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ZEITSCHRIFT

Giancarlo Bethke
Steckt ein Gastronomie-
unternehmen in der
Krise, riickt dessen
Beweriung in den Fokus
der Beteiligten
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VON BONIN Personalberatung

Seit 1978 kompetenter Partner fiir
die internationale Hotellerie,
Gastronomie und deren
Zulieferer bei der Suche
und Auswahl von
Fuhrungskraften

Mehr auf © Seite 33

VON BONIN

PERSONALBERATUNG

ZITAT DES MONATS

,Nicht das, was ich
erreicht habe, interessiert
mich, sondern das, was
noch vor mir liegt.”
Karl Lagerfeld (*1938)
deutscher Modeschopfer

GASTRONOMIE UND GEMEINSCHAFTSVERPFLEGUNG

René Amman
Mit einem Augen-
zwinkern prasentiert der
Dozent und Kinderbuch-
autor die wunderbare
Welt der Hotel-Zahlen
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FUR HOTELLERIE

" Elke Birke

Die erfahrene Journa-
listin und PR-Beraterin
kennt beide Seiten des
Schreibtischs — Vorteil
Birke

. O Seite 9
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Rocco Forte
Die Eroffnung seiner
Héuser hangt am
seidenen Faden —
.Alles in Deutschland
st so schwierig”

© Seite 26

Alle Welt gegen Lindner Hotels?

Teilnahme am ,,Exklusiv Preis“-Programm von HRS.de lost kontroverse
Diskussion aus — Hotelkette gerét in Bedréngnis

Eigentlich wollte Andreas Krokel, Marketingvorstand der
Lindner Hotels & Resorts, nur eines: Wachstum bei den
Internetbuchungen. Das Ziel ist ein Umsatzanteil von 25
Prozent, so schnell wie méglich. Eigens dafiir schloss er
einen Exklusivvertrag mit HRS.de und freute sich, die

erste Hotelkette im Discountratenprogramm ,Exklusiv-

Preise” zu sein. Doch der Schuss scheint nach hinten los-
zugehen. Erst schloss ehotel.de die Hotelgruppe aus dem

System aus, dann kiindigte
opodo.com den Empfehlungs-
status- und jetzt geben auch die
grofen Reisebiiro-Consortia
klare Warnschiisse nach Diis-
seldorf ab. Scheinbar ist alle

Welt gegen Lindner.

,TQ3 setzt sich auf jeden Fall
dafiir ein, dass die Ratenparitit
tiber alle Vertriebswege gewahrt
wird. Bei einer Missachtung der
Ratenparitit
welchen wir in der Zukunft

iberlegen wir,
einschlagen®, sagt Annette
KiBling, Marketingdirektorin
von TQ3 Travel Solutions. Der
Wink ist klar: Entweder unter-
bietet man bei Lindner kiinftig
nicht mehr alle anderen Raten
— das

gramm verlangt um mindes-

Exklusiv-Preis“-Pro-

tens zehn Prozent niedrigere

Priizedenzfall Lindner? Die Meinungen in der

Branche sind geteilt

Raten —oder ... Oder was? Bei TQ3, einem Touristikriesen
mit elf Milliarden US-Dollar Umsatz, kénnte man auf
eine kleine deutsche Hotelkette mit 20 Hdusern durchaus
verzichten. Ob man bei Lindner auch auf einen
Umsatzbringer wie TQ3 verzichten kann?

Bei Lindner sieht man das Ganze gelassen. In der

Zusammenarbeit mit den Consortia habe sich nichts

gedndert, heifft es aus Unter-
nehmenskreisen, Und bei opo-
do seien die Hauser noch sicht-
bar — und buchbar. Mitten im
allgemeinen Kriftemessen setzt
Krikel noch einen oben drauf.
In einer Pressemitteilung von
Ende Juni kiindigt er an: ,Als
erste Hotelgruppe in Deutsch-
Lindner allen
Buchungen auf der eigenen

land rdumt

Homepage und am Telefon
cinen Preisvorteil von zehn
Prozent gegeniiber allen ande-
ren Online-Buchungsportalen
im Internet ein® Einzige Aus-
nahme ist HRS.de; hier gilt
schon das Discountprinzip.

