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Bewertungsgrundlagen
fir eine Spezialimmobilie

) Nur wenige Investoren am deutschen Immobilienmarkt haben konkrete Erfahrungen

mit der Entwicklung von Hotels. Fiir viele Akteure stellt die Entscheidung iiber eine Kapital-

anlage in diese Betreiberimmobilie somit eine grofle Herausforderung dar.

> Von Benjamin Koch und Harald Miicke

Spezialaufgabe Hotel: Perfektes Ambiente und optimale Kostenstruktur miissen Hand in Hand gehen.

Ein Investor kann im Zusammenhang
mit einer Hotelimmobilie verschiedene
Ziele verfolgen. Uber allem stehen die
Einlsung der Erwartungen an die interne
Kapitalverzinsung und die Optimierung
der Investition. Ein weiteres Ziel wird
auch die Optimierung der wertbeeinflus-
senden Faktoren der Immobilie sein - und
zwar unter Berticksichtigung der Interes-
sen und Motive der anderen beteiligten
Akteure wie Betreiber und potenzielle
Kéufer. Fiir die Bewertung einer Hotelin-
vestition spielen dariiber hinaus auch Fak-
toren eine Rolle, die von Investor zu Inves-
tor differieren, etwa strategische Ziele
oder Finanzierungsmoglichkeiten.

In jedem Falle gilt es fiir den Investor
die Vorteile der Investition zu iiberpriifen,
um schlieffllich auf Grundlage einer Ren-
dite-Risiko-Abwidgung eine qualifizierte
Investitionsentscheidung treffen zu kon-
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nen. Die hierfir notwendigen Informatio-
nen fiir die Bewertung lassen sich aus ei-
ner detaillierten Machbarkeitsstudie ab-
leiten.

Investition, Betrieb
und Desinvestition

Fiir die Bewertung zu unterscheiden
sind Investitionsphase, Betriebsphase so-
wie Desinvestitionsphase. In der Investiti-
onsphase gilt das Hauptinteresse des In-
vestors den drei zentralen Kostenpositio-
nen Grundstiick, reine Baukosten und -
als hotelspezifische Besonderheit - die
héufig unterschitzten sogenannten FF&E-
Kosten (Fixtures, Furnitures & Equip-
ment). Damit sind das lose Mobiliar und
samtliches Kleininventar eines Hotels ge-
meint.
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Selbstverstandlich liegt es nahe, die
Optimierung der Investitionskosten in ih-
rer Minimierung zu sehen. In der Tendenz
trifft das zu, aber der Investor darf zu-
gleich die Interessenlage des Betreibers —
voraussetzend, dass er nicht selbst als Be-
treiber auftritt — nicht zu stark vernachlas-
sigen. Bietet er keine hinreichende Lage-
qualitit, senkt er die Baukosten zu Lasten
der betrieblichen Funktionalitit ab oder
verzichtet er auf eine zeitgemaf3e Ausstat-
tung, riskiert er neben Konflikten mit der
Hotelgesellschaft auch eine Beschriankung
der Ertragskraft des Hotels und damit in
letzter Konsequenz auch einen Wertver-
lust der Immobilie. Denn der Wert der Be-
treiberimmobilie ,,Hotel ldsst sich aus-
schlieSlich tiber den Ertragswert definie-
ren. Der Substanzwert der Immobilie ist
nahezu irrelevant. Wirtschaftet der Hote-
lier erfolgreich, steigert dies den Immobi-
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sich  betriebswirt-
schaftliche Schwierigkeiten ein, sinkt der
Immobilienwert.

Der Investor muss den FF&E-Kosten
in der Vertragsgestaltung ein hohes Maf§
an Aufmerksambkeit schenken - es gilt ei-
ne detaillierte Schnittstellendefinition
auszuarbeiten und im Raumbuch nieder-
zulegen, damit klargestellt ist, welche Pos-
ten dem Budget des Investors zugerechnet
werden und welche dem des Betreibers.
Versiumnisse in diesem Bereich fithren
zwangsldufig zu Konflikten.

