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Hotelvastgoed behoort tot de categorie Corporate Real Estate vanwege het feit dat hotelvastgoed een primair 
bedrijfsmiddel is, dat een wezenlijk onderdeel vormt van de geleverde gastvrijheid en de beleving van de hotelgast, en 
daarmee direct bijdraagt aan de omzet- en rendementspotentie van de onderneming. Aan de hand van bestaande 
modellen hoe CREM (aandeelhouders)waarde toevoegt wordt een nieuw / uitgebreid conceptueel model 
gepresenteerd (figuur 1), waarmee strategische vastgoedkeuzes geëvalueerd kunnen worden ten opzichte van hun 
alternatieven in afstemming met bedrijfsstrategie, functionele strategieën en strategische managementbeslissingen. 
Dit op basis van welk alternatief via specifieke ‘Value Drivers’ de meeste relatieve aandeelhouderswaarde creëert.  
 
De vraag, hoe hotelketenexploitanten hun vastgoed in eigendom het meest (aandeelhouders)waardetoevoegend 
kunnen exploiteren: via een huurcontract of een managementcontract na het eerst afgestoten te hebben of toch in 
volledig eigendom, wordt aan de hand van het literatuuronderzoek, interviews en het gepresenteerde model 
beantwoord.  
 

Vision / Mission Lindholm, Gibler & Leväinen (2006)

Shareholder Return Share holder Wealth

Dividends Corporate Strategy

Capital gains
Driving Force Competitive forces Strategic Implementation

Products/Markets 1 Threat of new entrance Horizontal diversification

1 Products offered 2 Threat of substitute products 1 Vertical integration
2 Market Needs 3 Bargaining power of buyers 2 Total Quality Management
3 Capabilities 4 Bargaining power of suppliers 3 Downsizing / productivity enhancement

4 Technology 5 Rivalry among competitors 4 Major capacity expansion
5 Entry into new markets

Production capability 6 Divestment of declining businesses
5 Method of sale 7 Aggressive financial risk

6 Method of distribution Generic Strategy 8 Geographic expansion
7 Natural resources 1 Cost :Leadership 9 Geographic concentration

2 Differentiation 10 Product line extension

Results Focus 11 Financial retrenchment by sale of profitable business
8 Size/growth
9 Return/Profit

Rappaport (1998) Nourse & Roulac (1993) (applying Porter)

Core competences Sustainable Competitive Advantage

Contributions by:

Resources 1 Create and retain customers
Capabilities 2 Attract and retain outstanding people

Rare 3 Contribute to effective business processes

Valuable 4 Promote enterprise's values and culture
imperfectly imitable 5 Stimulate innovation and learning

6 Impact core competency

Heywood & Kenley 2008 (Lewis 1993) 7 Enhance shareholder wealth
Lindholm, Gibler & Leväinen (2006) Roulac (2001)

Operating / Management Decisions 

Real Estate Operating Decisions Real Estate strategies

1 Tenancy / Duration 1 Minimise occupancy cost
1 Value Growth Duration 2 Increase flexibility

3 Promote HR objectives

2 Ownership rights 4 Promote marketing message
5 Promote sales and selling process

Market size 6 Facilitate production, operations, service delivery

2 Sales growth Market share 3 Location 7 Facilitate managerial process and knowledge work
Sales Mix 8 Capture Real Estate value creation of business
etc

4 Quantity Nourse & Roulac (1993)

Staffing levels
3 Operating Profit Margin Wage rate 9 Capture financial value creation of business from real estate

etc 5 Identity / Signage
Heywood & Kenley 2008

Tax effective structures 6 Building size / character
4 Income Tax rate etc

7 Building amenities

Replacement
5 Capital expenditure Plant life 8 Extrerior quality

Maintenance scale
etc

9 Company space

Turnover ratios
6 Working capital investment

etc 10 Mechanical systems

Cost of Equity 11 Information / communication systems

7 Cost of capital Cost of Debt
Leverage
etc. 12 Financing

Debt

13 Control

14 Risk management

Nourse & Roulac (1993)

