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Abstract

Fur ein effektives Destinationsmanagement fehlen in den durch klein- und mittelbetriebliche
Strukturen gepragten klassischen Tourismusgebieten Instrumente z.B. zur Durchsetzung von
Strategien und Kooperationen. Fir die von einem hohen Fremdkapitalanteil gekennzeichne-
ten Tourismusunternehmen fehlen fir eine zukunftsorientierte Finanzierung mit einer auf
zukinftigen Ertragswerten bezogenen Uberschuldung unternehmerische Perspektiven. Hier
setzt dieser Beitrag an und schlagt neue Finanzierungsmodelle vor, die die Steuerbarkeit von
Destinationen erhdhen und die Perspektiven fiir die Anleger verbessern sollen. Dabei wer-
den der aktuelle Stand der Finanzierung im Tourismus und die Theorie des Destinationsma-
nagements als Ausgangspunkt genommen. Inhaltlich beruht der Beitrag z.T. auf Arbeiten
zum Buch ,Finanzierung im Tourismus” von Beat Bernet und Thomas Bieger.
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1 DESTINATIONSMANAGEMENT — MANAGEMENT ENTWICK-
LUNGSFAHIGER VIRTUELLER UNTERNEHMEN

1.1 Destinationen als Wettbewerbseinheiten im Tourismus

Eine wesentliche Besonderheit zeichnet die touristische Leistung gegentber anderen
Dienstleistungen aus: die dezentrale, partikuldre Leistungserstellung (vgl. u.a. Kaspar, 1995,
S. 26 ff.). Der Gast konsumiert wie bei anderen persénlichen Dienstleistungen eine eigentli-
che Dienstleistungskette (vgl. Bieger, 1998). Die einzelnen Leistungselemente dieser Kette
werden jedoch innerhalb eines geographischen Raumes von verschiedenen unabhangigen
Unternehmen erbracht, bspw. der Transport durch eine Bahngesellschaft, der Transport
zwischen dem Bahnhof und dem Hotel durch ein privates Taxiunternehmen, die Beherber-
gung durch eine private Hotelleriegesellschaft etc. Den grdssten Teil der touristischen Lei-
stungen konsumiert der Gast wahrend seines Aufenthalts innerhalb eines begrenzten Ge-
bietes. Dieses stellt das eigentliche Reiseziel dar, das mit anderen Reisezielen, anderen
raumlichen definierten touristischen Leistungsbindeln, im Wettbewerb steht. Da diese Lei-
stungsbindel einen relativ stabilen, abgrenzbaren Markt und ein zeitlich stabiles Angebot
umfassen, kénnen sie als eigentliche strategische Geschéftseinheiten definiert werden (vgl.
Miller, 1995).

Fur die Bezeichnung dieser Reiseziele hat sich in der Wissenschaft und in der Praxis der
Begriff ,Destination” durchgesetzt. Der Begriff wird heute definiert (vgl. Bieger, 1997, S. 74)
als ein geographischer Raum (Ort, Region, Weiler, Nation), den der jeweilige Gast bzw. ein
Gastesegment als Reiseziel auswahlt. Dieser enthalt samtliche fur einen Aufenthalt notwen-
dige Einrichtungen zur Beherbergung, Verpflegung und Unterhaltung. Destinationen kénnen
somit vereinfacht umschrieben werden als umfassendes Leistungsbindel fiir ausgewahlte
Gastesegmente. Sie sind raumlich vereinfacht einzugrenzen als die eigentlichen Bewe-
gungsraume des Gastes. Beziiglich Produkt und Markt weisen sie eine hohe zeitliche Stabi-
litat auf und kénnen so auch als eigentliche strategische Geschaftsfelder im Tourismus be-
zeichnet werden.

Wirtschaftswissenschaftlich gesehen sind Destinationen Unternehmensnetzwerke, die virtu-
elle Unternehmen darstellen. Sie missen deshalb auch Ubergreifend gemanagt werden. Im
Gegensatz zu den virtuellen Unternehmen in der reinen betriebswirtschaftlichen Lehre bein-
halten die Netzwerke von Destinationen auch andere, zum Teil externe, nicht direkt invol-
vierte Elemente, die fur die Attraktivitat des Produkts entscheidend sind. Dazu gehoren
branchenfremde und damit nicht im gleichen Ausmass interessierte und steuerbare wirt-
schaftliche Elemente wie das Ubrige Gewerbe (z.T. Detailhandel-Shopping), kulturel-
le/gesellschaftliche Faktoren wie die ldentitat/Eigensténdigkeit der lokalen Kultur oder nattir-
liche Faktoren wie die Intaktheit der Natur und natirliche Sehenswirdigkeiten (vgl. Abbildung
1).
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Abbildung 1: System Destination
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Die an sich schon komplexe Aufgabe der Steuerung der virtuellen Unternehmung ,Destinati-
on‘ ist um so schwieriger, weil die externen Faktoren wie Ubrige Wirtschaft, Natur, Gesell-
schaft mitberiicksichtigt werden.

Betrachtet man das virtuelle Unternehmen ,Destination‘ abstrakt als Leistungseinheit, so wird
leicht ersichtlich, dass zur Sicherstellung der Funktionseinheit verschiedene kooperative
Aufgaben zu erflllen sind. Diese lassen sich direkt aus den Besonderheiten des Tourismus-
produktes ableiten (vgl. Abbildung 2). Diese Aufgaben sind durch kooperative Tourismusor-
ganisationen zu erbringen. Diese existieren in den meisten traditionellen Tourismusgebieten
bereits in Form von Verkehrsvereinen oder Gemeindedmtern.
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Abbildung 2: Aufgaben einer Tourismusorganisation
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Quelle: Bieger, 1997, S. 84

1.2 Idealmodell einer Destination in statischer Hinsicht — Ein Kreuzfahrt-
schiff

Das Idealmodell einer Destination kann wie folgt skizziert werden (vgl. Abbildung 3):

Abbildung 3: Modell einer optimierten Musterdestination
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Quelle: erweitert nach Bieger/Weibel, 1998

Mit der Optimierung der Qualitat und der Kosten Uber die gesamte Dienstleistungskette
kénnen die Ertrage gesteigert und die Kosten gesenkt werden. Ein verantwortliches Pro-
duktmanagement fur Dienstleistungsketten nach Kundengruppen/Produkten kann die Quali-
tat zielgruppenspezifisch weiterentwickeln. Durch die strategische Ausrichtung auf Kompe-
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tenzfelder und Umweltkonstellationen (wie Bedirfnisse der Kunden) kénnen in einer lange-
ren, strategischen Entwicklung Effizienzvorteile und Werte fiir den Kunden generiert werden.
Zudem kodnnen Investitionen optimiert und strategisch fokussiert werden, deren Finanzierung
wiederum dank der Internalisierung der Wertschépfung Uber die ganze Dienstleistungskette
leicht moglich ist.

