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Fiir die Bewertung eines Hotels sind sowohl immobilienspezifische als auch betriebswirtschaftliche Kenntnisse der Gastro- und Hotelbranche

unabdingbare Voraussetzungen. BILD: 123RF.COM

» UNTERSCHATZTE
ASSET-KLASSE

Die Hotelimmobilie ist eine Asset-Klas-
se, mit welcher sich viele Immobilienbe-
werter schwertun. Vergleichsdaten wie
bei Wohn- und Geschéaftsimmobilien sind
kaum verfiighar, da in der Schweiz nur we-
nige Hoteltransaktionen pro Jahr getétigt
und die effektiven Transaktionspreise sel-
ten publik werden. Zudem gibt es, wie bei
Immobilien sonst tiblich, kaum niitzliche
Kennzahlen in Franken pro Quadratmeter.
Die meisten verfiigharen Kennzahlen fiir
Hotels beziiglich Pacht oder Investition be-
ziehen sich auf die wirtschaftliche Einheit
des Zimmers bzw. auf den Umsatz. Auch die
Artunddie Zyklen vonkalkulatorischen Er-
satzinvestitionen, welche in die Bewertung
einfliessen, unterscheiden sich von einer
herkémmlichen Wohn- oder Geschéftsim-
mobilie. Aus diesen Griinden sind fiir die
Bewertung eines Hotels sowohl immobi-
lienspezifische sowie betriebswirtschaftli-
che Kenntnisse der Gastro- und Hotelbran-
che unabdingbare Voraussetzungen.

ZWEI BEWERTUNGSANSATZE IM
DCF-VERFAHREN

Die Wertermittlung fiir Hotelliegen-
schaften kann man grob in zwei Bewer-
tungsansitze aufteilen: die klassische
Immobilienbewertung und die Hotelbe-
wertung in Anlehnung an die herkémmli-
che Unternehmensbewertung. Dabei steht
bei beiden Herangehensweisen die Dis-
counted-Cash-Flow-Methode (DCF-Me-
thode), welche sich in der Schweiz als Be-
wertungsverfahren fiir Immobilien und
Hotels etabliert und bewéahrt hat, im Vor-
dergrund. Im Unterschied zur klassischen
Immobilienbewertung, in welcher die Er-
mittlung der Cashflows auf Basis von Miet-
bzw. Pachtzinsen vorgenommen wird,
ergeben sich die Cashflows in der Ho-
telunternehmensbewertung aus der Er-
folgsrechnung des Hotelbetriebes. Somit
unterscheiden sich diebeiden Bewertungs-
ansatze vor allem in der Struktur der Kos-
ten- und Ertragspositionen, d. h. der rele-
vanten Kapitalisierungsbasis sowie dem zu
verwendenden Diskontierungsmodell.

Im Gegensatz zu den klassischen
Renditeimmobilien ist ein Hotel nicht
nur eine Betreiberimmobilie, sondern
ein immobiler Betrieb, dessen Wert
massgeblich durch sein Wertschop-
fungspotenzial bestimmt wird.
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Die Wahl der Vorgehensweise bei der
Bewertung ergibt sich in erster Linie aus
der Eigentumsstruktur des Betriebes. Im
Wesentlichen kann grob zwischen zwei
Betriebstypen unterschieden werden: dem
eigentiimergefiihrten bzw. managementge-
fiihrten Hotelund dem verpachteten Hotel.

Ein Grossteil der Hotels in der Schweiz
wird immer noch als Eigentiimerbetriebe
geflihrt. Der Eigentliimer bzw. die Gesell-
schaft ist gleichzeitig Betreiber der Immo-
bilie und trégt das volle unternehmerische
Risiko.Der Wert eines bestehenden undim
Eigentum gefiihrten Hotels lehnt sich also
vor allem an das Hotelbusiness an, weshalb
sich die Immobilienbewertung des Hotels
auch stark an den Unternehmenszahlen
orientiert. Dabei kommt dem Bewertungs-
experten die wichtige Aufgabe zu, abzu-
schétzen, ob der Betriebsertrag durch eine
aussergewoOhnliche Betriebsfithrung (im
Positiven wie auch im Negativen) beein-
flusst ist. Dementsprechend hat er den fiir
die weitere Berechnung zu verwendenden
Betriebsertrag womoglich zu korrigieren.
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EIGENTUMER ERHALT PACHTZINS

Ahnlich ist es bei Betrieben, welche im
Auftrag des Eigentiimers durch eine Hotel-
managementgesellschaft gefiihrt werden.
Auch hier bleibt das unternehmerische Ri-
siko beim Eigentliimer, welcher aber von
der Marke und dem Know-how der Hotel-
managementgesellschaft profitieren kann,
indem er diese mit einer Management-Fee
verglitet. Im Regelfall sind die Umsatz-
zahlen mit der Affiliation einer bekannten
Marke gemessen an der Konkurrenz tiber-
durchschnittlich. Es muss jedoch auch mit
tberdurchschnittlichen Kosten d. h. diver-
sen Abgaben gegentiber der Management-
gesellschaft gerechnet werden.

