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Kurzfassung

Die Bewertung von Hotelimmobilien stellt eine besondere Herausforderung dar, da ein
hoher Informations- und Datenaufwand notwendig ist. Dadurch braucht es branchen-
und regionsspezifisches Wissen. In einem ersten Teil wird ein kurzer Uberblick iiber
den Tourismus in Tirol gegeben, mit dem besonderen Augenmerk auf den Tourismus
im Bezirk Schwaz. Es folgt eine Beschreibung verschiedener Hoteltypen und die natio-
nale Kategorisierung der Hotel-Sterne mit einem kurzen Vergleich zur internationalen
Kategorisierung. In weiterer Folge wird das Thema Spezialimmobilie Hotel und deren
Bewertung niher erliutert und es wird ein kurzer Uberblick iiber die verschiedenen Ver-
fahren gegeben. Besonderes Augenmerk wird auf das ertragsorientierte Verfahren ge-
legt und das Pachtwertverfahren und das Discounted-Cash-Flow-Verfahren dargestellt.
Die Bewertung von Hotelimmobilien verlangt nicht nur methodisch korrektes Vorge-
hen, sondern auch regionsspezifisches Wissen, Erfahrung und Marktkenntnisse. Die Be-
wertung eines Hotels bezieht sich im Wesentlichen auf einen marktiiblichen Betreiber.
Fiir die Bewertung ist auch die Ermittlung und Auswertung eines stabilisierten Jahres
notwendig. Die bewertungsrelevantesten Cashflows aus der Gewinn- und Verlustrech-
nung beziehungsweise der Bilanz werden erklart und charakterisiert. AnschlieBend wer-
den auch Pachtansétze und verschiedene Varianten zu deren Plausibilitdt dargestellt und
kurz erldutert. In weiterer Folge werden die wichtigsten Benchmarks erklért und deren
Berechnung dargelegt. In der vorliegenden Arbeit werden die Bilanzen von 42 Betrie-
ben der 4-Sternekategorie im Bezirk Schwaz ausgewertet. Aus der Auswertung werden
acht Kennzahlen zur genaueren Betrachtung und zur Abbildung regionsspezifischen
Benchmarks verwendet. Im Hauptteil der Arbeit werden die verschiedenen Parameter
nédher erldutert und deren relevante Aspekte und vor allem deren Auswirkung auf den
Cash-Flow und das Jahresergebnisses eines Hotelbetriebes dargestellt. Im Anschluss
wurden die Durchschnittswerte des Bezirks mit den dsterreichweiten Werten der Oster-
reichischen Hotel- und Tourismusbank GmbH (OHT) verglichen. Ziel ist es, herauszu-
finden, ob regionsspezifische Benchmarks notwendig sind. Anhand zweier Case Studies
werden die Kennzahlen nochmals genauer dargestellt und deren Entwicklung liber einen
Zeitraum von acht Jahren verglichen und abgeleitet. Im letzten Punkt werden die Ergeb-
nisse des Vergleiches dargestellt und die Auswirkungen verschiedener Parameter ver-
anschaulicht um deren Wichtigkeit und Notwendigkeit eines laufenden Controllings

aufgezeigt.
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1. Einleitung

In der nachfolgenden Masterthese werden die Unterschiede zwischen den erhobenen
Kennzahlen fiir den Bezirk Schwaz mit denen der OHT (Osterreichische Hotel- und
Tourismusbank GmbH) verglichen. In Tirol spielt der Tourismus eine sehr grofie
Rolle. Ein Drittel aller touristischen Nichtigungen in Osterreich finden in Tirol statt
(2022 ca. 43 Mio.). Damit ist der Tourismus ein zentraler Wirtschaftsfaktor, fast
25.000 Betriebe mit ca. 334.000 Betten leben direkt vom Tourismus.! Hotelimmobi-
lien sind immer mit hohen Investitionen verbunden und daher auch relevant fiir Ban-
ken und andere Investoren. Eine Hotelimmobilie zu bewerten ist aufgrund ihrer Ein-
maligkeit, der besonderen Kriterien und der geringen Vergleichbarkeit eine komplexe
Aufgabe. Aufgrund der Einzigartigkeit der Objekte ist es hilfreich zur Bewertung von
Ferienhotels auf Benchmarks zuriickzugreifen. Nicht nur aus Bankensicht ist die Wert-
haltigkeit der Hotelimmobilie ein wichtiger Punkt, sondern auch aus Sicht des Inves-
tors bzw. des Eigentiimers. Eine wesentliche Datengrundlage fiir die gegenstindliche
Arbeit liefert die Osterreichische Hotel- und Tourismusbank GmbH (OHT). 2 Die OHT
steht im Eigentum der Osterreichischen Kontrollbank AG (OKB) und der Raiffeisen

Bank International AG (RBI) sowie einiger Raiffeisen Landesbanken.

1.1 Problemstellung

Fiir die Verkehrswertermittlung eines Hotels ist es notwendig zu wissen, wie ein
marktiiblicher Hotelbetrieb aussieht. Vergleichspreise durch die Ermittlung von Ver-
kaufspreisen zu erheben, ist aufgrund der geringen Anzahl an Transaktionen nur be-
dingt sinnvoll und haben nur eine eingeschriankte Aussagekraft; im Bezirk Schwaz
wurden seit dem Jahr 2010 nur 16 Hoteltransaktionen mit einem Kaufpreis iiber zwei
Millionen Euro durchgefiihrt (Erhebung ImmoUnited). Um dennoch den Wert eines
Hotels ermitteln zu kdnnen ist es notwendig, auf Benchmarks zuriickzugreifen und zu

verstehen, was durch sie in Erfahrung gebracht werden kann.

