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,Ein Hotel ist ein Beherbergungsbetrieb mit Ausstattungs- und Bedienungskom-
fort, der gewerbliche Logis, Verpflegung und sonstige Dienstleistungen fiir den vo-
riibergehenden Aufenthalt zur Verfiigung stellt.”

(Hoteldefinition in Anlehnung an Dipl.-Volksw. PA. Bletschacher)

Hotels - lateinisch hospitalis (gastlich, gastfreundlich), auch ,Beherbergungsbe-
triebe” bezeichnet, gehdren zu den komplexesten Anlageformen in der Immobi-
lienbranche, die vom Betreiber eine intensive Identifikation mit der Immobilie und
der Branche erfordert, denn
»Tdglich wird iiber den Erfolg neu entschieden".

Hotelkapazitdten wie Gastezimmer, Konferenzrdume, Restaurantplatze usw.
sind keine lagerfahigen Produkte und im {ibertragenen Sinn taglich verderb-
lich. Jedes nicht verkaufte Gastezimmer bzw. Bett ist fiir den Betrieb ein un-
wiederbringlicher Einnahmeverlust'. Hotel stellen die klassischen Betreibe-
rimmobilien dar, bei denen property risk? und business risk® im unmittelba-
ren Zusammenhang stehen. Im angloamerikanischen Raum werden Hotels
zu den active property assets gezahlt.

Hotels stellen die klassischen Betreiberimmobilien dar, bei denen property
risk und business risk im unmittelbaren Zusammenhang stehen. Im anglo-
amerikanischen Raum werden Hotels zu den active property assets gezahlt.

Trotz der Komplexitat der Anlageform und nach einer allgemeinen Krise in der
Hotelbranche erreichen die Transaktionen auf den Hotelinvestmentmarkten
wieder ein sehr hohes Volumina. Das Hoteltransaktionsvolumen in der Region
EMEA (Europe, Middle East, Africa) lag im ersten Halbjahr 2010 bei rund 1,6
Mrd. Euro*. Alleine in Deutschland wurden zirka 197 Mill. Euro in Hotels inves-
tiert. Und die Entwicklung hélt an. Bundesweit befinden sich iiber 300 Neubau-
projekte in der Planung bzw. Realisierung. Die geplanten Kapazitaten belaufen
sich auf (iber 60.000 Zimmer mit einem Investitionsvolumen von (iber 6 Mrd.
Euro®.

Bei den Transaktionen zeichnet sich ein hoher Anteil von auslandischen Inves-
toren ab. Die groBte Gruppe mit einem Anteil von fast 70 % am Gesamtmarkt
stellen eigenkapitalstarke Investoren, wie offene und geschlossene Immobilien-

Beherbergungsgewerbe in Deutschland - VOB 2007

property risk — Immobilienrisiko

business risk — Betriebsrisiko

Hotel Investor Sentiment Survey 2010 — Jones Lang LaSalle Hotels
Hotelmarkt Deutschland - Colliers Property Partners Hotel GmbH
RevPAR - Revenue per avaible room (Logiserl6s pro verfiigbares Zimmer)
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fonds sowie Spezialfonds dar. Insbeson-

dere der europaische Hotelmarkt scheint

sich von der Krise zu erholen. Die Nach-

frage nach Ubernachtungen steigt wie-

der.Im Dezember 2009 konnte eine Stei-

i} gerung um 4,2 % und im Januar 2010

um weitere 3,3 % verzeichnet werden. In

Deutschland jedoch kdmpfen die Hotel-

; betreiber nach wie vor, da der deutsche

Hotelmarkt durch einheimische Gaste

dominiert wird, die iberwiegend preis-

. === sensibelsind, und ein hoher Auslastungs-

grad teilweise tiber Preiskdmpfe erzielt wird. Des Weiteren haben die Hotels in

Deutschland durch die riickldufige Zahl der Geschéftsreisen, der Kongresse und

der sonstigen Veranstaltungen und die Ausweitung des Angebotes an den

Hauptstandorten im vergangenen Jahr heftige Einbriiche bei Umsatz und Be-

legung hinnehmen miissen. Ausgehend von einem niedrigen Niveau zeigt der

Vergleich der Auslastungszahlen von 2009 zum 1. Quartal 2010 zwar eine Stei-

gerung, aber die Zimmerpreise und die RevPAR® bleiben weit hinter dem eu-

ropdischen Durchschnitt zuriick. Lediglich in den Tophotels in Miinchen und
Hamburg wird eine deutliche Belebung der Hotelkonjunktur erwartet”.