Diesem Optimalmodell am nachsten kommt die Kreuzschiffahrt. Kreuzfahrtschiffe boomen
weltweit. Laufend werden neue Grossschiffe mit bis zu 3'000 Betten, eigentlich mittlere Feri-
enorte, dem Markt Ubergeben. Treibende Faktoren auf der Nachfrageseite sind Bedurfnisse
nach Multioptionalitat, Soft Culture und Atmosphare, die auf diesen grossen Trauminseln mit
ihren vielfaltigen Angeboten optimal erflillt werden kénnen.

Auf der Angebotsseite sprechen verschiedene Effekte flr Investitionen in die schwimmenden
Ressorts:

Reduktion des Investitionsrisikos, da Schiffe leicht in andere geographische Regionen
verlegt oder sogar neuen Verwendungen zugefihrt werden kdnnen.

= Alle Ausgaben der Kunden fallen bei einer Unternehmung an, die Wertschopfung wird
Uber die ganze Dienstleistungskette internalisiert, strategische Investitionen kénnen si-
chergestellt werden.

= Alle betrieblichen Operationen Uber die gesamte Dienstleistungskette qualitativ und
kostenmassig auf der Ebene einer grossen Leistungseinheit optimiert werden.

= Die strategische Steuereinheit Reederei und deren konsequente Marktforschung (,Fit*-
Anpassung an Umfeldveranderungen) und Entwicklung von Kompetenzen (,Stretch®)
stellt die strategische Entwicklungsfahigkeit sicher.

1.3 Notwendigkeit einer entwicklungsfahigen Destination — die dynamische
Sicht

Das St. Galler Management-Modell unterscheidet drei Management-Ebenen (vgl. Bleicher,
1996, Schwaninger, 1990, PUmpin/Prange, 1991 sowie Abbildung 4 ).
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Abbildung 4: Inhalte der drei Managementebenen
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Quelle: Erganzt nach Espejo et al.,, 1996, S. 230; Schwaninger, 1990, S. 50; PUimpin/Prange,

1991, S. 20.

Eine operative Ebene, die mit der Zielsetzung Cash-flow die Leistungsprozesse bezlglich
Werten fir den Kunden (und damit Zahlungsbereitschaft) und Kosten steuert. Eine strategi-
sche Ebene, die auf die Zielgrésse Erfolgspotentiale gerichtet ist und die zukinftige Wettbe-
werbsfahigkeit durch Entwicklung von Kompetenzen und Ausrichtung auf die Bedingungen
des Umfelds sichert. Diese beiden Ebenen werden im dargestellten Optimalmodell einer
Destination widergespiegelt.

Zudem ist eine dritte, normative Dimension notwendig. Diese soll die Lebensfahigkeit des
Systems langfristig sichern. Die Sicherung der Lebensfahigkeit bedingt Anpassung, Lernen
und Entwickeln, die in Anlehnung an Schwaninger/Flaschka (1995, S. 104) wie folgt definiert
werden kénnen:

= Anpassung“ bezeichnet die Selbsttransformation, um Anforderungen von aussen ge-
recht zu werden

= Lernen“ bezeichnet ein Zunehmen der Kapazitat, wirksame Handlungen zu setzen

=  Entwicklung“ bezeichnet die wachsende Fahigkeit einer Organisation, eigene und frem-
de Anspriiche zu erfllen.
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Anpassung, Lernen und Entwicklung missen dazu fihren, dass eine Organisation die in der
internen (z.B. Machtkonflikte) und der externen Umwelt (z.B. Nachfrageveranderung, Klima-
wandel) bestehende Komplexitat und Dynamik bewaltigen kann.

Die Unternehmenskybernetik wendet heute zur Klarung der Entwicklung von Organisationen
das Modell lebensfahiger Systeme, das Viable System Model (VSM), das auf Stafford Beer
(1972) zurtickgeht, an. Aus dem Modell lassen sich die funktionalen und strukturellen Min-
destanforderungen, die eine Organisation zur Lebensfahigkeit erflllen muss, ableiten. In
Anlehnung an Beer (1979) und Espejo/Schwaninger (1993) kann folgende vereinfachte
Darstellung der Lenkungseinheit des VSM postuliert werden (vgl. auch Déring, 1999 und
Abbildung 5):

Abbildung 5: Lenkungseinheit des VSM

V Intelligenz /-\

A
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Umwelt

Politik

A 4

Steuerung

A

Lenkungseinheit
des VSM

/-\ Verstarker
V Dampfer

Quelle: Doéring, 1999

Interne Umwelt

Aufgabe des Moduls ,Intelligenz" ist es, unternehmensexterne Vorgange zu erfassen, fir die
Organisation zu denken und zu reagieren. Die ,Steuerung“ beschéftigt sich mit den internen
Konstellationen und steuert Struktur und Prozesse in der Organisation. Die Politik gibt eine
Orientierung/Ausrichtung flr den Ausgleich zwischen Innen- und Aussenwelt, d.h. fur die
Bewaltigung der verbleibenden Komplexitat.