! Zahlen und Fakten zum Tiroler Tourismus. Tirol Werbung. https://www.tirolwerbung.at/tiroler-tou-
rismus/zahlen-und-fakten-zum-tiroler-tourismus
2 https://www.oeht.at/
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1.2 Forschungsfrage und Methode

Als Gliederung des Untersuchungsraums wird die Strukturierung des Gebiets anhand
der Tourismusregion gemifll der Tourismusverbiande fiir den Bezirk Schwaz verwen-
det. In Tirol bestehen aktuell 34 Tourismusverbénde, die Korperschaften des 6ffentli-
chen Rechts sind. Im Bezirk Schwaz gibt es sechs Tourismusverbénde: Silberregion
Karwendel, Achensee, Erste Ferienregion im Zillertal Fiigen — Kaltenbach, Zell — Ger-
los Zillertal Arena, Mayrhofen und Tux — Finkenberg.? Die empirische Arbeit orien-
tiert sich an der oben beschriebenen Gliederung der Tourismusregionen und vergleicht
die in der Masterthese ermittelten Benchmarks der einzelnen Regionen des Bezirks
Schwaz mit den dsterreichweiten Kennzahlen der OHT. Ziel der vorliegenden Arbeit
ist es, abweichende Muster zu identifizieren und zu kldren, ob die allgemeinen Bench-
marks ausreichen oder die Notwendigkeit gegeben ist, fiir die Region eigene Daten-
grundlagen fiir eine Hotelbewertung zu erstellen. In zeitlicher Hinsicht wird das Jahr
2019 ausfolgenden Griinden gewihlt: Die OHT stellt derzeit Daten fiir die Jahre 2019,
2020 und 2021 zur Verfiigung. Die Jahre 2020 und 2021 kénnen aufgrund der COVID-
19-Pandemie nicht als Vergleich herangezogen werden. In den Jahren der Pandemie
kam es zu mehreren Lockdowns und Hotelbetriebe mussten zeitweise geschlossen
bleiben. Fiir die Erhebung wurden 43 4-Sterne-Hotels aus dem Bezirk Schwaz heran-
gezogen. Die Hotels wurden aus Datenschutzgriinden anonymisiert und Informatio-
nen, wie Zimmer- und Bettenanzahl, nicht angegeben, um eine Identifizierung zu ver-
hindern. Aus dem Tourismusverband Silberregion Karwendel wurden keine Daten er-

hoben.

3 https://www.tirol.gv.at/
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2. Grundlagen

In diesem Kapitel werden die grundlegenden Informationen zur Hotelimmobilie, den

Hoteltypen und den Sterne-Kategorien dargestellt.

2.1 Spezialimmobilie Hotel

Hotelimmobilien werden zu den Spezialimmobilien gezidhlt. Hotels sind Anlageklas-
sen, die aufgrund ihrer speziellen Nutzung einer besonderen Betrachtung bediirfen
(Spezialimmobilien). Dazu kommen spezifische Bewertungsverfahren zur Anwen-
dung, um relevante Ertrags- und Risikofaktoren zu beriicksichtigen. Durch den Begriff
,Betrieb* wird der starke Unternehmensbezug deutlich.* Dies zeigt auch die Wichtig-
keit von klaren Betriebsstrukturen (Familienbetrieb, Pichter, Management,- Fran-
chisevertrag, ...) und einer daraus resultierenden kompetenten Betreibung des Hotels.

Dies wird bei bestimmten Bewertungsverfahren miteinbezogen.’

Der Standort und die Betreibung spielen in der Bewertung eine wesentliche Rolle. Ist
der Hotelbetrieb langfristig im Stande, ausreichende Ertréige zu erwirtschaften, um da-
mit seinen Verbindlichkeiten nachzukommen. Um eine dem Markt entsprechende Be-
wertung zu erstellen, ist es somit unumgéinglich, Hotelmérkte und Regionen mit ihren

Besonderheiten zu verstehen.®

2.2 Hoteltypen

Eine einheitliche Definition unterschiedlicher Betriebsarten von Hotels gibt es bislang
noch nicht. Es werden daher unterschiedliche Differenzierungskriterien herangezogen.
Oft wird eine Differenzierung nach Betreibermodellen, spezifischen Marktstrategien
oder Standortkriterien durchgefiihrt. Ebenso kann eine Unterscheidung in Stidtegro-

enklassen (in A-, B- und C- Standorte) vorgenommen werden. Des Weiteren konnen

4 Vgl. Bienert / Wagner (2018), S. 343
5 Vgl. Pauen / Meinen (2020), S. 13, 17
6 ebenda S. 13, 17
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Verkehrsanbindungen (z.B. Flughdfen) oder touristische Ausrichtungen der Destina-

tion (z.B. Ferienhotel) ein Unterscheidungskriterium darstellen.” In Osterreich gibt es

eine Vielzahl von Hotels, die unterschiedliche Bediirfnisse und Vorlicben der Géste

ansprechen. Hier sind einige der gingigen Arten von Hotels in Osterreich:

Stadthotels:

Unter einem Stadthotel versteht man eine Art von Hotel, die sich eher zentral,
in einer stddtischen Umgebung befindet. Stadthotels sind darauf ausgerichtet,
die Bediirfnisse von Reisenden abzudecken, was im Vorfeld die Lage betrifft.
Es handelt sich meist um moderne Hochhéuser, oder auch um historische Ge-
bidude, die saniert wurden. Stadthotels bieten somit fiir Touristen aber auch fiir
Geschiftsreisende das passende Angebot.®

Wellnesshotels:

Es handelt sich hierbei um Hotels, die sich auf Wellness und Entspannung kon-
zentrieren. Man will Besucherinnen und Besuchern eine Auszeit bieten, um
vom stressigen Alltag Abstand zu nehmen. Wellnesshotels verfiigen liber Spa-
Einrichtungen und fast immer {iber ein Fitnesscenter, ebenso werden oft ge-
sundheitsfordernde Aktivitdten angeboten.

