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PACHT- UND MANAGEMENTVERTRAGE BEI HOTELS

Franchising lasst Investor und

Betreiber oft am

Die Zeiten, in denen Hotelimmobilien tiber einen
Pachtvertrag mit fixen Pachten problemlos an
potente Betreiber vergeben wurden, sind auch in
Deutschland vorbei. Inzwischen scheuen die Hotel-
ketten diese Form der einseitigen Risikobindung
fir die iiblichen Laufzeiten von 15 bis 20 Jahren.
Auch Investoren setzen vermehrt auf den Abschluss
von Managementvertrigen, von denen es viele ver-
schiedene Varianten gibt. Trotz dieses Trends ist
die Bankenfinanzierung von Hotels auf der Basis
einfacher Managementvertrage mitnichten ein
Selbstlaufer, meint der Hotel-Asset-Manager und
Gastbeitrags-Autor Harald Miicke.

Weiterhin nicht finanzierungsfihig aus der Sicht von deut-
schen Kreditinstituten sind Managementvertrage in Reinform,
das heif3t ohne Garantie oder Risikobeteiligung. Bei Vertrags-
modellen, in denen Garantien oder Risikobeteiligungen ent-
halten sind, lasst sich aber tatsichlich ein Trend hin zur Finan-
zierung von Managementvertragen feststellen.

Worin liegt dieser Wandel begriindet? Die Antwort ist viel-
schichtig und verlangt die Beachtung der unterschiedlichen
Blickwinkel der einzelnen Beteiligten.

Betreiberperspektive

Hotels werden gemeinhin als ,Betreiberimmobilien”
bezeichnet. Damit wird angedeutet, wie eng das Schicksal der
Immobilie mit der Qualitit der Betriebsfithrung des Betreibers
verkniipft ist. Mit Blick auf die Finanzierungsfihigkeit von Pro-
jekten ist der Betreiber damit in den letzten Jahren zum ent-
scheidenden Faktor der Projektentwicklung avanciert. Aller-
dings sind die meisten Hotelgesellschaften nicht an
Immobilieneigentum interessiert, sondern wachsen iber
Betreibervertrage.

Von den meisten Hotelketten werden Pachtvertrige inzwi-
schen gemieden. Dabei spielt unter anderem eine Rolle, dass
die mehrheitlich nach US-GAAP bilanzierenden Hotelketten
Risiken aus Pachtvertrdgen in den Bilanzen als Passiva auswei-
sen mussen. Das verschlechtert die Bilanzen, senkt die Kredit-
fahigkeit des Unternehmens und erhoht auf diesem Wege letzt-
lich die Finanzierungsaufwendungen. Entsprechend trennen
sich die Hotelkonzerne derzeit eher von ihren Immobilienbe-
stinden (z.B. Accor) in Form von Sale-and-Leaseback-Transak-
tionen.

besten schlafen

Investorenperspektive

Auf Investorenseite waren in der Vergangenheit vor allem
offene und geschlossene Immobilienfonds, die an Pachtvertra-
gen mit moglichst feststehenden Pachteinnahmen interessiert
waren, aktiv. Dabei wurde postuliert, dass bei ausreichender
Bonitit des Betreibers diese Vertragsform fiir den Kapitalanle-
ger die sicherste sei, da das Betriebsrisiko auf die Pachterin
iibergehe und die Pachtzahlung eine klar kalkulierbare Ein-
nahme darstelle. In jiingerer Zeit hat sich jedoch gezeigt, dass
diese Form der Sicherheitsfindung ihre Tiicken hat. Ubersehen
wurde oft, dass das Haftungskapital der Hotelgesellschaften
kaum noch in einem annehmbaren Verhiltnis zum Volumen
der gesamten Risiken aus den Pachtverbindlichkeiten steht. So
kam es in den fiir die Hotellerie schwicheren Jahren nach
2000 zu Turbulenzen, in denen ganze Hotelketten strauchel-
ten.

Auf der anderen Seite gab es aber auch Investoren, die an
der positiven Entwicklung ihrer Hotels nicht teilhaben konn-
ten, weil die erzielten Uberschiisse ginzlich auf Seiten der
Pachter verblieben. Ein Grund iibrigens, warum auch heute
noch Festpachtvertrige abgeschlossen werden - will man doch
bei einem Top-Standort die Ertrage nicht mit dem Investor tei-
len.