Ubertragen auf eine Destination bedeutet dies, dass

* eine konsistente, destinationsuibergreifende Uberwachung, Interpretation und Reaktion
auf Veranderungen im Umfeld auf der Basis von Erfahrungen, Kompetenzen etc. sicher-
gestellt werden muss. Als eine in der Auspragung noch zu wenig institutionalisierte und
mit zu wenig Ressourcen/Reaktionskompetenz ausgestattete Vorstufe kénnen regelma-
ssige Expertenworkshops zur Analyse der Nachfrageentwicklung auf Destinationsebene,
wie am Beispiel von Ischgl praktiziert, bezeichnet werden. Ein Research Center, das alle
Unternehmen und deren Intelligenz einbindet, stellt eine Vision dar.
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eine destinationsibergreifende Steuerung nicht nur der Leistungsprozesse und der stra-
tegischen Ausrichtung, sondern auch der Konstellation und der Entwicklung des Systems
,Destination' selbst notwendig ist. Am idealsten ist dies durch Ubergeordnete, bspw.
durch in Besitzverhaltnissen verankerte Strukturen mdglich, die wie bei amerikanischen
Skidestinationen neue Elemente (z.B. neue Angebots- oder neue personelle Elemente)
oder neue Beziehungsmuster (z.B. neue Weisungsstrukturen) schaffen resp. anpassen
kénnen. In klassischen Destinationen ist dies beschréankt durch die politischen Einflisse
der Gemeindefihrung nur ansatzweise und mit betréchtlichen zeitlichen Verzégerungen
maoglich.

die Politik wesentliche Abstimmungsfragen zwischen Umwelt und Inwelt sicherstellt und
eine klare Leitlinie fir die Entwicklung von Intelligenz und Steuerung bietet. Solche
Grundsatze, bspw. in Form eines legitimierten Ausschusses, fehlen weitgehend. Ein Bei-
spiel fur solche Grundsatze stellt eine Handlungsrichtlinie fir eine Destination dar, die
neue Geschaftsfelder angesichts einer wachsender Schneeunsicherheit berticksichtigt.

Probleme der Destinationen in traditionellen Tourismusgebieten

Folgende Problemfelder pragen die Wettbewerbs- und Entwicklungsfahigkeit von klassi-
schen Destinationen in traditionellen Tourismusgebieten:

1)

2)

3)

Die kleinbetriebliche Struktur. Mit durchschnittlich 145 Zimmern verflgt die Schweiz als
klassisches Tourismusland bspw. verglichen mit einem ebenfalls durch KMU-Betriebe
gepragten europaischen Schnitt Gber relativ kleine Hotels (vgl. Horwath, 1998).

Klein- und Mittelbetriebe vor allem auch in kulturell traditionsreichen Gegenden und
Branchen weisen verschiedene Hemmnisse auf, die Kooperationen nur schon auf opera-
tiver Stufe erschweren. Dazu gehdren Know-how- und Kompetenzdefizite, daraus abge-
leitet Wahrnehmungsverzerrungen bei der Beurteilung der Partner, eine fehlende strate-
gische Orientierung der Kooperation, fehlende Managementzeit und -kompetenz zur
Aushandlung tragfahiger Modelle mit Win Win-Konstellation und letztendlich auch zu ho-
he Uberwachungs- und Transaktionskosten (vgl. u.a. Bieger/Weibel, 1998). Oft resultiert
aus diesem Unvermégen zur Kooperation ein eigentliches Unbehagen resp. Vertrauens-
defizit. Dies kommt auch in einer Untersuchung unseres Instituts in Kanton Bern zum
Ausdruck. Fehlende Kooperationsbereitschaft und Missgunst werden als wichtigste
Hemmnisfaktoren bei der zuklnftigen Entwicklung des Unternehmens gesehen.

Problematische Wissens- und Kompetenzentwicklung. Als eines der wichtigsten Proble-
me im Zusammenhang mit KMU-Unternehmen wird die unterentwickelte Fahigkeit zur
Wissens- und Kompetenzenentwicklung gesehen (vgl. auch Pleitner, 1991). Ursache ist
die fehlende betriebsinterne Multiplizierbarkeit von Kompetenzen und Neuentwicklungen,
so dass Investitionen in diesen Bereich nicht rentabilisiert werden kénnen. Diese Proble-
matik wird auch als Legitimation staatlicher Programme genannt (bspw. Innovationspro-
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gramm im Tourismus gemass Bericht des schweizerischen Bundesrates zur Tourismus-
politik, 1996).

4) An der oben erwahnten Untersuchung von Tourismusunternehmen im Kanton Bern, bei
der 123 eher gréssere Tourismusunternehmen befragt wurden, konnten &hnliche Resul-
tate erhoben werden. So ist die Wissensentwicklung stark grossenabhangig (vgl.
Abbildung 6) Die Kompetenzentwicklung beruht vor allem auf einer allgemein zugangli-
chen und wenig spezifizierten, eigenstandigen Wissensentwicklung (vgl. Abbildung 7).
Innovationen beschranken sich vor allem auf naheliegende Produkteentwicklungen und
richten sich weniger auf Know-how intensivere Markt- und Prozessinnovationen aus (vgl.
Abbildung 8).

Abbildung 6: Kompetenzentwicklung bei den befragten Unternehmen
in Abhangigkeit vom Umsatz
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Lesehilfe: Das erste Quartil vereinigt alle Unternehmen, deren Umsétze sich im untersten Viertel aller Umsétze
befinden. Das vierte Quartil vereinigt folglich alle Unternehmen, deren Umsétze sich im obersten Viertel aller
Unternehmen befinden. So setzen bspw. 45 % aller Unternehmen der gréssten Umsatzklasse Berater ein, wah-
rend bei der kleinsten Umsatzklasse nur 8% der Unternehmen auf dieses Hilfsmittel zuriickgreifen.

Quelle: Bieger/Laesser/Weibel, 1999

Abbildung 7: Kompetenzentwicklung bei den befragten Unternehmen
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Anteil der befragten Unternehmen
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Quelle: Bieger/Laesser/Weibel, 1999

Abbildung 8: Innovationskraft bei den befragten Unternehmen bzgl. neuen
Produkten, neuen Markten und neuen Prozessen
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Quelle: Bieger/Laesser/Weibel, 1999

5) Die Problematik der fehlenden strategischen Kraft von Tourismusorganisationen. Zwar
bestehen in allen klassischen touristischen Destinationen Tourismusorganisationen, wie
die traditionsreichen Verkehrsvereine, welche die oben erwahnten Ubergreifenden Funk-
tionen wie Marketing, Angebotsgestaltung etc. wahrnehmen. Das Schwergewicht der Ta-
tigkeit dieser kooperativen Tourismusorganisationen lag lange Zeit auf der politischen
Legitimierung des bis in die 90er Jahre praktisch automatischen Wachstums. Entspre-
chend sind diese Strukturen stark politisiert. Sie sind damit schwerfallig, wenig reaktiv. In
der Tendenz werden den Verkehrsvereinen zudem zu viele Aufgaben aufgebirdet, so
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dass sie keine eigentlichen Erfolge nachweisen kdnnen. Dies fuhrt zu einer mangelhaften
Motivation der Unternehmen fir die Beitragsleistung.