Der Unmut iiber die Preis-
spirale, die nur nach unten
fiihrt, wird gréfler...

Lesen Sie weiter auf Seite 2.

E-PROCUREMENT TOP-JOBS

E-Procurement senkt Einkaufskosten — ,hottelling*
bietet in Zusammenarbeit mit ONVENTIS die
Einkaufsplattform fiir die Hotellerie und gehobene
Gastronomie. Mehr Infos? Klicken Sie hier!

Ausgewihite Top-Positionen sind weltweit zu
besetzen. ,hottelling” fasst die besten Positionen
monatlich zusammen und verlinkt zu den
Stellenbdrsen. Mehr auf © Seite 33.
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Unternehmensbewertung im Krisenfall?

In der Bewertungstheorie werden die bestehenden Ansitze standig weiterentwickelt - Ein aktueller Uberblick

ie Frage der Unternchmensbewertung im Gast-
D gewerbe ist aktueller denn je. Neben den von
Unternehmen kurz- bis mittelfristig zu schaffenden
Voraussetzungen in Bezug auf ,Basel 11 und einem damit
verbesserten Rating, ist ein weiterer Grund hierfir der
ernente Anstieg an Unternehmensinsolvenzen im Gast-
gewerbe. Diese beiden vollig voneinander zu trennenden
Sachverhalte zeigen bereits Einsatzgebiete von ,Unter-

nehmensbewertungen®.

Auf Grund der kaum noch zu tiberblickenden Anzahl an
Verdffentlichungen zur Unternehmensbewertung falll es
zunehmend schwerer, den Blick fiir das Wesentliche zu
behalten. Dies ist insbesondere deshalb so schwerwiegend,
da bereits kleinste Verinderungen bei den wesentlichen
EinflussgroBen zu hohen Abweichungen bei der Wert-
ermirtlung ‘eines Gastronomieunternehmens fithren. Es
liegt in der Natur der Sache, dass der Eigentiimer eines
Gastronomiebetriebes, die finanzierende Bank oder e
méglicher Kaufer jeweils cine unterschiedliche Auffassung
zum Unternehmenswert haben. In der Bewertungstheorie
werden daher die bestehenden Ansitze der Unter-
nehmensbewertung stindig weiterentwickelt, um Mingel
in bestehenden Systemen zu beheben und neu auftreten-
de Probleme zu beriicksichtigen.

In den meisten Fillen wird der Unternehmenswert, im
Gastgewerbe als ,Verkehrswert” bekannt, zur Feststellung
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der Preisuntergrenze (Verkiufer) beziehungsweise Preis-
obergrenze (Kiufer) sowie zur Schaffung einer Verhand-
lungsbasis erstellt. Hierbei ist von wesentlicher Beden-
tung, fur welche Vertragspartei die Unternehmens-
bewertung erstellt werden soll. In einem Krisenfall, wie
zum Beispiel Liquidititsproblemen eines Hotels, kdnnte
dies sowohl durch die finanzierende Bank als auch durch
den Bigentiinier erfolgen. Bei einer Insolvenz erfolgt die
Unternehmensbewertung zur Feststellung des Liqui-
dationswerts beziehungsweise des VeriuRerungspreises.
Es ist nur natiirlich, dass es in diesem Fall im Interesse des
sehemaligen Eigentiimers oder Gliubigers ist, den
Unternehmenswert so hoch wie méglich festzustellen.

Die im Anlagevermdgen der Bilanz ausgewiesenen (Rest-)
Biichwerte sind haufig nicht aussagefahig, da hier lediglich
der buichhalterische Wert des Unternehmens erfasst ist.
Bei zum Beispiel steuerbeglinstigten Investitionen,. bei
denen ,teuer gekauft beziehungsweise errichtet™ wurde;
liegt der tatsdchliche Wert eines Unternehmens unter dem
Buchwert. Im umgekehrten Fall ist bei linger bestehenden
Betricben der Unternehmenswert hiufig schon abge-
schrisben. Demndch liegt der Wert des Unternehmens
Die

Immobilien im Gastgewerbe kennt fiir die Ermittiung des

iibet dem Buchwert. Bewertungspraxis filr

Verkehrswertes drei verschiedene Verfahren: Das Subs-
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tanzwertverfahren, das Ertragswertverfahren und das
Vergleichswertverfahren, von denen das Substanzwert-
und das Ertragswertverfahren im Gastgewerbe dié grofite
Bedeutung besitzen.

