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Rechnen ist angesagt: Der Preis fiir Hotelimmobilien bestimmt sich aus den Kennzahlen

Wie sich der Wert ermitteln lasst

Aus der Immobilien-Bewertung kann der Verkdufer einen Preis ableiten / Eine wichtige Grof3e ist der mogliche Ertrag

WUPPERTAL. Was ist ein Hotel wert?
Diese Fragen miissen sich Eigentiimer
stellen, wenn sie ihre Immobilie ver-
kaufen wollen. Eine Antwort liefert die
strategische Bewertung des Hauses,
mit der die Preisfindung abgesichert
und die Verhandlungsposition des
Verkiufers gestirkt werden kann. An
einem fiktiven Fall zeigt sich, wie die
Wertermittlung funktioniert (siehe
Kasten). Dabei handelt es sich um ein
3-Sterne-Hotel in zentraler Lage in
Bremen mit 110 Zimmern, Restaurant
und Bar. Damit ist es gar nicht so tibel,
meint sein Eigenttimer und Betreiber,
der es jetzt verkaufen mochte.

In einem ersten Schritt entscheidet
sich der Bewertende fiir eine Methode.
In diesem Fall erfolgt die Hotelbewer-
tung mit dem Ziel, den Marktwert zu
bestimmen, aus dem der Verkdufer sei-
ne Preisvorstellung ableitet. Der Be-
wertende kann sich auf Basis dieser
Zielsetzung fiir eine angemessene Be-
wertungsmethode entscheiden.

Hotelimmobilien sind Betreiberim-
mobilien, deren Wert sich tiber den im
laufenden Betrieb moglichen Ertrag
bestimmt. In der Hotelbewertungspra-
xis wird deshalb die Discounted-
Cashflow-Methode {iblicherweise. als
Bewertungsverfahren gewihlt, da es
genau auf den Ertragswert abstellt.

Um den Marktwert zu ermitteln gilt
es drei Kernfragen zu beantworten:
Welche wirtschaftliche Performance
traut man dem Hotelbetrieb zukiinftig
(10 Jahre) zu? Welchen theoretischen

Verkaufspreis kann ich in Zukunft er-
zielen? Was sind diese zukiinftigen Er-
trage zum heutigen Zeitpunkt wert?
Diese Fragen arbeitet die DCF-Metho-
de in einzelnen Schritten ab.

Die DCF-Methode ist ein dynami-
scher und auf die zukiinftigen Ertrige
ausgerichteter Ansatz der Wertermitt-
lung, bei dem die geschitzten zukiinf-
tigen Uberschiisse aus den Einnahmen
(Cashflows) einer bestimmten Zeitpe-
riode (meist zehn Jahre) auf den Be-
wertungsstichtag diskontiert werden.
Eine gesonderte Bewertung von Grund
und Boden findet nicht statt.

Um dieses kiinftige Ertragspotenzial
prognostizieren zu konnen, spielen ge-
genwirtige und zukiinftige Standort-
bedingungen in der Region, der Stadt
und dem Umfeld in Bezug auf Infra-
struktur, Okonomie, Messewesen,
Freizeit und Kultur eine wichtige Rolle.
Aber auch die Lage des Hotels, Raum-

programm und Zustand des Hotelpro-
duktes, Betriebsergebnisse sowie Gege-
benheiten des lokalen/regionalen Ho-
telmarktes (Kennzahlen des Hotel-
marktes allgemein, Wettbewerber, ge-
plante Hotelprojekte und Modernisie-
rungen bestehender Hotels) sind ent-
scheidend fiir die Bewertung.

Diese Faktoren werden im Rahmen
einer Standort- und Marktanalyse un-
tersucht, die als Grundlage der Wirt-
schaftlichkeitsprognose des Beispiel-
hotels dient. Die Prognose hat das Ziel,
die Reinertrige (Cashflows) der kom-
menden zehn Jahre zu ermitteln.

Dies geschieht in der Regel nach
dem in der internationalen Hotellerie
gebrauchlichen Uniform System of Ac-
counts for the Lodging Industry (USA-
LI). Demnach werden fiir das jeweilige
Jahr die Ergebnisse der operativen Ab-
teilungen ermittelt und summiert, um
dieses dann um die Summe der Auf-

Prognostizierte Hotelkennzahlen

Kennzahlen Jahr1 Jahr 2 Jahr3 Jahr 4 Jahr 5 Jahr 10
Zimmer 110 110 110 110 110 110
Belegung in € 58 62 64 65 65 65
Zimmerpreis € 75,0 79,0 82,0 85,0 86,7 95,7
Rev Parin € 43,5 49,0 52,5 55,3 56,4 62,2
Umsatz in Tsd. € 3064 3391 3571 3760 3835 4233
(Logisante il 59%)

GOPinTsd € 854 1086 1196 1294 1344 1482
NOP in Tsd. € 806 1025 1128 1221 1267 1398
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wendungen der Serviceabteilungen
(Gemeinkosten) zu reduzieren. Auf
diese Weise erhilt man den Gross Ope-
rating Profit (GOP), von dem noch
weitere nicht operative Aufwendungen
(FE&E-Riicklage, Dach&Fach-Riickla-
ge, Steuern und Versicherungen) sub-
trahiert werden. Im Ergebnis steht der
Net-Operating-Profit (NOP), das Net-
to-Betriebsergebnis, das den erzielba-
ren Reinertrag (Cash Flow) darstellt.
Ublicherweise werden die ersten
fiinf Prognosejahre individuell ermit-
telt. Das fiinfte Jahr dient als Basis fiir
den restlichen Prognosezeitraum bis
zum zehnten Jahr (Anpassung an die
Inflation). Um den Cashflow nach dem
zehnten Jahr zu ermitteln (die ewige
Rente), unterstellt der Bewertende ei-
nen fiktiven Verkauf der Hotelimmo-
bilie am Ende des zehnten Jahres. Fiir
den Beispielbetrieb wird ein Vervielfil-
tiger von 11,5 auf Basis des Cashflow
des zehnten Jahres (1398 Euro) ange-
nommen. Entsprechend betrigt der
Verduflerungserlos 16,08 Mio. Euro.
Die Summe der Reinertrige
(Cashflows) der einzelnen Jahre sowie
der fiktive Verduflerungserlos werden
auf den Bewertungsstichtag diskon-
tiert und ergeben den Ertragswert (Ka-
pitalwert) der Immobilie. Die Diskon-
tierung erfolgt mit Hilfe des Diskon-
tierungszinsfufles. (Teil 2 folgt in der
nichsten AHGZ-Ausgabe)
Niels Falkenstein
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