Immobilienbrief

Hotelmarken schaffen Werte

Von Stephan Gerhard

s ist heute kaum mehr vorstellbar,
“dass vor zehn Jahren der Sachwert
einer Hotelimmobilie eine grof3e Rolle
bei der Bewertung gespielt hat. Noch
weitere zehn Jahre zuriickgeblickt, kon-
zentrierten sich die Berechnungen sogar
nahezu ausschlieflich auf den Sach-
wert. Ertragswertverfahren spielten zu-
mindest in Deutschland noch eine unter-
geordnete Rolle. Im Laufe der Jahre lehr-
te dann aber die Erfahrung, dass ein Ho-
tel mit dem gleichen Invest1t10nsv01u—
men an einem Standort mehr; am ande-
ren Standort weniger wert war — abhén-
gig von der dauerhaft erzielten Pacht be-
ziehungsweise vom operativen Gewinn
des Hauses.

Insbesondere bei Pachtvertrigen
blickten deshalb die ausstiegsorientier-
ten Immobilieninvestoren in der vergan-
genheit nahezu ausschlieBlich auf die er-
zielte Pachth6he. Eine hohe Pacht eines
namhaften Betreibers mit starker Marke
galt zwar schon immer als erstrebens-
wert. Im Zweifelsfall entschied man sich
aber oft fiir die hohere Pacht eines unbe-
kannten Betreibers, sofern dieser uber
eine halbwegs akzeptable Bonitit ver-
fugte.

An diesem Punkt hat gerade in den
vergangenen Jahren mit der zuneh-
menden Verbreitung von Management-
und Hybridvertrdgen ein Umden-
kungsprozess eingesetzt. Zumindest an
guten Standorten werden mehr und
mehr Vertrage mit weniger Sicherheit
als klassische Pachtvertridge akzeptiert
— vorausgesetzt, der Hotelbetreiber
gehort zu den groflen Marken und kann
auf leistungsfihige Reservierungs-
systeme, Vertriebs- sowie Management-
strukturen zurlickgreifen. So wurde
und wird von den Hotelinvestoren eher
gefithlsmafig eine Tatsache genutzt,
die bisher nur wenig erforscht ist: Die
Hoéhe des Immobilienwertes hdngt zu
einem Gutteil auch von der Kraft der
Hotelmarke ab— vollig unabhangig da-
von, ob diese uber einen Pacht-, Ma-
nagement- oder Franchise- beziehungs-
weise Kooperationsvertrag gesichert
wird.

In einer ersten deutschlandweiten
Studie zu diesem Thema stellte das
Treugast International Institute fest,
dass die erzielten Ubernachtungsprelse
in den Markenhotels, insbesondere in
der Vier- und Fiinf-Sterne-Kategorie,
weit iiber denen in den Nichtmarkenho-
tels lagen. In Einzelfdllen lagen die Ab—
weichungen bei tiber 30 Prozent
Durchschmtt der Fiinf-Sterne Hotels
bei knapp 19 Prozent und der Vier-Ster-
ne-Hotels fmmerhin noch bei iiber 13
Prozent.

Es ist davon auszugehen, dass auch
die Auslastung der Markenhotels hoher
liegt. Hierzu glbt es aber noch kein be-
lastbares Datenmaterial. Aber schon al-
lein der hohere Preis — im Gesamtbran-
chendurchschnitt ergab sich eine durch-
schnittliche Abwe1chung von rund 15
Prozent — fiihrt auf der Grundlage bran-
chenspezifischer Rechenmodelle zu ei-
ner Steigerung der Kapitalrendite bei
Pachtvertrégen mit einer prozentualen

Pacht um knapp 0,9 Prozent und bei Ma-

nagementvertragen um knapp iiber 2
Prozent.

Das wiederum heiB3t, dass im Idealfall
der Ertragswert einer Hotelimmobilie
um bis zu 30 Prozent steigerungsfahig
ist —den Abschluss eines reinen Manage-
mentvertrages mit einem Betreiber, der
tiber eine sehr starke Marke verfiigt, vor-
ausgesetzt. Aber auch sicherheitsorien-
tierte Investoren kénnen iiber einen pro-
zentualen Pachtvertrag immerhin einen
Mehrwert durch die Marke von iiber 10
Prozent erwarten.

Nattirlich gilt es bei Hotelinvestitio-
nen weit mehr zu beriicksichtigen als
nur die Markenkraft des zukiinftigen
Betreibers. Aber eines wird aus der
Studie deutlich: Auch der Immobilien-
eigentiimer muss zumindest auf-lange
Sicht ein hohes Interesse daran haben,
dass sein Hotelbetreiber die genutzte
Marke pflegt, weiterentwickelt und
profiliert. Er kann somit einen Beitrag
leisten, dass der Wert der Hotelimmobi-
lie steigt oder in Krisenzeiten wie die-
sen wenigstens weitgehend stabil
bleibt.
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