6) Da die meisten Leistungen von Tourismusorganisationen zudem noch einen 6ffentlichen
Charakter haben, ist die Finanzierung dieser Organisationen meist zu schwach. Eine
breit abgestitzte Zwangsfinanzierung kann im politischen Wettbewerb nicht durchgesetzt
werden, da es leicht ist, gegen solche Abgaben, welche die verschiedensten direkt und
indirekt vom Tourismus profitierenden Branchen betreffen wirden, politisch zu motivie-
ren. Die Tourismusorganisationen haben damit zu wenig Legitimation und zu wenig wirt-
schaftliche Kraft, um wirkungsvoll als strategisches Steuerungsinstrument oder als Kom-
petenzzentrum der Destination zu wirken.

In klassischen Destinationen mit typischen KMU-Strukturen und starker kulturell gesell-
schaftlicher Verankerung im historisch gewachsenen Gemeinwesen fehlen damit die Vor-
aussetzungen fur wirtschaftliche Wettbewerbs- und Entwicklungsfahigkeit in Form destinati-
onsweit giltiger und akzeptierter Inhalte beztglich

Politik (Entwicklungsgrundsétze, die verbleibenden Unsicherheiten beziglich Inwelt und
Umwelt reduzieren);

= Strategie (Positionierung, Kompetenzfelder);
= Art sowie Ablauf der Leistungsprozesse;

= Strukturen, die eine Entwicklung dieser Inhalte, Verankerung derselben bei den einzel-
nen Aktoren sowie eine laufende Uberwachung und Weiterentwicklung ermaglichen.

2 FINANZIERUNG IM TOURISMUS — NEUE PERSPEKTIVEN
DURCH WAHRNEHMUNG VON NETZWERKPOTENTIALEN

2.1 Veranderungen im Finanzmarkt — neue Kreditpolitik der Banken

Mit der Globalisierung der Wirtschaft veranderten sich die Bedingungen auf den Finanz-
markten. Freier Kapitalverkehr erméglichte die Ausnutzung unterschiedlicher Entwicklungen
auf nationalen Finanzmarkten. Die mit der neuen Technologie zunehmende Transparenz
beschleunigte Entscheide und erleichterte die Ausnitzung der internationalen Moglichkeiten.
Die Verflechtung der internationalen Finanzmarkte flihrte auch zu neuen Konvergenzbestre-
bungen der einzelnen Wahrungssysteme wie bspw. die Einfuhrung der europaischen Ein-
heitswahrung, was wiederum die Transparenz erhdht und den Finanzaustausch erleichtert.

Diese Entwicklung flhrte fiir das Bankensystem u.a. zu folgenden Wirkungen:
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= Der Druck, eine hdhere Rendite auf das investierte Eigenkapital zu erreichen, vergro-
sserte sich,

= damit wurden alle Aktivititen und Bereiche der Banken in bezug auf Ertrags-/ Rendite-
konstellation verscharften Bedingungen unterworfen,

= nationale Besonderheiten bei Zinshdhen und Kredit/Produkten gleichen sich unter dem
Marktdruck aus.

Von diesen Entwicklungen wurde insbesondere der Tourismus betroffen. Kreditgeschéafte
beinhalten Aufwendungen fur die Prufung des Antrages und die Erteilung und Bewirtschaf-
tung des Kredits inklusive laufender Uberwachung der Positionen. Diese ,Transaktionsko-
sten“ nehmen verhéaltnismassig zu, je kleiner die Kredittranchen gestlickelt sind. Kredite an
KMU-Unternehmen sind damit fir Banken unter Ertragsgesichtspunkten wenig attraktiv.

Aufgrund der Blndelung verschiedenster Risiken ist die Ausfallswahrscheinlichkeit bei Kre-
diten fur KMU-Unternehmen besonders im Tourismus vergleichsweise hoch. Investitionen im
Tourismus sind immer an einen Ort und meist auf eine produktmassige Verwendung gebun-
den. Damit ergeben sich hohe Produktlebensrisiken. Ein grosser Teil der touristischen Inve-
stitionen erfolgt in immobile Assets. Dies fordert die Verknlpfung mit Immobilienrisiken.
Touristische Unternehmen, wie in 1.1 dargestellt, sind immer von einem Netzwerk/System
anderer Angebotselemente abhangig. Deren Weiterentwicklung ist nicht berechenbar, so ist
es denkbar, dass bspw. bei der Aufgabe einer Bergbahn auch die Hotels in der Gemeinde
stark negativ beeinflusst werden. Es ergibt sich damit ein hohes Clusterrisiko. Der Tourismus
erfordert viel Know-how und grosse Investitionen in bezug auf Marktnachfragetendenzen,
Angebotsgestaltung, aber auch zur Generierung eines Vertrauens des Kunden in Marken.
So ergibt sich ein grosser Bedarf an immateriellen Investitionen, die bei einer Betriebsaufga-
be eigentliche Sunk Costs darstellen. Die Witterungs- und allgemeinen Marktrisiken flhren
zusatzlich zu einer Moral Hazard-Problematik (vgl. u.a. Bernet/Bieger, 1999, S. 75 ff. und
Abbildung 9).

Abbildung 9: Problemfelder in der Tourismusfinanzierung
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Bis in die friihen 90er Jahre kamen Tourismusunternehmen leicht zu giinstigen Krediten. Der
Tourismus auch in den klassischen Tourismuslandern war von einem starken Wachstum
gepragt, ebenfalls stiegen die Immobilienpreise als Resultat der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung. Investitionen in touristische Immobilien wiesen damit einen (,Schein“-)Wert auf.
Dies orientierte die Branche zu stark auf Immobilieninvestitionen und Technik und zu wenig
auf Produktekonzepte und Service. Die Banken gewahrten Kredite auf bis zu 90% des Ver-
kehrswertes der Liegenschaften und damit auf den Substanzwert.