Alpinhotels:

Alpinhotels befinden sich in den Bergen. Sie sind vor allem bei Skiurlauberin-
nen und Skiurlaubern beliebt. Im Idealfall liegen die Hotels direkt an der Piste.
Im Sommer sind Alpinhotels ein perfekter Aufenthaltsort flir Wanderer, Rad-
fahrer und Familien, die gerne Zeit in der Natur verbringen.

Luxushotels:

Frither wurden Luxushotels auch als Grand Hotels betitelt. Diese Art des Ho-
tels, impliziert eine hochwertige Ausstattung sowie einen Rundum-Service. Im
9

Normalfall verfiigt ein Luxushotel {iber vier oder fiinf Sterne.

Designhotels:

7 Vgl. Pauen / Meinen (2020), S. 18
8 https://www.h-hotels.com/de/reise-glossar/stadthotel
9 https://www.weg.de/inspiration/reisewissen/was-macht-ein-luxushotel-aus
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Bei Designhotels handelt es sich um moderne Hotels mit besonderer Zimmer-
ausstattung. Das Design spielt hier eine wesentliche Rolle. Oft werden Kunst-
werke prisentiert, ebenso verfiigen sie oft iiber extravagante Dekoration. De-
signhotels konnen eine unterschiedliche Anzahl an Sternen aufweisen. '

e Kur- und Gesundheitshotels:
Diese Art von Hotel bietet oft eine breite Palette von Gesundheits- und Well-
nessdienstleistungen an, wie zum Beispiel Spa-Behandlungen, therapeutische
Anwendungen, medizinische Betreuung und verschiedene Freizeitaktivitéten.
Kurhotels befinden sich oft in natiirlichen Umgebungen, wie Bergen oder an
Kiisten, und bieten eine entspannende Atmosphire fiir Géste, die sich erholen
und regenerieren mochten.

¢ Kinderhotels
Die Ausstattung sowie auch Umgebung und die Angebote sind auf Kinder ab-
gestimmt. Dies betrifft beispielsweise die Zimmerausstattung, das Essen sowie
Freizeitangebote. Oft gibt es auch Betreuungsangebote. Das Ziel von Kinder-
hotels ist es, den Urlaub fiir die Familie so angenehm wie méglich zu machen.!!

¢ Businesshotels:
Businesshotels fokussieren sich auf Geschiftsreisende und haben meist eine
zentrale Lage. Natiirlich kdnnen aber auch Touristen ihren Urlaub dort verbrin-
gen. Businesshotels sind darauf ausgelegt gut erreichbar zu sein, kostenlose
Internetverbindung anzubieten und schnell Check-in und Check-outs zu ge-
wihrleisten. Die Einrichtung ist eher schlicht, ebenso verfligen die meisten Bu-
sinesshotels nur iiber Doppel- und Einzelzimmer.'?

e Hotel Garni:
In einem Hotel Garni gibt es kein Restaurant, es dient hauptsachlich der Be-
herbergung. Es werden nur Friihstiick und manchmal Getrinke und kleine
Speisen angeboten. Das Hotel Garni konzentriert sich somit nur auf den no-

tigsten Service.

10 https://www.expedia.de/stories/reiselexikon-designhotel/
11 https://www.animod.de/c/ratgeber-kinderhotel
12 https://www.animod.de/c/ratgeber-business-hotel



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

@ Sibliothek,
Your knowledge hub

Diese Kategorien konnen sich liberschneiden, und viele Hotels bieten eine Kombina-
tion von unterschiedlichen Merkmalen an, um eine breitere Palette von Géasten anzu-

sprechen.

2.3 Hotelkategorisierung in Osterreich

In Osterreich gibt es eine Vielzahl unterschiedlicher Hotelarten, die sich in Bezug auf
GroBe, Ausstattung, Lage und Zielgruppe unterscheiden. Die Einteilung in verschie-
dene Kategorien erfolgt nach einem einheitlichen System, das von der Wirtschafts-

kammer Osterreich (WKO) festgelegt wird.

Auf Basis dieser Einteilung lassen sich folgende Arten von Hotels in Osterreich unter-

scheiden:

e Vollbetriebe: Vollbetriebe bieten ein umfassendes Angebot an Zim-
mern, Gastronomie, Serviceleistungen und Freizeitgestaltung. Sie sind
in den Kategorien ein bis fiinf Sterne klassifiziert.

e Betrieb mit eingeschranktem gastronomischem Angebot: Betriebe mit
eingeschrianktem gastronomischem Angebot bieten nur Friihstiick oder
Halbpension an. Sie sind in den Kategorien ein bis vier Sterne klassifi-

ziert.

Die Punktevergabe fiir die Klassifizierung ergibt sich aufgrund folgender Kriterien:
allgemeine Hotelinformationen, Rezeption und Services, Zimmer, Gastronomie, Ver-
anstaltungsbereich, Freizeit, Qualitits- und Online-Aktivititen etc. (insgesamt werden
247 Kriterien beriicksichtigt). Die maximal erreichbare Punktezahl belduft sich auf

971 Punkte.

Die Klassifizierung wird von einem unabhidngigen Gutachterteam durchgefiihrt. Das

Team besucht das Hotel und bewertet es anhand der festgelegten Kriterien.