Beim Substanzwert orientiert sich die Bewertung an den
Herstellungskosten und der Substanz des Objeltes. Die
Dilferenz zwischen Substanz- und Ertragswert ist bei
Hotelobjekten oft besonders grof8. Bei gastgewerblichen
Betrieben liegt das insbesondere an dem ungleichen
Verhiltnis zwischen Investition (Grundstiick, Gebiude,
Inventar und sonstige Finrichtungsgegenstinde) und den
Ertrdgen. Hohe Gebiudenormalherstellungskosten tiiu-
schen oft einen ébenso hohen Verkehrswerl vor, der nicht
am Markt erzielt werden kann. Fiir einen potenziellen
Investor ist jedoch von Bedeutung, welche nachhaltigen
Ertrage mit einem Objekt erzielbar sind. Fin Objekt mit
hoher Kostenstruktur und einer niedrigen Auslastung ist

ertragsschwach und umgekehrt.

Das Ertragswertverfahren nach WertV (Wertermittlungs-
verordnurng) orfentiert sich ausschlieBlich an der wirt-
schaftlichen Nutzung eines Grundstiickes. Entscheidend
ist der nachhaltig erzielbare Ertrag beziehungsweise die zu
erwartende Rendite aus den jeweiligen Nutzungsenigelten
(Miete, Pacht et cetera). Der Ertrag wird durch den
Standort, die Strategie, die Positionierung am Markt, der
Objektqualitit sowie der ... Lesen Sie weiter auf Seite 5.
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Fortsetzung , Unternehmensbewertung im Krisenfall?“

... bestehenden Konkurrenzsituation beeinflusst. Neben
der Priifung der aktuellen Kostenstrukturen im operati-
ven Geschift ist die Objektsubstanz von wesentlicher
Bedeutung. Durch veraliete Energiesysteme, fehlende
Funktionalitdt, ausgedehnte Servicewege sowie Moder-
nisierungs-/Reparaturstau wird zukiinflig das Ergebnis
des Objektes finanziell belastet.

Im Rahmen einer laufenden Insolvenz ist die Feststellung
dieser beiden dargestellten Punkte genau das Problem.
Auf Grund von unprofessionellem Management, Kosten-
ersparnis oder sonstigen Beweggriinden sind die Verkaufs-
bemithungen eines Objektes im Vorwege einer Insolvenz
meistens unzureichend und/oder ausgeblieben. Eine ge-
naue Planung der zukiinftigen Ertragssituation ist daher
nur erschwerend moglich. Die genaue Kostenstruktur
beziehungsweise Kostenentwicklung ist auf Grund fehlen-
der oder fehlerhafter Dokumentation ebenfalls hdufig
nicht aussagefihig. Hiufig finden sich zudem ,nichtope-
rative” Kostenpositionen in der Dokumentation wieder.

Ein, unter welchen Umstinden auch immer ermiitelter
Uberschuss wird fiber eine voraussichtliche Restnut-
zungsdauer des Objektes hochgerechnet und auf einen
Gegenwartswert abgezinst. Der jetet errechnete Ertrags-
wert sollte die Preisobergrenze des Kiufers darstellen.
Dies sollte man denken ... Tatsichlich zeigt sich jedoch,
dass der realisierte Verkaufs-/Kaufpreis in vielen Fillen
erheblich vom ermittelten Ertragswert abweichl. Aus-
prigungen sind sowohl oberhalb als auch unterhalb des
ermittelten Ertragswertes festzustellen, und zum einen
mit der hiufigen Disharmonie zwischen Angebot und
Nachfrage sowie Zufillen und Stimmungen begriindet.