Heute wird der Unternehmenswert alleine nach dem zuklnftigen dynamischen Ertragswert
berechnet. Als gangige Methode wird die Methode der zukiinftigen diskontierten freien Cash-
flows verwendet.

freie Cash - flows N Liguidationserlds im Zeitpunkt (n +1)
(l+i)n (l+i)n+l

Wert des Unternehmens = z

i = Zinssatz, inklusive allenfalls branchenspezifischer Risikozu-
schlage

freie Cash-flows = Cash-flows abzlglich der fiir die Aufrechterhaltung der Be-
triebsmaoglichkeit notwendigen Abschreibungen

Liguidationswert im
Zeitpunkt n+1

im Zeitpunkt der Betriebsaufgabe realistisch zu erreichende
Erlose durch Verkauf der Assets

Der Unternehmenswert ist damit wesentlich von der Wachstumsrate der Cash-flows und
damit mindestens langerfristig auch des Unternehmens abhangig. Die ortsgebundenen
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Tourismusunternehmen mit traditionellen Produktekonzepten auf den klassischen Markten
haben keine Wachstumsperspektiven und damit nur beschrankte Unternehmenswerte. Im
Sinne von Tragbarkeitsrechnungen orientieren sich Banken heute bei der Kreditgewahrung
daran, wieviel ein Unternehmen an Amortisation, Verzinsung und Abschreibungen aus freien
Cash-flows finanzieren kann.

Gleichzeitig erhoht sich aufgrund der fehlenden Mdoglichkeiten zur Anpassung der Produkt-
marktkonzepte ohne zusatzliche Investitionsmittel und damit einer erhéhten Ausfallwahr-
scheinlichkeit auch das Risiko. Dies schlagt sich in schlechteren Kreditratings und damit
héheren Fremdkapitalzinsen fir die bestehenden Kredite nieder. Damit wiederum werden die
freien Cash-flows und den Unternehmenswert verringert — ein eigentlicher Teufelskreislauf.

2.2 Skidestinationen als strategisch gefuhrte Wachstumsmaschinen

Der Logik der modernen Finanzmarkte entsprechen am ehesten die amerikanischen Ski-
»consolidates”, eigentliche Tourismus-Grosskonzerne, die verschiedene Destinationen be-
treiben. Diese Unternehmen werden zum Teil an den Bdrsen gehandelt und mit hohen Price-
Earning-Ratios gewertet (vgl. Abbildung 10).

Abbildung 10: Skigebietskonzerne in Nordamerika , The Consolidates”
(indikative, illustrative Daten)
Name Besitzer |Resorts Revenue Wichtige Schritte | P/E-Ratios
1997 (16.7.98)
American |PC Sunday River, Sugar- |~ 260 Mio.$ Akquisition von
Skiing loaf, Sugarbush, Wolf Mountain,
Company Killington, Heavenly Heavenly und
Valley, Steamboat Steamboat
Springs u.a.
Vall PC Vail, Beaver Creek, ~ 320 Mio.$ Akquisition von 44
Resort Arrowhead, Brecken- Ralcorp Resorts
Inc. ridge, Keystone (mit Breckenridge
und Keystone)
Intrawest | PC Blackcomb, Whistler ~ 385 Mio.$ Akquisition von 26,5
Mountain, Copper Whistler Mountain,
Mountain, Mammoth, Copper Mountain
etc.
Booth George Northstar, Sierra-at- Akquisition von
Creek Inc. | Gillett Tahoe, Waterville i Alpental, Snoqual-
Valley, Skier Visits u.a. mie, Ski Acres,
Hyak

PC = Public Company

Umgekehrt werden auch in den USA isolierte mittelgrosse, unabhéngige Skigebiete, die oft
noch von der Griindergeneration als eigentliche ,Pop-and-Mum-Companies” geftihrt werden,
vergleichsweise tief bei Price-Earning-Ratios zwischen 10 und 12 gehandelt. Die markant
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héhere Bewertung der Grosskonzerne ergibt sich aus hoheren Ertragserwartungen, einem
erhdhten Ertragswachstum und reduzierten Risiken.

Der Ertrag ist hoher, weil auf der Angebotsseite eine mdoglichst vollstandige Integration
aller fiir den Aufenthalt notwendigen Leistungsbereiche gesucht wird. Ahnlich dem oben
dargestellten Modell eines Kreuzfahrtschiffes kdnnen so samtliche Umsatze internalisiert
und zukinftige Investitionen leichter finanziert werden. Auf der Nachfrageseite werden
durch Cross-selling oder einen systematischen Einsatz von analytischen Methoden vor
allem im Bereich des Database-Marketing Mehrumsatze erzielt, eine gréssere Kunden-
bindung erreicht und prazisere Informationen Uber zuklnftige Nachfragetrends gewon-
nen.

Das Wachstum ist héher, weil genligend Ertrag entsteht, aus dem sich zukunftsrichtende
Investitionen finanzieren lassen. Aufgrund der Konzernstruktur wird es zwar nicht auf De-
stinations-, aber auf Konzernebene mdglich, durch Akquisition neuer Ressorts zu wach-
sen. Dies kommt bspw. in der im Jahresbericht dargestellten Wachstumsphilosophie der
Intrawest zum Ausdruck (vgl. Abbildung 11).

Abbildung 11: Erfolgs-/Wachstumsmotoren im Bergtourismus

(am Beispiel der Erfolgsgrundsatze der Intrawest)

Erfolg durch Integration:

1. Verbesserung der Skimdglichkeiten.

2. Entwicklung von Attraktionspunkten, damit die Gaste langer bleiben.

3. Attraktion von zusatzlichen Skifahrern, die 6fter kommen, mehr Geld ausgeben und als Multiplika-
toren Freunde und Bekannte mitbringen.

4. Bau von Zweitwohnungen und Hausern sowie zusatzlichen Attraktionen, um noch mehr Leute
anzuziehen.

5. Mit einer grossen Zahl haufiger Besucher Ganzjahrestourismus sichern, um die Infrastrukturen
maximal zu nutzen.

6. Auslastungswachstum und héhere Zimmerertrage fir ein Wachstum der Immobilienverkdufe
nutzen.

7. Das ganzheitliche Destinationserlebnis sichert tGber das ganze Jahr Besucher und damit ausrei-
chende finanzielle Grundlagen.

8. Durch die finanziellen Voraussetzungen Akquisition von neuen Gebieten, was durch Netzwer-
keffekte und Synergien weiteren Erfolg sichert.