Die Klassifizierung eines Hotels in Osterreich ist fiir fiinf Jahre giiltig. Nach Ablauf
dieser Frist muss das Hotel erneut klassifiziert werden. Die Klassifizierung ist in der

Regel kostenpflichtig.
Das Klassifizierungsverfahren fiir Hotels in Osterreich erfolgt in folgenden Schritten:

6



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

e Antragstellung: Der Hotelier stellt einen Antrag auf Klassifizierung bei
der WKO.

e Klassifizierungsaudit: Ein unabhédngiges Gutachterteam besucht das
Hotel und bewertet es anhand der festgelegten Kriterien.

e Erteilung der Klassifizierung: Die WKO erteilt dem Hotel die Klassifi-

zierung in Form eines Zertifikats.

Aktuell gibt es in Tirol 1.407 Hotels und 1.169 Hotels Garni mit aktiver Gewerbebe-
rechtigung.

Bei der 5 Sterne Kategorie gibt es in Tirol 29 Fiinf-Sterne Hotels und weitere acht
Hotels mit der 5-Sterne Superior Kategorie. Ca. 46% der Hotels in Tirol tragen die 4-
Sterne (505) und die 4-Sterne Superior Kategorie (143).!?

In Osterreich werden Hotels iiblicherweise nach einem Sterne-System klassifiziert, das

anhand folgender Kriterien durchgefiihrt wird:

2.3.1 Ein Stern (1-Stern-Hotel):
e FEinfache Ausstattung
e fiir eine Nachtigung notwendige Einrichtung
e sauber und tadelloser Zustand

e keine Serviceleistungen

2.3.2 Zwei Sterne (2-Sterne-Hotel):
e ZweckmaBig, komfortablere Ausstattung
e FEingeschrinkte Serviceleistungen

e Ausstattung wird an Funktionalitdt und Sauberkeit gemessen

3 https://www.wko.at/bgld/tourismus-freizeitwirtschaft/hotellerie/hotels-nach-kategorien-

per-31-12-2022)



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

2.3.3 Drei Sterne (3-Sterne-Hotel):
e (Gehobene und einheitliche Ausstattung
¢ Guter Erhaltungszustand der gesamten Hardware

e Gehobenes Dienstleistungsangebot

2.3.4 Vier Sterne (4-Sterne-Hotel):
o Erstklassige, qualitativ hochwertige und zeitgeméafBe Ausstattung
e Grofiziigige Zimmergrofen mit gutem Schallschutz
e Sehr guter Erhaltungszustand der gesamten Hardware

e hohes Dienstleistungsniveau

2.3.5 Fiinf Sterne (5-Sterne-Hotel):

e Exklusive, luxuridose Ausstattung aus hochwertigen Materialien

e makelloser Erhaltungszustand der Hardware

e internationales Luxushotellerie Niveau bei Architektur, Ausstattung,
Ambiente

e perfekte Dienstleistungsqualitdt durch erstklassiges Personal

2.3.6  Superior bei 1-5* Kategorien
Um den Superior-Zusatz zu erhalten, durchlaufen Hotels eine zusitzliche Priifung
durch die Wirtschaftskammer Osterreich. Diese Priifung fokussiert sich auf die Ser-
vicequalitit des Betriebs und erfolgt anhand der Verfahrensbestimmungen zur Hotel-

klassifizierung.
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Das Superior-Siegel ist ein exklusives Gilitezeichen, das nur an die besten Hotels der
jeweiligen Kategorie vergeben wird. Es signalisiert Gisten eine auBBergewdhnliche

Qualitat. '

Bereich Nr. Kriterium Punkte o oriv frirtr e AR
VIil. Mindestpunkte®

Hotels 95 180 270 410 610

Hotel Gami 75 160 250 390
Zusatz “Superior” o' 180 270 410 610 710
971
=i max. Punktzahl
™1 100
=
500 } 200
0 } Zusatz "Superior”
140 B Mindestpunktzahl
0
90
3004
85
100 T
ik
15tem 2 steme 3 Steme 4 Sterne 5 Steme M = Mindestkriterien
a6m sam 7BM %M 1sM

Abb. 1: https://www.wko.at/oe/hotelsterne/kriterienkatalog-hotelklassifizierung-2020-2025.pdf

2.4 Internationale Hotelkategorisierungen

Um einen mehr internationalen Gésteanspruch abzudecken, ist die Sterne-Klassifizie-
rungen bei einigen Hotelgruppen wie zum Beispiel die IHG (InterContinental Hotel
Group) nicht in Verwendung. Die Kategorisierung folgt den international, vor allem

im anglosichsischen Raum gebriuchlichen Unterscheidungen: '

e Budget/Economy
e Midscale

e Upper Midscale
e Upscale

e Upper Upscale

e Luxury

14 https://www.wko.at/hotelsterne/sternekategorien
15 Vgl. Pauen / Piller (2020), S.20
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Um eine Vergleichbarkeit darzustellen, werden die internationalen Kategorisierungen
den nationalen Sterne-Kategorien gegentiberstellt. So entspricht das Budget/Economy
einem 1-2 Sterne Hotel, das Midscale einem 3 Sterne Superior Hotel, das Upscale ei-

