Wege zum Ertragswert

Bei der Bewertung eines Hotels kommt es auf den Diskontierungszinsfufl an

WUPPERTAL. Die Bewertung einer Ho-
telimmobilie stand bereits in der
AHGZ-Ausgabe vom 9. April im Mit-
telpunkt. Im zweiten Teil geht es nun
darum, wie und mit welchem Zinsfufl
die Diskontierung vor sich geht. Aus-
gangspunkt ist ein fiktives Hotel auf
3-Sterne-Niveau mit 110 Zimmern in
der Bremer Innenstadt, das der private
Eigenttimer und Betreiber verkaufen
mochte. Fur die Bewertung dieses Bei-
spielhotels wird unterstellt, dass der
kiinftige Kiufer das Haus ebenfalls
selbst betreiben wird.

Bei der Bewertung von Hotels spielt
die Wahl des Diskontierungszinsfuf3es
eine Hauptrolle. Um hier zu einem an-
gemessenen Wert zu kommen, miissen
einige Faktoren beriicksichtigt werden:
Erwartungen und Risikoeinschitzun-
gen der Marktteilnehmer, Lage des
Hotels, gegenwirtiges und zukiinftiges
wirtschaftliches Umfeld, das Zinsni-

Prognostizierte Hotelkennzahlen

veau, soweit bekannt Diskontierungs-
zinsfiile anderer Hoteltransaktionen
und die Nachhaltigkeit der erzielbaren
Cashflows. Fiir das Beispielhotel wurde
ein Diskontierungszinsful von 8 Pro-
zent angesetzt, der in die Discounted-
Cashflow-Berechnung einflief3t.

Vor der Abzinsung mit Hilfe des er-

mittelten  DiskontierungszinsfufSes
miissen die prognostizierten
Cashflows noch inflationsbereinigt

werden, das heift, man zinst dazu auf
den Bewertungsstichtag hin die ange-
setzte Inflationsrate von 2 Prozent ab.
Anschlieflend kommt fiir die einzelnen
Cashflow-Werte ein vorgegebener Ab-
zinsungsfaktor zur Anwendung, der
dem angesetzten Diskontierungszins-
fufd von 8 Prozent entspricht.

Die Summe aus den daraus resultie-
renden Ertragswerten der ersten zehn
Jahre, plus des Ertragswerts des fikti-
ven Verduflerungserloses (angesetzt

wurde das 11,5-fache des Cashflows des
zehnten Jahres), ergibt schliefllich den
Ertragswert (Kapitalwert) fiir die Ho-
telimmobilie. Der so ermittelte Er-
tragswert am Bewertungsstichtag be-
tragt 13,26 Mio. Euro. Der Eigenttimer
kann sein Hotel nun mit den Erkennt-
nissen der durchgefiihrten Werter-
mittlung anbieten und in Verkaufsver-
handlungen treten.

Das Fazit lautet: Die Bewertung der
Spezialimmobilie Hotel setzt bran-
chenbezogenes Know-how voraus. Der
Bewertende muss etwas vom allgemei-
nen Immobilienmarkt verstehen, in-
tensive Kenntnisse der Hotelbetriebs-
wirtschaft und der Hotelmirkte haben
sowie ein gutes Gespiir fiir die Risiko-
einschitzung in Zusammenhang mit
der Spezialimmobilie Hotel besitzen.
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Kennzahlen Jahr 1 Jahr2 Jahr3 Jahr4 Jahr5 Jahré Jahr7 Jahr8 Jahr9 Jahr10 Jahri11
Cashflow in Tsd. € 806 1025 1128 1221 12677 1292 1317 1343 1370 1398 16080
Cashflow deinflationiert in € 790 985 1063 1128 1148 1148 1148 1148 1148 1148 13191
Diskontierungszinsfuf3 8% 0,9259 0,8573 0,7938 0,735 0,6806 0,6302 0,5835 0,5403 0,5002 0,4632 0,4632
(angegeben ist der

Abzinsungsfaktor)

Ertragswert in Tsd. € 731 855 844 829 781 723 670 620 574 532 6110

Ertragswert Jahr 1 bis 10 in Tsd. €
Ertragswert ab Jahr 11 in Tsd. €

Ertragswert (Kapitalwert) in Tsd. €

7150
6110

13260
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