Geht man von einem Pachtvertrag aus,
stehen fiir den Investor wihrend der Be-
triebsphase die Pachteinnahmen im Vor-
dergrund. Im Falle eines Managementver-
trages wird sein laufendes Geschift dage-
gen maf3geblich von den betrieblich
realisierten Ergebnissen bestimmt. Ana-
log zur Kostenseite kann man zumindest
fiir die Pachteinnahmen eine Optimie-
rung nicht zwingend als Maximierung be-
greifen. Die entscheidende Frage lautet fiir
den Investor, ob der Betreiber den festge-
setzten Pachtzins auch nachhaltig erwirt-
schaften kann und damit sein Cash-Flow
langfristig gesichert ist. Auch bei einem
Managementvertrag zdhlt neben der H6-

lienwert, stellen

Beispiel einer Sensitivitatsanalyse

NBW-Vorteil der Investition (Kapitalwert)
(in Millionen Euro)

Gesamtinvestitionskosten (GIK) pro Zimmer (Euro)

Best Case (-10 Prozent) 110.880
Base Case 123.200
Worst Case (+10 Prozent) 135.520

he auch die mittelfristige und langfristige
Stabilitdt der Betriebsergebnisse.

Der legitimierte Ertragswert
bestimmt den Preis

Die Staffelung der Pacht fiir die ersten
Jahre eroffnet dem Betreiber die Moglich-
keit, die fiir Hotels typischen Anlaufver-
luste teilweise zu kompensieren, schmi-
lertin dieser Zeit aber andererseits die sta-
tische Rendite des Investors.

Innerhalb der Desinvestitionsphase ist
der erzielbare Verduflerungserlos fiir die
Hotelimmobilie der entscheidende Kalku-
lationsparameter des Investors. Der Ver-
duflerungserlos basiert im Wesentlichen

Radisson SAS Media Harbour, Diisseldorf, 135 Zimmer, 4 Sterne plus

Er6ffnung 10. November 2005

Verkaufsfaktor (im zehnten Betriebsjahr)
Best Case (+0,5)| Base Case | Worst Case (-0,5)

14,5 14,0 13,5
4,98 4,39 3,80
2,00 1,41 0,82
-0,97 - 1,56 -2,15

Quelle: Niels Falkenstein

auf dem {iiber die Betriebsphase legiti-
mierten Ertragswert. Ziel ist die Maximie-
rung des Restwertes (Verkaufspreises)
iiber den anzusetzenden Verkaufsfaktor.
Im Prinzip l4sst sich der Restwert des Ob-
jektes als ewige, kapitalisierte Rente be-
trachten, wobei der Verkaufsfaktor des In-
vestors den reziproken Wert zur Rendite
des Kaufers darstellt. Hier ist ein grund-
satzlicher Interessengegensatz beider Par-
teien zu bewiltigen, denn mit steigendem
Verkaufsfaktor sinkt die im Rahmen der
anschlieSenden Betriebsphase erreichba-
re statische Anfangsrendite.
Entscheidend fiir die Bewertung einer
Hotelinvestition ist das zukiinftige Er-
tragspotenzial. Die gebrauchlichste Me-
thode zur Wertermittlung ist dabei das
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Discounted-Cash-Flow-Verfahren. Dabei
handelt es sich um eine dynamische Wert-
ermittlung, die kiinftige Erlose und Auf-
wendungen fiir einen bestimmten Zeitab-
schnitt (meistens zehn Jahre) prognosti-
zieren kann. Zur Einschdtzung seiner
Investition muss der Investor nun zu-
ndchst eine Rendite-Risiko-Abwigung
vornehmen. Dabei gilt es, die Hohe der
jahrlichen Cash-Flows und den Diskon-
tierungszinsfufl festzulegen. Die jahrli-
chen Cash-Flows werden durch eine
Machbarkeitsstudie bestimmt und repra-
sentieren die Pachtzahlungen des Betrei-
bers beziehungsweise die Betriebsergeb-
nisse bei einem Managementvertrag.

vestition wider und bewegt sich in der Re-
gel zwischen zwei bis fiinf Prozentpunk-
ten. Basiszins und Risikozuschlag ergeben
saldiert und nach Anpassung entsprechend
der individuellen strategischen Motive des
Investors den internen Verzinsungsan-
spruch an die Investition.

Mit Hilfe des Diskontierungszinsfuf3es
lassen sich sodann die jéhrlichen Cash-
Flows auf ihre Barwerte abzinsen, die an-
geben, welchen Wert die jeweiligen Cash-
Flows zum Bewertungszeitpunkt haben.
Hier hinter verbirgt sich die Tatsache, dass
kiinftige Zahlungsstrome aufgrund der
fehlenden Verzinsungsmdoglichkeit zwi-
schen Bewertungsstichtag und Zu- bezie-

die Hotelinvestition mit alternativen In-
vestitionen vergleichbar machen. Dazu
wird die tatsdchliche Verzinsung des ein-
gesetzten Kapitals, der interne Zinsfuf,
errechnet, indem der Nettobarwert gleich
Null gesetzt wird.