nem 4 Sterne Superior Hotel und das Luxury einem 5 Sterne Hotel.!®

2.5 Die Ferienhotellerie

Die Ferienhotellerie wird immer mehr zu einer Anlagemdglichkeit am Immobilien-
markt, fiir die sich zunechmend Investoren interessieren. Entstanden sind diese Hotel-
anlagen meist aus familiengefiihrten Klein- und Mittelbetrieben, meist auch mit einem
landwirtschaftlichen Grundbesitz als Hintergrund. Durch die geringeren Transaktio-
nen als in der Stadthotellerie, galt der Markt fiir Ferienhotellerie eher als intransparent,
so dass diese Betriebe fiir Investoren eher unauffillig am Markt agierten.!” Durch neue
Erkenntnisse in der Marktforschung, die Digitalisierung und professionell erarbeitete
Konzepte, riickte das Thema ,,Ferienhotel” immer mehr in den Mittelpunkt als Anla-
geziel fiir potenzielle Investoren.'® Seit ein mehrwdchiger Urlaub fiir jeden erwerbsti-
tigen Menschen und eine bestimmte Ferienzeit fiir jeden in Ausbildung stehenden
Menschen gesetzlich geregelt ist, freut sich die Ferienhotellerie iiber stetig steigende
Nachtigungszahlen und hat sich sogar in Zeiten einer Pandemie als krisensicher erwie-
sen. Sofort nach dem Lockdown stiegen die Géstezahlen in einem solchen Ausmal an,
dass das grofite Problem fiir die Hotelbetreiber der eklatante Mitarbeitermangel war.

Manche Betriebe mussten aus diesem Grund sogar ihre Angebote reduzieren!!”

Um dem Urlaubsgast in der Sommer- und in der Wintersaison einen entsprechenden
Erholungswert zu gewihrleisten, sind die Errichtungs- und Aufwandskosten in der Fe-

rienhotellerie hoher als in der Stadthotellerie.?°

16 Vgl. Pauen / Piller (2020), S.20.21

17 https://immo-timeline.at/a/ferienhotellerie-aufkommende-assetklasse-im-fokus-der-investoren

18 https://www.kohl-partner.at/de/das-digitale-ferienhotel-ein-ueberblick.html

19 https://www.derstandard.at/story/2000137116921/hotelbetreiber-krempeln-wegen-mitarbeiterman-
gel-selbst-aermel-auf

20 https://www.oehv.at/fileadmin/user_upload/MediaLibrary/Downloads/Investitions-1x1-Ferienhotel-
lerie-2023.pdf

10



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

Die Themen Natur, Nachhaltigkeit, saubere Luft, Lebensmittel aus der Region und
weg vom Massenkonsum spielen in der Ferienvermarktung eine immer gréfere Rolle.
Die Erkenntnis der individuellen Géstebetreuung und die personliche Gisteansprache

in Naturdestinationen gewinnt immer mehr an Bedeutung.

11
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3. Der Tourismus in Tirol

Die vorliegende Arbeit beschéftigt sich mit der Bewertung von Hotelimmobilien. In

dem Zusammenhang ist es notwendig, die Rahmenbedingungen fiir den Tourismus

und die konkrete Situation in Tirol und im Bezirk Schwaz etwas genauer in den Blick

zu nehmen.

3.1 Relevante Informationsquellen

Um das Thema Tourismuswirtschaft in Tirol faktenbasiert bearbeiten zu konnen, sind

folgende Informationsquellen besonders hilfreich:

Amt der Tiroler Landesregierung, Abteilung Tourismus

https://www.tirol.gv.at/tourismus/

Daten zum Tiroler Tourismus auf der Homepage der Tirol Werbung (ein Unter-
nehmen der Lebensraum Tirol Holding)

https://www.tirolwerbung.at/tiroler-tourismus/zahlen-und-fakten-zum-tiroler-tou-

rismus
Tirol Tourism Research (ein Projekt der Tirol Werbung und des MCI - Touris-
mus- und Freizeitwirtschaft)

https://www.ttr.tirol

Lebensraum Tirol Holding GmbH. Durch die Biindelung von Aktivititen ver-
schiedener Einrichtungen leistet die Lebensraum Tirol Gruppe einen Beitrag zur
Stiarkung des Lebensraumes Tirol und zur Verbreitung der ,,Marke Tirol* im In-
und Ausland. Sie besteht aus folgenden Unternehmen: Tirol Werbung GmbH,
Standortagentur Tirol GmbH und Agrarmarketing Tirol GmbH.

https://www.lebensraum.tirol/

Wirtschaftskammer Tirol, Sparte Tourismus und Freizeitwirtschaft

https://www.wko.at/tirol/tourismus-freizeitwirtschaft/start

Wirtschaftskammer Osterreich, Netzwerke fiir die Tourismus- und Freizeitwirt-
schaft

https://www.wko.at/oe/tourismus-freizeitwirtschaft/kontakte-und-netzwerke

Hier finden sich Informationen u.a. zu den Themen: Tourismusverbinde in Os-
terreich, Fachmedien, Tourismus-Links, Tourismuspolitik, Umwelt, Sterne-Ho-

tels in Osterreich, Statistik, Forschung und Lehre, Jobs im Tourismus

12
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e Zillertalinfo:
https://www.zillertal.info/

e Osterreich Werbung, Wien

www.austria.info

e Statistik Austria, Wien

www.statistik.at

e UNWTO - World Tourism Organization, Madrid
WWW.unwto.org

e KMU Forschung Austria, Wien

www.kmuforschung.ac.at

e [HS - Institut fiir Hohere Studien, Wien
www.ihs.ac.at
e WIFO - Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Wien