Der Hotelmarkt in der Bundeshauptstadt
Berlin ist zum einen durch eine kontinu-
ierliche Ausweitung der Bettenkapazitat
und zum anderen durch einen Riickgang
der Preise gekennzeichnet. Insgesamt
verzeichnet Berlin einen kontinuierlichen
Anstieg der Ubernachtungen und der
Ankiinfte. Berlin entwickelte sich somit
hinter Hamburg und neben Miinchen zu
einer der wachstumsstarksten Touris-
musmetropolen. Die Hotellerie in der
Landeshauptstadt Diisseldorf ist stark
abhéngig vom Messegeschift und daher
recht volatil. Durch die letzten ungtinsti-
gen Messejahre musste die Modestadt
EinbuRen bei den Ubernachtungszahlen
hinnehmen. Auch das stark gestiegene
Bettenangebot in den letzten drei Jahren
lies den durchschnittlichen Zimmerpreis um 20 % und die RevPAR um 26 %
sinken. Eine Erholung wird friihestens 2012 erwartet, wenn wieder ein gutes
Messejahr ansteht.

Mittelfristig wird seitens der Investoren die Performance neben London, Paris
und Rom auch fiir die deutschen Stadte Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg, KéIn
und Miinchen sowie auch Dresden positiv eingeschitzt. Bei anderen Stadten
sind die Erwartungen sehr verhalten.

Der deutsche Hotelmarkt wird durch einen Konzentrationsprozess bestimmt,
fiir denin erster Linie die expandierenden Hotelketten (Markenhotellerie) ver-
antwortlich sind. Zwar machen zzt. die Markenhotels nur zirka 13 % aller Be-
triebe aus, dafiir aber erzielen sie fast 55 % des Gesamtumsatzes. Die Marken-
hotellerie liegt in Deutschland noch unter dem européischen Durchschnitt,
aber der deutsche Markt ist bei vielen neuen Marken sehr begehrt. Diese neu-
en Marken dréngen bereits mit neuen Konzepten an den Markt, die unter De-
signaspekte konzeptionell durchdacht wurden und wirtschaftlich erfolgreich
sind. Die neuen Marken verfolgen den Trend in Richtung des Segmentes Bud-
get Hotels (ein bis zwei Sterne), dessen Durchdringung mit Hotelketten bisher
noch gering ausgepragt ist. Die Marke ,Motel One” beispielsweise kombiniert
designorientierte Ausstattung mit zentralen Orten, was bisher eher untiblich
war®. Budget Hotels werden unter den aktuellen wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen als sichere Hotelkategorie betrachtet. Des Weiteren gewinnen bei
den expansionswilligen Hotelketten tertidre Standorte® fiir ihre Zweit- und
Drittmarken an Bedeutung. Hier kann in Abhéngigkeit vom 6rtlichen Angebot
die Marktfiihrerschaft relativ schnell ibernommen werden. Auch die Aussicht
auf vergleichsweise giinstige Grundstiickspreise erhoht die Anziehungskraft.
Primar Standorte haben aber weiterhin die ,Nase” vorn. Ein Wachstumstrend
ist auch bei dem Segment des Boardinghouses™ zu erkennen.