Quelle: eigene Ubersetzung nach Intrawest, 1998

Das Risiko ist kleiner, weil durch die Kontrolle der gesamten Leistungseinheit Destination
das Clusterrisiko entféllt, d.h. man ist nicht den partikularen Entscheiden einzelner Lei-
stungstrager mit Wirkung auf die Gesamtdestination ausgeliefert. Durch die Integration
der gesamten Wertschopfungskette kann, falls ein Bereich, wie bspw. heute der Trans-
portpreis bei Bergbahnen, unter Druck geréat, aus anderen Bereichen noch geniigend Er-
trag erzielt werden. Infolge grosserer Leistungseinheiten wird es moglich, qualifizierte
Manager zu bezahlen. Durch den Konzern werden Standort-, Produkt- und Lebenszy-
klusrisiken Uber andere Resorts diversifiziert. Die Transparenz- und Publikationspflicht
einer borsenkotierten Gesellschaft minimiert auch das Moral Hazard-Risiko.
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2.3 Anforderungen an das Tourismus- und Destinationsmanagement aus der
Finanzierungsperspektive

Tourismusunternehmen in klassischen Tourismuslandern und mit ihnen die traditionsreichen
Destinationen leiden unter akuten Finanzierungsengpéssen. Abbildung 12 zeigt die Ent-
wicklung der Verschuldungssituation beispielhaft fir den Alpenraum an der Schweizer Ho-
tellerie, Abbildung 13 die Verschuldungssituation bei den Schweizer Bergbhahnen.
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Abbildung 12: Entwicklung der durchschnittlichen Verschuldung pro Hotelbett
nach Kategorien (Schweiz, in Sfr.)
72’000+ [
67’000+ [
62’000+ [ i
57°000 [ whpr
52’000+
47000+
42’000+
37°000+
32’000+
27000+
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
***** 42'373 35136 35915 41777 48328 58373 57652 56513 63539 69104 71449
kb 42030 39675 41279 41194 46102 46894 48141 51405 53254 55883 58010
el 34377 34922 35327 39070 41401 40337 47338 47914 50295 51373 55250
il 27030 28149 29623 32506 34078 36640 38620 38938 39025 40426 44436

Quelle: SGH

Abbildung 13:

Entwicklung der Verschuldung im Bergbahnenbereich (in tau-
send Sfr.)

in tausend Sfr.

2500000

2000000

1500000

1000000 -

500000 -

i

1982 1984 1986 1988 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

O Eigenkapital B Fremdkapital

Quelle: eigene Berechnung auf Basis von Daten des BfS
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Im Moment wird dem Tourismus zum Teil sogar Kapital entzogen, indem Banken ihre Kredit-
positionen Uberprifen und die ehemals auf Substanzwertbetrachtungen gewahrten Kreditli-
nien zurlckstufen. Tourismusunternehmen werden zu harteren Amortisationen oder zu
Ruckzahlungen aus dem Eigenkapital gezwungen. Damit sind die Fahigkeit zur Anpassung
an neue Gasteanforderungen oder auch Investitionen in die Erschliessung neuer Markte
oder in die Realisation neuer Prozesse zwecks Kosteneinsparung eingeschrankt. Die Unter-
nehmen und Destinationen drohen damit, einem raschen Produktlebenszyklus ausgeliefert
zu sein.

Dies trifft nicht alle Destinationen im gleichen Ausmass. So ist im Moment eine Teilung des
Feldes festzustellen. Die Nachfrage konzentriert sich zusehends auf bestgeeignete Stand-
orte. Wahrend mittlere und kleinere Tourismusdestinationen immer weniger mithalten kon-
nen, gelingt es entsprechend den grossen, geniigend Cash-flow fiir Reinvestitionen zu reali-
sieren und damit noch mehr Nachfrage auf sich zu ziehen. Ebenfalls sind an diesen Stand-
orten noch keine Einbriiche im Grundstiicksmarkt zu verzeichnen. Damit verfigen diese
Topstandorte auch Uber Refinanzierungsmoglichkeiten, indem Immobilien verkauft oder
Krediten mit Immobilien abgesichert werden.

Um eine ausreichende Attraktivitat sowohl fir Fremdkapitalgeber wie Investoren im Eigenka-
pitalbereich zu erreichen, miussen Destinationen und ihre Unternehmen ihren Wert steigern
und das Risiko reduzieren. Dies bedeutet:

= Erh6éhung der Nettoertrdge durch Optimierung des Leistungsprozesses im Hinblick auf
eine kundengerechte Qualitat (und somit Zahlungsbereitschaft);

= auf Uberbetrieblicher Ebene mdglichst weitgehendes Zusammenlegen von einzelnen
Aktivitaten, zwecks Kosteneinsparung;

= umfassendes Ausrichten aller Leistungselemente auf eine strategische Positionierung;
= Reduktion der Aufwendungen fir Amortisation und Abschreibung,

indem unnétige Doppelinvestitionen, wie sie im Wettbewerb zwischen Unternehmen
in einer Destination haufig vorkommen, unterlassen werden,

indem Investitionen moglichst auf langfristigen Nutzen und allenfalls Umnutzungs-
moglichkeit ausgerichtet werden

und indem die ortsgebundenen, fixen Investitionen im technischen Bereich auf das
minimal Notwendige konstruiert werden.

= Sicherstellung eines langfristigen Wachstums der Ertrage, indem Wachstumsperspekti-
ven nicht nur am Ort, sondern um die eigenen Kernkompetenzen durch neue Standorte
oder neue Zielgruppen realisiert werden (bspw. wenn eine Destination in Kooperation mit
einem Textilhersteller sogar eine eigene Kleiderlinie entwickelt).

= Reduktion des Risikos,
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- indem bspw. das Clusterrisiko durch einen Ubergreifenden Einfluss auf alle Lei-
stungselemente reduziert oder

- durch Integration aller Wertschépfungstrager geniigend Mittel fir ein qualifiziertes
Management sichergestellt werden.

Aus Finanzierungssicht ist damit eine Integration der Destination mit Gibergreifender Leitung
und Sicherstellung der Lebensfahigkeit notwendig.

3 NEUE FINANZIERUNGSINSTRUMENTE AUF DESTINATIONS-
EBENE

3.1 Modell einer Destinationsfinanzierung mit strategischem Steuerungspo-
tential

Wie in Kapitel 1 dargelegt wurde, mussen Destinationen zur Sicherung ihrer Wettbewerbs-
und Entwicklungsfahigkeit Uber vollstandigere Managementstrukturen verfiigen. In Kapitel 2
wurde aufgezeichnet, dass die Anforderungen der Kreditgeber, die ihrerseits auf Entwicklun-
gen auf den Kapitalmarkten zurtickzufuhren sind, ebenfalls tbergreifende Management-
strukturen bedingen.