www.wifo.ac.at

3.2 Basisinformationen zum Tiroler Tourismus

Tirol ist ein touristisches Kernland Osterreichs und ziihlt zu den fiihrenden Tourismus-
regionen in Europa. Der Tourismus ist ein wichtiger Arbeitgeber und Wertschopfungs-
motor und beschiéftigt ca. 50.000 Beschiftigte. Im Tourismusjahr 2022/23 (1.11.2022
bis 31.10.2023) wurden in Tirol rund 328.000 Géstebetten im Winter und 325.000
Gastebetten im Sommer gezéhlt. In den letzten 10 Jahren ist das Bettenangebot leicht
zuriick gegangen (-3,7% im Winter und -2,3% im Sommer), dabei ist die Anzahl der
Privatquartiere stark riicklaufig. Dafiir gibt es bei den Ferienwohnungen eine deutliche
Zunahme. Bei der Hotellerie l4sst sich eine steigende Bettenzahl bei den 4/5-Sterne
Betrieben feststellen, hingegen sinkt die Zahl bei den 1, 2 und 3-Sterne Betrieben. Ca.
50% der Betten entfallen auf die Hotellerie, rund 40% auf Ferienwohnungen und ca.

6% auf Privatquartiere. Im Tourismusjahr 2022/23 wurden insgesamt 48,5 Millionen

13
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Nachtigungen verzeichnet, mit einer durchschnittlichen Aufenthaltsdauer von 4 Ta-
gen. Die touristische Wertschdpfung betrug ca. 5,9 Milliarden Euro.?! Tirol leistet

hiermit einen wesentlichen Beitrag zur heimischen Volkswirtschaft.

Die erwirtschaftete direkte und indirekte Wertschopfung des Tourismus in Osterreich
lag 2022 nach dem Tourismussatellitenkonto (TSA) bei rund 27,9 Mrd. €, das sind 6,2
% des BIP. Die Gesamtausgaben der Urlaubsgiste, Geschiftsreisenden und Tagesbe-

sucher in Osterreich betrugen ca. 35,9 Mrd. € (WIFO).

Der Tourismus in Tirol ist vielfaltig und umfasst verschiedene Tourismusarten, darun-

ter:

e Wintersport: Tirol ist ein beliebtes Wintersportziel und verfiigt tiber umfangrei-
che Skigebiete, Langlaufloipen und andere Wintersportmoglichkeiten.

e Sommertourismus: Tirol bietet auch im Sommer zahlreiche Freizeitmoglichkei-
ten, wie Wandern, Radfahren, Bergsteigen und Badeurlaub.

e Kulturtourismus: Tirol ist eine Region mit einer reichen Geschichte und Kul-
tur und verfiigt liber zahlreiche Museen, Schldsser und andere Kulturdenkmaler.
Mit dem Landestheater in Innsbruck sowie international renommierten Festspielen

und vielen zivilgesellschaftlichen Akteuren im Kulturbereich.

Die 10 wichtigsten Entscheidungsgriinde der Giste fiir einen Osterreichurlaub im

Sommer (Mehrfachnennungen moglich)

Berge 47%
Angebot an Wanderwegen 37%
Landschaft/Natur 33%
See/Fluss 27%
Gute Luft/Klima 23%
Sehenswirdigkeiten/Ausflugsziele 18%
Regionale Speisen/Getranke 18%
Natur-/Nationalparks 15%
Ortsbild/Architektur/ Bauwerke 15%
Gastfreundschaft 14%

Abb. 2: Tourismus Monitor Austria, Osterreich Werbung, Gesamtergebnis Winter 2021/2022 und Som-
mer 2022.

2L https://www.tirolwerbung.at/tiroler-tourismus/zahlen-und-fakten-zum-tiroler-tourismus
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Die 10 wichtigsten Entscheidungsgriinde der Giste fiir einen Osterreichurlaub im

Winter (Mehrfachnennungen moglich)

Wintersportangebot 42%
Aftraktivitat des Skigebietes 38%
Schneesicherheit auf den Pisten 31%
Berge 28%
Angebot an Wanderwegen 17%
Schnee-/Winterlandschaft 17%
Gute Luft/Klima 16%
Landschaft/Natur 16%
Regionale Speisen/Getranke 16%
Preis (gunstiges Urlaubsangebot) 12%

Abb. 3: Tourismus Monitor Austria, Osterreich Werbung, Gesamtergebnis Winter 2021/2022 und Som-

mer 2022.

Durchschnittliche Aufenthaltsdauer in Tagen nach Unterkunftsarten

in Osterreich 2022

Private Ferienwohnung
5,6

Kurheime 17,9

Sonst.priv.Unterkiinfte
4,0

Sonstige 4,0

Camping 4,0

Hotels u. ahnl. Betr. 2,9

Abb. 4: Quelle: Wirtschaftskammer Osterreich, Bundessparte Tourismus und Freizeitwirtschaft,
(Hrsg.): Tou-rismus und Freizeitwirtschaft in Zahlen. Osterreichische und internationale Tourismus-

und Wirt-schaftsdaten. 59. Ausgabe, Juni 2023, S. 65.
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Auslastung in Hotels und dhnlichen Betrieben

nach Bundesldndern im Jahr 2022 in Prozent.

,u
60,0
50,0 43,8 43,7 40,1 42,5
40,0 34,0 il 31,9 35,5
> 26,0

30,0 - )
20,0 1
10,0 -
0,0 A . , ‘ , ' ' '

Beld. Kin. NO (o]6] Sbe. Stmk. Tirol Vbg. Wien

Abb. 5: Quelle: Wirtschaftskammer Osterreich, Bundessparte Tourismus und Freizeitwirtschaft,
(Hrsg.): Tourismus und Freizeitwirtschaft in Zahlen. Osterreichische und internationale Tourismus- und
Wirtschaftsdaten. 59. Ausgabe, Juni 2023, S. 68.