7 Hotel Market Forecast Report 2010 von STR-Global - Deloitte @7 Touch GmbH
Immobilien Research Spezial — DekaBank
Tertidre Standorte sind Stadte mit mind. 50.000 Einwohnern, die im Durchschnitt zwischen
100.000 und 750.000 Ubernachtungen zihlen. Hierzu zihlen Stidte wie Augsburg,
Bochum, Kiel, Ludwigshafen, Jena usw. Jedoch wird ein besonderes Augenmerk auf die
Standortanalyse gelegt.
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Als Indikatoren der Hotelbranche gelten die Kapazititen des Hotels, die Uber-
nachtungszahlen, die Hotelprojekte, die Betten- bzw. Zimmerauslastungen so-
wie die Preis- und Umsatzentwicklungen aus Logis (rooms), Speisen und Ge-
tranke (food and beverage), Bad, Gesundheit, Freizeit (spa, health, leisure) und
sonstiger betrieblicher Ertrédge (rentals @7 other revenue) bzw. sonstige opera-
tive Abteilungen (other departmental costs).

Weitere Begriffe werden wie folgt definiert: Occupancy ist ein gebrauchlicher
Begriff fiir Zimmerbelegung, die Auslastung wird hierbei in Prozent angegeben.
Der Mehrfachbelegungsfaktor wird mit Multiple Occupancy Factor bezeich-
net. Die Zimmerpreise werden unterschieden in Rack Rate (offizieller Zimmer-
preis), Corporate Rate (Firmen-Kunden-Sonderpreis), Average Room Rate
(ARR - durchschnittlicher Zimmerpreis) und Revenue per available room
(RevPAR - Logiserl6s pro verfiigbares Zimmer).

Auf die verschiedenen Betriebsarten und —typen, der Hotelkategorisierung
wird an dieser Stelle nicht ndher eingegangen.

Fiir den wirtschaftlichen Erfolg einer Hotelimmobilie ist der geeignete Betrei-
ber ganz entscheidend. Der Betreiber schliet mit dem Investor einen Vertrag
ab. Trotz der allgemeinen Gestaltungsfreiheit kommen bestimmte Vertragsty-
pen verstarkt vor. Die typischen Vertragsarten sind der Pacht — und der Ma-
nagementvertrag. Aber auch Hybrid-, Franchise- und Leasingvertrage werden
des Ofteren abgeschlossen. Der Pachtvertrag ist zzt. noch die von den Investo-
ren bevorzugte Vertragsart. Durch das verstarkte Auftreten ausldndischer Be-
treiber werden verstarkt Managementvertrage (Managementvertrége sind
auch Betreibervertrage bzw. Betriebsfiihrungsvertrage) abgeschlossen.

Die Bewertung einer Hotelimmobilie stellt ein komplexes Thema dar und un-
terscheidet sich von der Bewertung anderer gewerblicher Immobilie im We-
sentlichen dadurch, dass der Wert der Immobilie mit dem Erfolg des Betreibers
/ des Managements verbunden ist. Fiir Betreiberimmobilien, die synonym
auch Managementimmobilien genannt werden (hierunter fallen insbesonde-
re Hotels), existieren keine Vergleichsmieten auf der Basis pro m? Mietflache.
Die Bewertung bewegt sich im Grenzbereich zwischen Immobilien- und Un-
ternehmensbewertung. Gegenstand der Bewertung sind daher die Hard- und
Soft-Facts. Es verlangt von dem Gutachter neben den gebaudetechnischen
Kenntnissen auch die richtige Beurteilung der betriebswirtschaftlichen und
wertbestimmenden Einflussfaktoren wie Standort und Markt. Der Gutachter
muss mit der SWOT-Analyse" alle branchen- und umfeldbezogenen Chancen
und Gefahren analysieren.
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10 Boardinghouse — Service-Apartment (Angebot fiir Langzeitnutzer mit wohnahnlicher
Ausstattung)

" SWOT-Analyse - Strength (Starke), Weakness (Schwéche), Opportunities (Chancen),
Threats (Bedrohungen)