Das Problem der klassischen Destinationen besteht - wie bereits mehrfach aufgezeigt - im
Fehlen von Weisungs- und Durchsetzungsrechten oder der Bereitschaft der einzelnen Un-
ternehmen und weiterer Systemelemente, am oOffentlichen Gut Destinationspositionierung
und Entwicklung mitzuwirken (vgl. auch Bieger, 1997). Da die Destination als Ganzes keinen
Besitzer hat, setzt sich auch niemand fir sie ein (entsprechend den nach den Coose Theori-
en zu erwartenden Wirkungen). Daher stellt sich die Frage, ob nicht eine starkere Kooperati-
on durch zentrale Weisungs- und Leitungsbefugnisse oder durch die Privatisierung des
Eigentums an der Destination sichergestellt werden konnte.

Diesen Ansatz verfolgt das Modell einer Destinationsholding. Die Holding misste Eigentu-
merin der quasi 6ffentlichen Giter ,Positionierung‘ (reprasentiert durch Marken, bzw. die
Rechte an denselben) und ,Kompetenzen/Know-how' sein. Ebenfalls mussten klare Abgel-
tungsregeln fir die Nutzung dieser ,Assets” formuliert werden. Auf dieser Basis wirde die
Destinationsholding einerseits die Ubergreifenden Funktionen, die heute Tourismusorganisa-
tionen erbringen, erfullen, andererseits wirden Kompetenzentwicklung und Positionierung
die Wettbewerbs- und Lebensfahigkeit der Destination sicherstellen helfen. Die Schwéache
dieses Modells liegt darin, dass die einzelnen Tourismusunternehmen nicht zur Mitwirkung
verpflichtet sind bzw. dazu gezwungen werden kénnen. Es kann also durchaus sein, dass
ein einzelnes Unternehmen unter dem Markendach, ohne die Marke direkt zu benutzen, eine
eigene Positionierung verfolgt.



Destinationsmanagement durch Finanzierung 22

Der Unterschied zu den bisherigen Tourismusorganisationen bestiinde darin, dass einerseits
ein erweiterter Auftrag im Bereich durchgehender strategischer Positionierungen und Sicher-
stellung der Lebensfahigkeit wahrgenommen wird, andererseits klare Eigentumsrechte der
Destinationsholding Ubertragen wirden. Diese Konstruktion ist jedoch in bezug auf Durch-
setzungskraft und Stabilitdt/Dauerhaftigkeit sehr schwach.

Die Destinationsholding kann nattrlich in ihrem Einfluss massiv gestarkt werden, wenn sie
wenigstens zu Teilen Eigentimerin der wesentlichen, im besten Fall aller relevanter Touris-
musunternehmen ist. Uber dieses Miteigentum kann sie mindestens strategisch, nach Bedarf
aber auch operativ Einfluss auf die einzelnen Tourismusunternehmen nehmen und die not-
wendigen Kooperationen erzwingen. FlUr andere Destinationen oder Produkte kdnnen die
entwickelten Kompetenzen dann multipliziert werden; die Destinationsholding als Ganzes hat
damit eine externe Wachstumsmdglichkeit. Eine Wachstumsmaglichkeit vor Ort ergibt sich
mindestens mittelfristig auch durch die zunehmende Integration weiterer Teile der Destinati-
onsunternehmen.

Durch den umfassenden Einfluss reduziert sich fur den Investor zumindest das Clusterrisiko.
Die Grosse (und damit 6ffentliche Aufmerksamkeit) und die Mdglichkeit, kompetentes Perso-
nal einzustellen, vermindert das Moral hazard-Risiko. Entsprechend werden Investoren und
Fremdkapitalgeber idealerweise in die Destinationsholding investieren, die ihrerseits wieder-
um Eigenkapital an die Tourismusunternehmen weitergibt und diese damit noch mehr in die
zentrale strategische Entwicklung einbindet.

Abbildung 14: Modelle einer Destinationsholding
Destinationsholding Destinationsholding
als Tragerin der Marke als (Mit)-Eigentimerin
und des Know-hows der Tourismusbetriebe

Eigentimer Eigentiimer
Gemeinde Gemeinde
Tourismusunternehmen externe Kapitalgeber

Destinationsholding

Destinationsholding .Kompetenzbildung“
~-Kompetenzbildung“ Marke*
.Marke* ~Miteigentiimerin
Tourismusunternehmen”

EK_E EKNEK

00000

Tourismusunternehmen

3.2 Konkrete Realisationsansatze
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Eine Destinationsholding als Miteigentiimerin touristischer Betriebe ermoglicht die Durchset-
zung einer betriebsiibergreifenden Prozessoptimierung, einer konsistenten strategischen
Positionierung sowie die Sicherstellung einer ,intelligenten* Entwicklungsfahigkeit als le-
bensféhiges System. Die hohere Attraktivitat fur Investoren erleichtert die Kapitalbeschaf-
fung. Die Umsetzung einer solchen Holding stosst jedoch erst einmal auf massivste Wider-
stande der Beteiligten. Die bis anhin unabhangigen Unternehmer mussen einen Teil ihrer
Entscheidungsfreiheit abgeben. Damit werden besonders Angste beziiglich eines Machtver-
lustes provoziert. Ebenfalls weckt auch die zwangsméassige Zusammenfihrung verschieden-
ster bisheriger Kontrahenten vor Ort starke Emotionen. Aufgrund von Beratungserfahrungen
in solchen Projekten zeigt sich, dass in dieser Situation die Beteiligten

= mit einer vagen ,fehlenden politischen Durchsetzbarkeit* solcher Projekte argumentieren.
Dabei wird oft vergessen, dass die Mehrheit der Bevoélkerung in einer Destination primar
an einer positiven gedeihlichen Entwicklung der Destination interessiert ist und nicht an
der Bewahrung der Macht einzelner Unternehmerfamilien.

= auf die Eigentumsrechte der Unternehmer pochen. Dabei wird lbersehen, dass unter
Anwendung moderner Bewertungsgrundsatze viele Tourismusbetriebe in klassischen
Destinationen Uberschuldet sind. Damit haben die Unternehmer faktisch gar keine Ei-
gentumsrechte mehr.