Die Géste in Tirol konnen aus einer Fiille von Angeboten auswéhlen. Verschiedene

Zielgruppen lassen sich identifizieren, u.a.:

e Familien: Tirol ist ein beliebtes Familienreiseziel und bietet zahlreiche familien-
freundliche Angebote, wie Kinderskikurse, Kinderbetreuung und Familienhotels.

e Gruppen: Gruppen von Freunden oder Kollegen verbringen haufig Urlaub in Tirol
und finden dort zahlreiche Gruppenangebote, wie Wandertouren, Radtou-
ren und Incentive-Reisen.

e Individualreisende: Individualreisende finden in Tirol zahlreiche Moglichkeiten
fiir einen individuellen Urlaub und kdénnen aus einer Vielzahl von Wanderwe-

gen, Radwegen und anderen Freizeitmdglichkeiten wéhlen.

3.3 Tourismus im Bezirk Schwaz

Der Bezirk Schwaz zdhlt rund 84.500 EinwohnerInnen auf einer Fliche von ca. 1.843
km? mit 39 Gemeinden, die in drei Planungsverbinden organisiert sind. Die Nord-Siid-
Erstreckung zwischen Bayern und der italienischen Staatsgrenze betrdgt ca. 65 km. Im
Norden und Siiden gibt es bedeutende Naturschutz- und Ruhegebiete. Die Siedlungs-

gebiete liegen im Inntal und in den zentralen Orten im Achental und im Zillertal.

16
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Drei unterschiedliche Landschaftsrdaume, die jeweils einen eigenen Planungsverband

bilden, kennzeichnen den Bezirk:

tirig

| Bezirk Schwaz
Topografie

Siedlung
@ stadtgemeinde
® Marktgemeinde

O  Ortsgemeinde
Verkehr

Autobahn, SchnellstraBe

LandesstraBe

llllllllll TUﬂnel

-+~ Eisenbahn

AAAAAA Eisenbahntunnel
Grenzen, Gewasser

» Staats-, Landesgrenze

Bezirksgrenze

Grenze Planungsverband
— Gemeindegrenze

Gewasser

Aumgabedatum: Ostoter 2009

o 25 § 10 15
- —) KiOmeter

B amt der Tiroler Landesregierung tiris
Abteilung Raumcrdnung-Statistik g

Abb. 6: Topografie Bezirk Schwaz - Tirolraumordnungsinformationssystem

Das Achental mit dem ca. 9 km langen Achensee und den umliegenden Gebirgen
von Karwendel und Rofan. Das Tal liegt auf einer Hohe von ca. 1000 m. Planungs-
verband Achental (PV 23).

Ein kurzer Abschnitt links und rechts des Inns (unteres Inntal) mit der Bezirks-
hauptstadt Schwaz und den Marktgemeinden Jenbach und Vomp. Planungsver-
band Schwaz - Jenbach u. U. (PV 24).

Das ca. 47 km lange Zillertal mit seinen Seitentédlern (vor allem dem Gerlos- und
Tuxertal), umgeben von Gebirgsgruppen mit einigen Dreitausendern. Touristisch
wesentlich sind mehrere Grofraumskigebiete und ein Ganzjahresskigebiet am
Hintertuxer Gletscher. Das Zillertal ist auch fiir die Elektrizitdtswirtschaft bedeu-
tend, u.a. betreibt dort die Verbund AG acht Wasserkraftwerke an flinf Speicher-
seen. Planungsverband Zillertal (PV 25). 22

2 tirol.gv.at/regionsprofile
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Tabelle 29: Nachtigungen nach Unterkunftsarten - Sommer 2022

Nachtigungen in %
Kategorie
Schwaz Tirol Schwaz Tirol

Gewerblich 3.178.717 15.767.617 69,4 70,2
QaVOR: EeE [ e 1.859.341 8.184.575 40,6 36,5
Ca 655.753 3.490.851 14,3 15,6

i 268.809 1.672.325 59 74

Fewo gewerblich 394.814 2.419.866 8,6 10,8

Privat 116.589 652.531 25 29
Fewo privat 767977 3.532573 16,8 5.7
Campingplatze 437770 1.728.227 9,6 7l
Sonst. Unterkiinfte 82.189 767.316 18 34
Gesamt 4583.242 22.448.264 100,0 100,0

Quelle: AdTLR, Raumordnung und Statistik, Tourismusstatistik

Abbildung 7: www.tirol.gv.at/regionsprofile

Abbildung 7: Nachtigungsentwicklung im Vergleich Winter zu Sommer

g 4.000.000 -
o))
=
=
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Hu] ’ i
pd

0 4

1971 1981 1991 2001 2011 2022
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—— Sommer — Winter

Abb. 8: www.tirol.gv.at/regionsprofile

3.4 Tourismusverbiande

In Tirol gibt es flichendeckend fiir das gesamte Landesgebiet 34 regionale Tourismus-

verbédnde, die in ihrer Gesamtheit den Verband der Tiroler Tourismusverbéande (VTT)

18
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bilden, der {iber ein Jahresbudget von ca. 201 Mio. Euro (TT, 28.2.2020, Die Reichs-

ten, die GroBten, die Vollsten: 201 Millionen Euro fiir Tourismusverbinde) verfiigt.

Entstanden sind diese 34 regionalen Einheiten im Rahmen einer heftig diskutierten

Strukturreform aus einer Fusion von ehemals 254 eigenstindigen Verbanden.

