere Modelle angewandt werden, wie ist die Gewichtung?

4. Werden von Kundenseite Bewertungsmodelle bevorzugt oder sogar vorgegeben?
a. Wenn nein, bestehen sonstige Einflussnahmen der Auftragsseite auf die

Bewertungsmethode?

Besonderheiten von Klein- und Mittelbetrieben:
5. Wie werden private und betriebliche Aufwendungen und Ertrage getrennt?
a. Erfolgt eine detaillierte Einsichtnahme in die Buchhaltungsunterlagen?
b. Wird auf erhaltene Unterlagen abgesttitzt?
c. Werden beziehungsbedingte Umsatze ausgegrenzt?
6. Wie wird Uberpruft ob das betrieblich notwendige Vermdégen in Geschéfts- oder
Privatbesitz ist?
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a. Werden evtl. Pacht-, Miet- oder Lizenzkosten aufgerechnet?

b. Wie werden die Preise ermittelt?

Qualitat von Informations- und Datenmaterial:

7. Wie gehen Sie mit dem Umstand um, dass die Jahresrechnungen oft steuerlich
beeinflusst sind?

8. Fordern Sie Planzahlen von der Unternehmensleitung ein?
a. Wenn ja, uber welchen Zeitraum?
b. Wenn ja, wie werden die Zahlen bertcksichtigt?
9. Wie beurteilen Sie generell die Qualitat der erhaltenen Unterlagen?

a. Wie werden diese bei geringer Qualitat bertcksichtigt?

Unternehmerlohn:
10.Wie legen Sie den Unternehmensleitungsaufwand fest?
a. Werden allfallige Familienmitglieder mitberiicksichtigt?

b. Wenn ja, wie wird der Lohn berechnet?

Reinvestitionsbedarf:

11.Wie ermitteln Sie den Reinvestitionsbedarf fiir das zu bewertende Hotel?

Kapitalkostensatz:
12.Wie berechnen Sie den Kapitalkostensatz?
a. Wird dieser pro Bewertungsobjekt separat berechnet?

b. Wie berucksichtigen Sie das Risiko?

Generelles:
13.Wie hoch beurteilen Sie den prozentualen Anteil, bei welchem die erstellte
Bewertung auch den effektiven Ubergabewert darstellt?
14.Wie beurteilen Sie generell den Einfluss der staatlichen Férderung durch die SGH
auf die Bewertung von Hotels in der Schweiz?

15. Gibt es noch weitere spezielle Einflisse auf die Bewertung von Hotels, welche noch

nicht angesprochen wurden?
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