Auch hat sich das Marktumfeld inzwischen gewandelt.
Angesichts stagnierender Biiromarkte sind Hotelimmobilien
in den letzten beiden Jahren in den Fokus von Im-
mobilienfonds und anderen institutionellen Anlegern geriickt.
Insbesondere Investoren aus den USA, Grofibritannien, Déne-
mark und den Niederlanden dringten auf den deutschen
Markt. Ausgehend von diesem Interesse und der entsprechend
gestiegenen Nachfrage haben noch weitere Mitspieler ihr Inte-
resse an der Branche entdeckt. Eine Flut von Hasardeuren, Pro-
jektentwicklern
und anderen
Unternehmern
ist auf der
Suche  nach
Hotel-
immobilien,
mit denen sich
kurzfristig
gutes Geld ver-
dienen ldsst.
Zugleich hat
sich aber auch
das Wissen vie-

,Eine Flut von
Hasardeuren ist
auf der Suche
nach Hotelim-
mobilien, mit
denen sich kurz-
fristig gutes
Geld verdienen
ldsst.”

Harald Miicke
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ler Investoren um die Spezifika der Hotellerie und der Hotel-
immobilie enorm verbessert.

Perspektive der Banken

Weltweit wird die iberwiegende Mehrzahl aller Hotels als
Managementbetrieb gefithrt. Nur in Deutschland waren und
sind solche Vertrige nicht finanzierungsfihig - lediglich abge-
sehen von Finanzierungen von Projekten in den neuen
Bundesldndern, bei denen wegen der Gewidhrung von Forder-
mitteln die Identitit von Betreiber und Investor erforderlich
war. Weiterhin gilt aber, dass der Abschluss eines Betreiberver-
trags Grundlage fiir die Finanzierung ist. Die Bonitdt des
Betreibers ist von entscheidender Bedeutung. Ein Projektent-
wickler wird in der Regel Vorgespriche mit Banken fithren, um
die Machbarkeit zu verifizieren. Aber keine Bank wird ein
Hotelprojekt finanzieren, wenn nicht das Gesamtkonzept
rund ist. Die Zusage einer Finanzierung ist im Falle eines
Managementvertrags von folgenden Aspekten abhingig:

¢ Bonitdt und Renommee des Betreibers,

e optimalen Standortbedingungen (meist Grofdstidten),

e Marktfihigkeit (Angebots- und Nachfragesituation),

e Eigenkapitalquote von mindestens 30%,

e finanzierungsfihigen Vertragsgestaltung (Mitspracherech-
ten, Laufzeiten, Ergebnisklauseln, Kiindigungsmaoglichkei-
ten),

e Controlling.

Neue Marktlage

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass sich die
grundsitzliche Anlageproblematik einer Hotelimmobilie nicht
verandert hat. Weiterhin erfordert die Investition in eine Hote-
limmobilie eine Risikoeinschitzung, die jeweils der Investor
selbst vorzunehmen hat. Jeder Investor wird dabei zu einer
anderen Einschitzung des Risikos gelangen, weil er von jeweils
anderen Pramissen ausgeht. Was sich jedoch gedndert hat,
sind die Marktteilnehmer, deren Anlageintentionen und deren
Know-how.

Ausgehend von dieser verinderten Marktlage ist der Trend
zu einer Verteilung von Chancen und Risiken zwischen Inve-
stor und Betreiber deutlich sichtbar, der sich in Form von
Hybridvertragen, also einer Mischung aus Pacht- und Manage-
mentvertrag, manifestiert. Auf dem Markt hat sich inzwischen
ein breitgefichertes Spektrum von unterschiedlichsten Varian-
ten entwickelt, die im Folgenden skizziert werden.

Pachtvertragsarten

Bei Pachtvertrigen unterscheidet man:

e Festpachtvertrag — Der Pichter zahlt dem Investor einen
fixen Betrag, der zumeist als Pacht pro Zimmer ausgewiesen
wird.

e Festpachtvertrag mit Staffel - Zur Abfederung der fiir neue
Hotelbetriebe iiblichen Anlaufzeit von ein bis zwei Jahren mit
schwicheren Betriebsdaten wird oft eine gestaffelte Pachtver-
einbarung getroffen. Hier wird die anfingliche Pacht reduziert,
daftr aber in den Folgejahren {iberproportional angehoben.
Der Pichter erkauft sich so mehr Liquiditit in der Anlaufzeit
durch eine erhohte Pacht fir die Restlaufzeit. Der Investor
kann dagegen mit der hoheren Pacht in den Folgejahren bei
einem eventuellen Verkauf einen héheren Preis erzielen.

e Festpacht mit Umsatzpacht — In diesem Fall zahlt der
Pichter dem Investor eine geringere Festpacht, dieser erhilt
jedoch zusitzlich eine Beteiligung am Umsatz. Oft ergibt sich
das Problem, dass im Vertrag nur Umsitze aus der Logisabtei-
lung beriicksichtigt werden und der Betreiber ,plotzlich”
erhohte Umsitze in den anderen Abteilungen ausweist.

e Umsatzpacht - Die Pacht wird ausschlief}lich anhand des
erzielten Umsatzes errechnet. Der Ertrag des Investors ist somit
direkt vom wirtschaftlichen Erfolg des Betreibers abhangig.