Besteht zwischen Eigentliimer und Be-
treiber ein Pacht- oder Mietvertrag, so
erfolgt die Bewertung des Hotels ibli-
cherweise tiber den klassischen Immobi-
lienbewertungsansatz. Der Eigentiimer der
Immobilie ist nicht direkt am Betrieb be-
teiligt, sondern erhélt einen Pachtzins als
Gegenleistung fiir das Uberlassen der Im-
mobilie zur wirtschaftlichen Nutzung. Der
dabei verwendete Diskontierungszinssatz
ist deshalb um ein bis zwei Prozentpunk-
te tiefer als bei der Hotelunternehmensbe-
wertung, da ein Teil des Risikos beim Be-
treiber liegt. Diese Bewertungsweise kann
sich jedoch als triigerisch erweisen, wenn
nichtklarist,obdervertraglichvereinbarte
Pachtzins tiberhaupt aus dem Hotelbetrieb
erwirtschaftet werden kann. Es empfiehlt
sich demnach vor allem bei Neubauprojek-
ten, eine Plausibilisierung des Pachtzinses
tiber eine Planerfolgsrechnung des Betrie-
bes durchzufiihren. Generell gilt, je stan-
dardisierter das Hotelprodukt ist, desto
eher ist ein Miet- oder Pachtvertrag mog-
lich und der Betreiber leichter zu ersetzen.
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SCHWIERIGE DRITTVERWENDBAR-
KEIT MUSS BEACHTET WERDEN
Neben der Eigentumsstruktur kann
auch die Drittverwendbarkeit einer Ho-
telimmobilie eine Rolle im Bewertungs-
prozess spielen. Im Regelfall sind Hotels
mit hohen Investitionen und einem ent-
sprechenden Betriebskonzept verbunden.
Kann beispielsweise der Pachtzins aus
wirtschaftlichen Grinden nicht mehr be-
zahlt werden, so ist es nicht ganz einfach,
sofort einen neuen Betreiber fiir dasselbe
Betriebskonzept zu gleichen Bedingungen
zu finden. Eine alternative Nutzung wire
in den meisten Fallen mit Umnutzungskos-
ten verbunden, welche den aktuellen Wert
des Hotels tibersteigen. Dies lohnt sich oft
nicht. Entscheidend fiir die Drittverwend-
barkeitistnebenderbaulichen Konzeption
auch der Standort der Hotelimmobilie. Die
Umnutzungsmoglichkeiten an einer stad-
tischen Lage mit einem breiteren Nutzer-
gruppenpotenzial sind tiblicherweise viel-
faltiger als in einer Feriendestination. Bei
eingeschrankter Drittverwendbarkeit ist
deshalb der Wert des Hotels in Anlehnung
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an das Unternehmen oder zumindest eine
Herleitung und Plausibilisierung des trag-
baren Pachtzinses unabdingbar.

UNTERSCHIED ZWISCHEN
LIEGENSCHAFTS- UND
UNTERNEHMENSWERT

Die Bewertung nach der DCF-Metho-
de der Hotelliegenschaften, basierend auf
einer Planerfolgsrechnung, empfiehlt sich
in jedem Fall: Sei es, weil es sich zum Bei-
spiel um einen Eigentiimerbetrieb handelt
oderdie Hohe eines Miet- oder Pachtzinses
miteinerbreitanerkannten Methode tiber-
priift werden muss.

Bei diversen sich auf dem Markt befin-
denden DCF-Bewertungen von Hotellie-
genschaften wird nicht préazise zwischen
dem Liegenschaftswert und einem Unter-
nehmenswert unterschieden. Bei der Be-
rechnung des freien Cashflows (FCF) wer-
den oft keine Abziige fiir den Unterhalt/
Reparatur/Ersatz/Abschreibung des Mo-
biliars getétigt. Ebenfalls wird die Verzin-
sung des benotigten Betriebskapitals ver-
nachlassigt. Als Folge davon stellen diese
so errechneten Werte nicht den Marktwert
der Liegenschaft dar, sondern entsprechen
vielfach einem reinen Unternehmenswert
der Hotelliegenschaften. [ ]
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