12 |t Kleiber zahlt das Pachtwertverfahren zu den rqagswertverfahren ,Das
Pachtwertverfahren ... wird im Wirtschaftsleben fllgemein anerkannt und dient auch bei der
Beleihung als Grundlage. ... wobei der Grundstiicksreinertrag aber nicht aus den tiblichen
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Vorab muss jedoch der Bewer-
tungsanlass definiert werden, denn
der Bewertungsanlass bestimmt
das Bewertungsziel und die Bewer-
tungsmethode. Seitens der inter-
nationalen Investoren und Wirt-
schaftspriifern wird das Discoun-
ted-Cashflow-Verfahren (DCF-Me-
thode) préferiert. Bei der Ermitt-
lung des Verkehrswertes (Markt-
wertes) nach § 194 Baugesetzbuch (BauGB) sind die normierten Verfahren
entsprechend der Immobilieny wertermittlungsverordnung (ImmoWertV)
anzuwenden. Bei Hotelimmobilien ist zwischen zwei Verfahren zu differen-
zieren: das Pachtwertverfahren™ und das betriebswirtschaftliche Verfahren
(auch GOP-Verfahren® bezeichnet).

Bei dem Pachtwertverfahren werden die
durchschnittlichen Ertrage der letzten drei bis
fiinf Jahre ermittelt und auf Angemessenheit
liberpriift. Aus den Gesamtertragen wird eine
brancheniibliche und nachhaltig erzielbare
Jahrespacht hergeleitet, die dem Rohertrag
entspricht. Das Pachtwertverfahren hat die
Schwiche, dass nur die Umséatze des Betrei-
bers beachtet werden. Die Kostensituation
des Betreibers bleibt hierbei unberiicksichtigt.
Hier stellt das betriebswirtschaftliche Verfah-
ren eine Variante dar. Bei diesem Verfahren
werden vom Umsatz die betriebsbedingten
Aufwendungen abgezogen.

Jedoch wird innerhalb der Bewertung gegeniiber des international einheit-
liche Betriebsabrechnungssystems UASLI™ der Hotellerie abgewichen. Bei-
spielsweise werden Fremd- und Eigenkapitalzinsen, Steuern und AfA nicht
beriicksichtigt. Der fiktive Pachtzins wird dann anhand des operativen Be-
triebsergebnisses (GOP) ermittelt. GOP stellt einen internationalen Stan-
dard zur Ermittlung der Umsatzrentabilitat dar. Bei diesem Verfahren wird
das Betriebsergebnis 1 zu den Umsatzerldsen in Verhiltnis gesetzt. Dadurch
ist es moglich, Hotels unabhangig von ihren Eigentumsverhéltnissen zu ver-
gleichen. Die Umsatzrentabilitdt gibt an, wie viel Prozent der Umsatzerldse
dem Unternehmen fiir Reininvestitionen und als Gewinn zur Verfiigung ste-
hen. Aber auch das betriebswirtschaftliche Verfahren ist nicht unumstritten.
Denn es wird vielfach unterstellt, dass ungepriift die Betriebsergebnisse ka-
pitalisiert werden. Es hat sich zur Plausibilisierung herausgestellt, beide Ver-
fahren gegeniiber zu stellen. Denn bei richtiger Anwendung sollten die o.g.
Verfahren, wie auch das DCF-Verfahren, zu vergleichbaren Ergebnissen fiih-
ren.

Hotelimmobilien bieten ein interessantes Ge-
biet fiir Architekten und Ingenieure nicht nur
auf dem Gebiet der Bewertung. Aufgrund der
Komplexitdt der Immobilienart, der allgemei-
nen Marktlage der Hotelbranche sowie der
Bewertungssystematik sind —vor allem vor ei-
nem Einstieg in diesem Segment — profunde
Kenntnisse zur Hotelimmobilie erforderlich.

Dipl.-Ing. / Architekt BDB / CIS HypZert (F/M)
Peter Begiebing
Miilheim an der Ruhr

Mieten, sondern aus dem nachhaltig erzielbaren Pachtertrag des Eigentiimers gebildet wird.” -
Kleiber - Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, Kommentar und Handbuch,
6. Auflage 2010, Seite2168, Besondere Immobilien-
arten VI, Rn 394, Bundesanzeiger Verlag KéIn

13 Gop- gross operating profit (Betriebsergebnis vor Verwaltungskosten)

14 USALI - Uniform System of Accounts for the Lodging Industry — Abrechnungssystem der
Hotellerie aus Amerika
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