Other Functional Operating Decisions Other Functional strategies

Nourse & Roulac (1993), Lindholm (2006)

Value chain

Support activities

Firm infrastructure

Human Resource Management
Technology development
Procurement

Primary activities

Inbound logistics
Operations

Outbound logistics
Marketing & Sales
Service

Rappaport (1998) Nourse & Roulac (1993) Porter (2004)

Discount rate

Cash Flow from 

Operations

Value Drivers (micro)

Operating / Management Decisions to be taken are 

influenced by other decisions taken or to be taken

Shareholder 

Value Added

Valuation 

Components

Functional strategiesValue Added Value Drivers (macro)

All operating / management 

decisions could separately 

impact each of the value drivers

after Lindholm, Gibler & 

Leväinen (2006)

Per applied real estate 

strategy all real estate 

operating / management 

decisions should be considered

Nourse & Roulac (1993)

Is the particular real estate 

strategy supportive of other 

functional strategies?

Nourse & Roulac (1993)

Is the particular Operating 

decision consistent with 

functional strategy?

Nourse & Roulac (1993)

Is the functional strategy 

consistent with and 

refinforcing corporate 

strategy and sustainable 

competitive advantage

Nourse & Roulac (1993)

Does the particular 

Operating decision support 

corporate strategy?

Nourse & Roulac (1993)

Is the particular real estate 

operating decision supportive of 

other functional operating 

decisions?

Nourse & Roulac (1993)

 
Figuur 1: Nieuw / uitgebreid conceptueel model – CREM in strategisch raamwerk (Barentsen, 2013) 
 
NB-1: Grijze vlakken zijn bouwstenen model Lindholm, Gibler & Leväinen (2006)  
NB-2: Verder gebaseerd op Nourse & Roulac (1993), Rappaport (1998), Roulac (2001), Porter (2004), Heywood & Kenley (2008), & Würdemann 
(2012a) 

 
Met behulp van het model kan één aspect van het model, bijvoorbeeld een strategische vastgoedkeuze, in isolatie op 
een kwalitatieve en holistische manier geëvalueerd worden ten opzichte van een aantal alternatieven. Deze manier 
van besluitvorming zou een alternatief kunnen zijn voor het vaak ontbreken van harde en toekomstig gerichte data 
benodigd om een kwantitatieve afweging te maken, of zou een aanvulling op deze kwantitatieve analyse kunnen zijn.  
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Het structureel doorlopen van een strategisch en cyclisch denkproces stelt de onderneming in staat elke strategische 
keuze bewuster en gestructureerder te maken. Deze focus leidt tot toegevoegde waarde op zich. Het in deze scriptie 
gepresenteerde nieuwe / uitgebreide conceptueel model heeft tot doel een hulpmiddel hierbij te zijn. 
 
De onderzoeksvraag is met behulp van het ontwikkelde model getest op een steekproef van hotelketenexploitanten, 
met hotelvastgoed in eigendom, actief op de Nederlandse markt. De steekproef is gebaseerd op de top 10 hotelketens 
samengesteld door Horwath (2011) op basis van aantal hotels en kamers. 42% van de in Nederland als onderdeel van 
een hotelketen geëxploiteerde hotels zijn in de resultaten van het onderzoek vertegenwoordigd. Via de interviews is 
tevens het ontwikkelde model gevalideerd. 
 