In Zeiten der Rezession ist naturgemid® die Stimmungs-
lage am Immobilienmarkt eher negativ, was Auswir-

kungen auf den Kaufpreis hat. Objekte, die aus steuer-
lichen Beweggriinden an B- beziehungsweise C-Lagen
errichtet wurden, konnen teilweise keinen Kiufer finden,
auch wenn ein Ertragswert ermittelt wurde. Andererseits
werden fiir Objekte in A-Lage Kaufpreise bezahlt, die tiber
einem errechneten Ertragswert liegen (erfolgt zum
Beispiel dann, wenn eine strategische Standortbesetzung
im Vordergrund steht). Der Ertragswert ist als betriebs-
wirtschaftliche Grundlage flir die Wertermittlung eines
Unternehmen daher wichtig, jedoch zwingend um die so
genannten ,weichen Faktoren® zu erginzen,

Der Geschiftswert bezeichnet den immateriellen Wert
eines Unternehmens. Neben den steuerlichen Defini-
tionen, wie ,, Vermagen, das sich gegenwirtig nicht in Euro
und Cent” fassen lasst (insbesondere Patente, Urheber-
rechte an kiinstlerischen Werken der Bild-, Ton- oder
Sprachkunst) sind hierzu beispielsweise die vorhandenen
Kundenkontakte oder der Ruf eines Betriebes zu zihlen.
Der Geschiftswert, auch ,Good will“ genannt, ist bei der
dargestellten Ertragswertermittlung immer Bestandteil,
da hierdurch der zu Grunde gelegte Ertrag, wic dargestellt

beeinflusst werden kann.

Bei der Bewertung von kleinen beziehungsweise inhaber-
gefithrten Objekten zeigt sich in diesem Zusammenhang
ein weiteres Problem, Hiufig geht ein Teil der Ertragskraft
bereits deshalb verloren, weil bestimmte individuelle
Fihigkeiten, das eigene Betriebskonzept oder die Persén-
lichkeit des Verkdufers/Ubergebers nicht tbertragbar
sind. In diesem Fall muss ein Sachverstindiger die
Ertragskraft betreiberunabhingig (der so genannte
durchschnittlich befihigte Betreiber) bewerten, was hiu-
fig zu Lasten des Verkiiufers geht. Bei einem gut gefiihrten
Hotel konnte dieser Mangel jedoch durch den guten Ruf
kompensiert werden, da dieser erst mit Zeitversatz ,ver-

spielt” werden kénnte.

Im Rahmen einer Insolvenz ist zu priifen, ob die be-
schriebenen harten und weichen Faktoren lediglich zu
Beginn oder langfristig eine negative Auswirkung auf das
Objekt und damit auf den Verkehrswert haben. Es ist
nachvollziehbar, dass eine Verkehrswertermittlung nach
Insolvenzbeginn einen geringeren Wert ausweist als nach
erfolgter Sanierung und Reorganisation, etwa durch eine
temporire Managementgesellschaft. Durch die tempori-
re professionelle Betreibung fiir einen Insolvenzver-
walter, kann ein gastgewerbliches Objekt verkaufsmiBig
neu positioniert, ein aussagefihiges Berichtswesen auf-
gebaut, neue interne Strukturen geschaffen und die
Mitarbeiter geschult werden. Die Folge hieraus ist ein
hoherer Verkehrswert und schlussendlich ein héherer
Verkaufspreis.

Die Ausfihrungen zeigen, dass die Ermittlung des
Unternehmenswertes eines Gastgewerbes umfangreiches
Fach- und Branchen-Know-how erfordert, das lediglich
durch spezialisierte Sachverstindige gewihrleistet wer-
den kann, ©

Uber den Autor: Giancarlo Bethke
ist Geschaftsfilhrender Gesellschaf-
ter der Gesellschaft fiir Sachverstdn-
digentatigkeit und Unternehmens-
beratung mbH, Berlin. An der JHK
Berlin wird er als offentlich bestellter
und vereidigter Sachverstandiger fur
Wirtschaftlichkeitsberechnungen von
Hotel- und Gaststattenbetrieben ge-
fiihrt. Der ausgebildete Hatelfachmann und Diplom-Betriebs-
wirt war unter anderem als Leiter Strategie & Entwicklung bei
Albeck & Zehden Hotels tatig.

Kontakt: Telefon (030) 85 73 17 20, Fax 85 07 50 82,
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