Fur die Realisation einer Destinationsholding ergeben sich zwei Ansatzpunkte:

1. RESTRUKTURIERUNG DER SCHULDEN

Idealtypisch werden diese Anforderungen in dem Modell einer Destinations-Risiko-Kapital
AG oder Destinationsholding (fir Grundidee im KMU-Bereich vgl. Bernet, 1997) erfillt. Das
Vorgehen hierbei konnte wie folgt charakterisiert werden (Bieger/Frey, 1998):

1. Austausch von Kreditpositionen zwischen Banken, so dass wesentliche Teile der Unter-
nehmen in einer Destination mit einer Bank zusammenarbeiten (z.B. Asset Swap).

2. Grundung einer Destinationsholding. Ubergabe der Bankkredite von seiten der Banken
an die Holding im Austausch gegen Aktien (ev. je nach Risiko des Bankkredites mit Ab-
schlag).

3. Verbriefung notleidender Kredite (Securisation) durch Umwandlung in Aktienkapital der
Unternehmungen. Ubernahme dieser Aktien statt der Bankkredite in die Aktiven der Hol-
ding

4. Durchsetzung interner, leistungsbezogener Reformen in der Destination auf der Basis
des kapitalmassigen Mitspracherechts. Optimierung und Neupositionierung der Destina-
tion.
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5. Eventuell die Zusammenfassung erfolgreicher Destinations-Holdings in einer Dachhol-
ding, die verschiedene Destinationen strategisch kontrolliert. Damit kann eine kapital-
marktfahige Gréssenordnung erreicht werden.

Ein solches Konstrukt weist folgende Vorteile auf:

Fur Kreditgeber reduzieren sich mit diesem Vorgehen das Ertrags- und das Unterneh-
mensrisiko infolge des unberechenbaren Verhaltens der Partner vor Ort.

Die Destinationen kénnen interne Reformen wie die Optimierung entlang der Service-
Kette schnell und wirksam umsetzen.

Die strategische Entwicklungsmoglichkeit des Unternehmens ist gegeben durch die
Perspektive, strategische Investitionen (auch in Konzepte) durch die Bindelung des
Cash-flows zu finanzieren.

Die Lebensfahigkeit kann durch eine klare Politik und die Realisierung von Intelligenz und
Steuerungssystemen erreicht werden.

Durch die Holding werden Moral hazard-Risiken reduziert, da Mdglichkeiten fur den
Aufbau wirksamer Controlling-Instrumente bestehen.

Durch die neuen Grdssenordnungen reduzieren sich die Transaktionskosten fir die
Kreditgeber; Vertragsverhaltnisse kdnnen nach Standardkontrakten abgewickelt werden.

Bereits auf Holding-Ebene besteht das Potential fur Diversifikationen und damit die weite-
re Reduktion von Risiken.

Ebenfalls erhalten diese Holdings aufgrund ihrer Grésse Zugang zum Kapitalmarkt und
damit die Moglichkeit, durch Akquisitionen und Neugrindungen Kompetenzen und
Wachstum zu multiplizieren.

Dieses Modell entspricht dabei weitgehend der Organisation der amerikanischen Consoli-
dates.
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Abbildung 15: Destinations-Holding
y Tourismusholding
Destinationsholding 1 Destinationsholding 2

/
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Leistungs-Sphére

4

Vertikale Integration
(Economies of Scope)

Quelle: Bieger/Frey, 1998, S. 35

2. SUKZESSIVE UMSETZUNG DURCH NEUSTRUKTURIERUNG DES ENGAGEMENTS DER GEMEINDE
IM TOURISMUS UND DURCH DIE ANWENDUNG NEUER FINANZINSTRUMENTE BEI DER SUB-
VENTIONIERUNG BZW. OFFENTLICHEN INVESTITIONSBEIHILFE IM TOURISMUS.

Das oben dargestellte Modell kann naturlich auch in einem langeren Prozess entwickelt
werden. Auf einer ersten Stufe wirde das unter 3.1 als erstes dargestellte Modell einer De-
stinationsholding mit Eigentum an Positionierungs- und Kompetenzrechten stehen. Diese
Holding wirde der Gemeinde alle ihre Engagements im Tourismus Ubergeben. Sukzessive
kénnten die o6ffentlichen Finanzierungsbeihilfen, die in praktisch allen alpinen Léandern in
irgendeiner Form bereits existieren und zum Teil (vgl. Bergbahnenbereich, Bieger/Caspar,
1999) in ihrer Bedeutung noch wachsen, in Form neuer Finanzierungsinstrumente im Mez-
zanine-Bereich zur Anwendung kommen.

Unter Mezzanine-Finanzierung versteht man Finanzierungsinstrumente, die Elemente der
Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung miteinander verbinden. Steuerlich sollten sie als
Fremdkapital betrachtet werden kénnen. Da aber Fremdkapitalinvestitionen im Tourismus
aus den in Kapitel 2 beschriebenen Griinden betrachtliche Risiken bergen, wird die Mdglich-
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keit geschaffen, einerseits erhdhte Ertrdge als Kompensationen zu realisieren, indem bei
einem Erfolg &hnliche Gewinnanteile wie fur das Eigenkapital méglich sind. Andererseits wird
im Falle eines Misserfolges die Mitsprache sichergestellt, was bspw. ermdglicht, ein unge-
eignetes Management auszuwechseln. Beispiele fir solche Instrumente sind Optionsanlei-
hen, bei denen der Optionsausibungspreis festgelegt ist. Damit kdnnen bei einem Erfolg
durch Verkauf der Optionen Gewinne realisiert werden. Bei einem Misserfolg des Ventures
kénnen rechtzeitig die Optionen ausgelbt werden, um zu einem ausreichenden Eigenkapi-
talanteil zu kommen, der es erlaubt, operativ auf die Fiihrung Einfluss zu nehmen. Ebenfalls
denkbar sind Wandelanleihen, die es ermdglichen, bei einem allfalligen Misserfolg sofort
einen wesentlichen Eigenkapitalanteil unter Kontrolle zu bekommen und so das Manage-
ment aktiv mitzubeeinflussen. Es dirfte davon auszugehen sein, dass der Widerstand gegen
die Implementierung solcher Mezzanine-Instrumente bei den Eigentimern kleiner ist. Gleich-
zeitig bewirken diese Instrumente alleine schon durch das mit ihnen verbundene Drohpoten-
tial einen ganz anderen Einfluss der Kapitaleigentiimer und hier natirlich auch der Destinati-
onsholding.
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