De ‘Driving Force’, de drijfveer achter het business model en strategie, is van bepalende invloed op de keuze voor de 
exploitatievorm. Alle respondenten gaven aan dat hun primaire of secundaire ‘Driving Force’, de ‘Method of 
Distribution’ was. Hierin is het distributiesysteem de basis van het business model, dat draait om het optimaliseren van 
dit systeem, qua locaties en/of IT-infrastructuur, zodat de markt de via het systeem aangeboden producten kan 
afnemen. Geen van de respondenten gaf aan dat het hiervoor noodzakelijk is het vastgoed in eigendom te hebben. 
Vier respondenten gaven aan dat met distributiesysteem vooral het reserveringssysteem werd bedoeld, waarmee de 
omzet voor de hotelexploitatie werd gegenereerd. Drie van de respondenten geven aan dat dit reden is het 
hotelvastgoed af te stoten. Één gaf aan dat specifiek de locaties zelf werden bedoeld en dat, hoewel niet strikt 
noodzakelijk, het vanwege de extra controle over het vastgoed het daarom de voorkeur had het vastgoed in eigendom 
te blijven exploiteren. Één respondent gaf bovendien aan dat de huidige continuïteitsproblemen de ‘Driving Force’ 
tijdelijk van ‘Method of Distribution’ naar ‘Return/Profit’ heeft doen gaan en dat dit een reden was kapitaal vrij te 
maken via een ‘Sale & Leaseback’-constructie. 
 
De onderzoeksvraag kan niet eenduidig beantwoord worden. Het antwoord hangt af van de ‘Driving Force’ van de 
betreffende onderneming, de doelstellingen van de aandeelhouders, de relevante specifieke fiscale situatie en van de 
specifieke omstandigheden, bij voorbeeld de beschikbaarheid van financiering voor de kernactiviteiten van de 
onderneming. Deze keuze moet daarom cyclisch via een strategisch denkproces gemaakt worden. 
 
Er kan echter gesteld worden dat de keuze voor ‘Eigendom & Exploitatie’ de meeste aandeelhouderswaarde toevoegt 
wanneer de locatie, het vastgoed zelf en de specifieke investeringen hierin van groot strategisch belang zijn voor het 
bereiken van ‘Competitive Advantage’, waardoor maximale controle over het vastgoed belangrijk is en/of wanneer de 
primaire processen zich in het vastgoed afspelen en dat via een excellente executie van deze processen het 
daadwerkelijke risico verlaagd wordt, in combinatie met het niet voorhanden zijn van alternatieve 
investeringsprojecten, passend binnen de doelstellingen van de aandeelhouder en met een rendement hoger dan de 
WACC van de onderneming. 
 
Wanneer er wel alternatieve investeringsprojecten met een rendement hoger dan de WACC van de onderneming voor 
handen zijn is de keuze voor een ‘Sale & Manageback’-transactie, indien deze beschikbaar is in de markt, het meest 
aandeelhouderswaarde toevoegend, gevolgd door de keuze voor de ‘Sale & Leaseback’-transactie. In het laatste geval 
is het zaak de huurverplichting te flexibiliseren en te relateren aan de omzet en/of het resultaat. 
 

 
Deze conclusie wordt in hoofdlijnen ongenuanceerd samengevat in de vorm van onderstaand stroomschema (figuur 2).  
 

Uitgangspunt Strategische

Keuze

Hotelvastgoed Controle Financiering

in Eigendom & 

Exploitatie

over locatie, vastgoed en specifieke 

investeringen hierin van groot 

strategisch belang voor het bereiken 

van 'Competitive Advantage'?

voor continuiteit 

kernactiviteiten 

beschikbaar?

Alternatieve investeringsprojecten 

beschikbaar?

-met rendement hoger dan WACC van de 

onderneming

'Sale & Manageback'

-passend binnen doelstellingen 

aandeelhouder

Transactie beschikbaar in 

de markt?
-financiering kernactiviteiten beschikbaar

Hotelvastgoed in 

Eigendom en 

Exploitatie 

behouden

Strategisch Keuzeproces

ter maximalisatie van de toegevoegde aandeelhouderswaarde van hotelvastgoed in Eigendom & Exploitatie

'Sale & 

Manageback'-

transactie 

uitvoeren

'Sale & 

Leaseback'-

transactie 

Ja Ja

Ja Ja

Nee
Nee

Nee

Cyclisch 
doorlopen 
strategisch 

proces

Nee

 
Figuur 2: Samenvattend stroomschema strategisch keuzeproces exploitatievorm hotelvastgoed 