Sensitivitatsanalyse

Als ein weiteres Instrument zur Risiko-
erkennung im Rahmen der Nettobarwert-
betrachtung ist es sinnvoll, eine Sensivi-
tatsanalyse durchzufiihren. Diese soll auf-
zeigen, mit welcher Intensitit die
Werthaltigkeit einer Investition auf Ab-

Zielfunktionen und Verteilungskonflikte

Investor

Interner Verzinsungsanspruch fiir Kapital

Maximierung des NBW-Vorteils der Investition

Ziele
Optimierung der Zeit- und Kosteneffizienz Wertsteigerung der Immobilie

—> Minimierung der Liquiditdtsbelastung Maximierung der Statischen Rendite Maximierung des Restwerts
Bezugsparameter Erstellungsfaktor Pacht/Miete pro Jahr Verkaufsfaktor
Verteilungskonflikte
Bezugsparameter Vorerdffnungskosten Anlagebedingte Kosten Statische Anfangsrendite

_> Optimierung der Voraussetzungen Maximierung des NOP (Betriebsergebnis I) |Maximierung des NBW-Vorteils der Investition

fiir betriebliches Ertragspotenzial

Ziele

Vorgaben fiir Umsatzrendite

Interner Verzinsungsanspruch fiir Kapital

HOTELGESELLSCHAFT

KAUFER

Mit der Wahl des Diskontierungszins-
fules werden die in der Machbarkeitsstu-
die ermittelten, wesentlichen Risiko-
aspekte eines Projektes bewertet: Marktsi-
tuation, Lage, Produkt und Konzept,
Betreiberbonitit und -reputation, der Be-
treibervertrag und der Nachhaltigkeit der
Ertrdge.

Risikozuschlag

Die Einschitzung der diesbeziiglichen
Risiken ldsst der Investor in Form eines Ri-
sikozuschlages in den Diskontierungszins-
fufl, der seinen internen Verzinsungsan-
spruch darstellt, einfliefen. Basiskompo-
nente des Diskontierungszinsfufes ist eine
Verzinsung, die mit einer langfristigen und
weitgehend risikofreien Kapitalanlage er-
reichbar ist. Der Risikozuschlag spiegelt
das im Vergleich zu einer festverzinslichen
Geldanlage erhohte Risiko einer Hotelin-
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hungsweise Abflusszeitpunkt einen gerin-
geren Wert besitzen.

Die Summe der einzelnen Barwerte zu-
ziiglich des Rest- oder Verkaufswertes am
Ende des Betrachtungszeitraumes, der als
ein Vielfaches des Cash-Flows angesetzt
wird, ergibt - abziiglich der Investitions-
kosten - den Kapitalwert oder Nettobar-
wert der Investition zum Bewertungs-
stichtag. Dieser gibt eine Antwort auf die
Frage zur Rentabilitit des Vorhabens.
Denn nur Investitionen mit einem positi-
ven Nettobarwert sind rentabel - und
zwar deshalb, weil der interne Verzin-
sungsanspruch (Diskontierungszinsfufd),
mit dem die einzelnen Cash-Flows abge-
zinst wurden, fiir die Mindestrendite
steht, die der Investor unter Berticksichti-
gung seiner Finanzierungsstruktur und
des Risikoaufschlages erzielen muss.

Uber diese absolute Bewertung hinaus,
wird ein Investor allerdings noch eine re-
lative Bewertung vornehmen und damit

Quelle: Niels Falkenstein

weichung einzelner Eingangsparameter
reagiert beziehungsweise welchen Einfluss
diese auf die Rendite ausiiben.

Die Beispielrechnung auf Seite 37 soll
lediglich den Bewertungsrahmen aufzei-
gen. Zu beachten ist, dass der Marktwert
eines Hotels auch von den Pramissen und
Uberlegungen des Verkéufers und des
Kéufers abhingig ist, die sich in der Wahl
des Diskontierungsfaktors und Verkaufs-
preisfaktors auswirken werden. =

Benjamin Koch wurde fiir seine Diplomar-
beit ,Standort- und Marktanalyse fiir Ho-
telimmobilien mit dem DVP-Forderpreis
(1. Platz 2004) und dem Preis der Gesell-
schaft fiir immobilienwirtschaftliche For-
schung (3. Platz 2003) ausgezeichnet. Seit
2003 ist er in der Immobilienprojektent-
wicklung beschiiftigt.

Harald Miicke ist Gesellschafter der Schol-
len Hotelentwicklung GmbH, Wuppertal.