e Umsatzpacht mit Mindestgarantie - Hierbei wird der pro-
zentuale Umsatzpachtanteil mit einem vom Péchter zu garan-
tierenden Mindestergebnis kombiniert.

e Risk and Profit Sharing - Ahnlich der Festpacht mit
Umsatzpacht wird von einer geringeren Festpacht ausgegan-
gen. Vom Bruttoergebnis des Betriebes (GOP) wird die Fest-
pacht abgezogen und das verbleibende Betriebsergebnis zwi-
schen Pichter und Investor in einem festgelegten Verhiltnis
aufgeteilt. Wegen der Schwierigkeit, die internen Verrechnun-
gen des Pichters nachzuvollziehen, ist dieser Vertragstyp eher
selten.

e Pachtvertriage mit Reservefonds (Cap) - Bei dieser Form
der Vertragsgestaltung wird ausgehend von einer Festpacht ein
virtueller Reservefonds gebildet und festgelegt, dass die Pacht
in jedem Jahr einen Prozentsatz vom Umsatz {ibersteigen
muss. Ist dies nicht der Fall, so wird der Fehlbetrag dem Reser-
vefonds belastet. Ist der Reservefonds erschopft, betragt die
Pacht nachfolgend nur noch den vereinbarten Prozentsatz
vom Umsatz, das heifdt, der Vertrag wandelt sich zu einem rei-
nen Umsatzpachtvertrag.

Managementvertragsarten

Der Managementvertrag ist im Grunde ein Geschiftsbesor-
gungsvertrag. Da der Investor oft kaum {iber Hotelerfahrung
verfiigt, wird mit einer moglichst namhaften Hotelgesellschaft
ein Managementvertrag geschlossen, bei dem der Hotelier auf-
tritt und handelt:

e Managementvertrag — Der Investor iibergibt das Hotel an
den Betreiber, der das Haus im Namen und fiir die Rechnung
des Hoteleigentiimers fiithrt. Fiir das Know-how zahlt der
Eigentlimer eine umsatzabhdngige Grundvergiitung (2% bis
4% des Umsatzes), eine erfolgsabhédngige Incentivegebiihr (8%
bis 12% des GOP) und eine Marketinggebiithr (1,5% des
Umsatzes). Die unternehmerischen Chancen und Risiken des
Investors sind deutlich hoher als beim Pachtvertrag, anderer-
seits sind die Einflussmoglichkeiten bei der Betriebsfithrung
grofder.

® Managementvertrag mit Garantie: Der Manager garantiert
dem Investor ein Mindestergebnis. Diese Garantie sollte in der
Regel die jahrlich anfallenden Finanzierungskosten decken.

e Managementvertrag mit Reservefonds (Cap) - Zum Aus-
gleich eventueller Defizite bildet der Manager einen (oft zeit-
lich begrenzten) Reservefonds, aus dem Mittel entnommen
werden, um Defizite auszugleichen. Ist der Reservefonds aus-
geschopft, besteht keine Verpflichtung seitens des Managers
mehr zum Ausgleich etwaiger Defizite.

Alternative Vertragsformen

Wenn man aktuell den Markt beobachtet, lassen sich einige
Projekte finden, bei denen die Investoren unternehmerisch
vorgehen, das heifdt also nicht den Abschluss eines Festpacht-
vertrags suchen. Andererseits wollen sie aber auch nicht auf
ein fremdes Management vertrauen, welches sie — mehr oder
weniger — daran hindert, den Betrieb selbst aktiv mitzugestal-
ten. Abseits der erwdhnten Formen von Managementvertragen
zeigt sich ein vermehrtes Interesse an alternativen Varianten
wie dem Franchising.

e Franchisevertrag — Der Franchisegeber, meist ein namhaf-
ter Hotelkonzern, stellt seinen Namen und damit seine Marke
zur Verfugung und nimmt das Hotel des Franchisenehmers in
sein Reservierungssystem und sein oft weltweites Marketing
auf. Je nach Ausgestaltung kann der Franchisenehmer auch
hoteltechnische Beratung oder weitere Dienstleistungen abru-
fen. Dafiir zahlt er eine umsatz- und/oder ertragsabhingige
Franchisegebithr und muss die teils recht umfangreichen For-
derungen des Franchisegebers in Bezug auf die anzubietende
Leistung akzeptieren. Sofern ein Investor iiber geniigend eige-
ne Branchenerfahrung verfiigt oder sich einen kompetenten
Hotelprofi an die Seite stellt, erweist sich das Franchising hau-
fig als die passende Losung. (bb)

Der Autor: Harald Miicke ist Geschdftsfiihrer der Schollen &
Miicke Hotel Asset Management, Monchengladbach.