Rechtlich gesehen sind die Tourismusverbidnde Korperschaften des o6ffentlichen
Rechts und werden mit Verordnung der Landesregierung errichtet. Die Aufgaben der
Tourismusverbinde sind im § 3 Tiroler Tourismusgesetz 2006 festgelegt. Dort heif3t

es in Abs. 1:

,»Den Tourismusverbdnden obliegen die Wahrung, Férderung und Vertretung der ort-
lichen und regionalen Belange des Tourismus unter Bedachtnahme auf seine okono-
mischen, sozialen, kulturellen, ethischen und okologischen Auswirkungen. Die Touris-
musverbdnde haben eine verantwortungsvolle, nachhaltige und ressourcenschonende
Entwicklung des Tourismus sicherzustellen und sich dabei an den Erfordernissen der
Regionalitdt, eines sachgerechten Ausgleichs von Markt- bzw. Wettbewerbsinteressen
und den Bediirfnissen der einheimischen Bevolkerung sowie der Raumvertrdglichkeit
der touristischen Angebote, wie sie in tourismusstrategischen Grundlagenarbeiten und
Strategiepapieren von landesweiter Tragweite zum Ausdruck kommen, zu orientie-

13

ren.

Im Bezirk Schwaz gibt es sechs Tourismusverbande (Achental: 1, Schwaz: 1, Zillertal:

4):

e Achensee

e Silberregion Karwendel

e Erste Ferienregion im Zillertal Fligen — Kaltenbach
e Zell - Gerlos, Zillertal Arena

e Mayrhofen

e Tux — Finkenberg

19
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3.5 Trends im Tourismus

Die Welt ist im Umbruch. Kriege, Klimakrise, Digitalisierung, Disruption, kiinstliche
Intelligenz, Konjunkturschwéchen, um nur einige Stichworte zu nennen, priagen unse-
ren Alltag. Fiir den Tourismus ist es wichtig, Trends friihzeitig zu erkennen und daraus
die richtigen Konsequenzen zu ziehen und das touristische Angebot dementsprechend

zu gestalten. Einige der zentralen Trends / Herausforderungen fiir den Tourismus sind:

e (lobalisierung: Die Globalisierung der Wirtschaft und die damit verbundenen In-
novationen bieten vielféltige Chancen aber auch Risiken, was das soziale Mitei-
nander in der Gesellschaft und die Erhaltung einer intakten Umwelt betrifft. Immer
mehr Menschen leben in urbanen Riumen?® und sehnen sich nach authentischen
Naturerlebnissen, nach Bewegung und Fitness und nach geistig anregenden Ange-
boten.?*

e Digitalisierung: Tirol setzt auf digitale Technologien, um die touristische Infra-
struktur zu verbessern und die Informationsmdéglichkeiten fiir die Géste benutzer-
freundlicher zu gestalten. Die Digitalisierung bietet auch neue Moglichkeiten fiir
die Lenkung der Besucherstrome und der Erlebniserweiterung, erhoht aber auch
die Preistransparenz und intensiviert, in Zeiten steigender Energie- und Lebens-
haltungskosten, den Wettbewerb.?

e Individualisierung: Die Géaste wiinschen sich zunehmend individuellere Urlaub-
sangebote. Tirol bietet zahlreiche Mdglichkeiten fiir einen individuellen Urlaub,
z. B. durch personalisierte Angebote und die Moglichkeit, eigene Aktivitdten zu
buchen.

e Demographischer Wandel: Die Tourismuslandschaft ist bereits jetzt durch eine
Vielfalt von Freizeitformen und Freizeitstilen gekennzeichnet. Der deutsche So-
ziologe Gerhard Schulze®® hat bereits in den 1990er Jahren den Begriff der ,,Er-

lebnisgesellschaft geprigt. Im Zuge des demographischen Wandels kommt es zu

23 68% of the world population projected to live in urban areas by 2050, says UN | UN DESA | United
Nations Department of Economic and Social Affairs

24 Osterreichs Stidte in Zahlen - 2015 (staedtebund.gv.at)

% ebenda

26 Schulze, G. (1992): Die Erlebnisgesellschaft. Kultursoziologie der Gegenwart. Frankfurt am Main.
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einer weiteren Ausdifferenzierung der klassischen Urlaubsmilieus, der Lebens-
stile und somit auch der Verhaltensweisen. Das birgt fiir den Tourismus deutliche
Chancen aber auch damit verbundene Risiken.?’

Klimawandel: Der Klimawandel fiihrt u.a. zu einer Verschiebung der Vegetati-
onszonen und zu einer Verdnderung der Artenzusammensetzung. Das wirkt sich
auf das alpine Landschaftsbild aus, das in Osterreich von iiber 900 Gletschern in
einer Hohenlage zwischen 2 100 m und 3 800 m geprégt wird. In Tirol wird aktu-
ell ein gesicherter Schneedeckenaufbau grofteils erst ab 1.300 m Seehohe er-
reicht. Prognosen aus den Klimamodellen gehen davon aus, dass bei 1 °C Erwér-
mung bis 2030 die natiirliche Schneefallgrenze um ca. 150 m in die Héhe wan-
dert. Das hat eine Reihe von Konsequenzen u.a. steigen die Beschneiungskosten

deutlich.?®

Nachhaltigkeit:

o Okologische Nachhaltigkeit: Tirol setzt sich fiir nachhaltigen Tourismus
ein und bietet zahlreiche nachhaltige Angebote, wie umweltfreundliche
Unterkiinfte und nachhaltige Freizeitmoglichkeiten. Ein zentrales Thema
fiir Tirol ist auch eine nachhaltige, klimafreundliche und damit umwelt-
schonende Mobilitédt. Das erfordert groe Anstrengungen im Ausbau des
offentlichen Verkehrs und Verbesserungen in den Bereichen An- und Ab-

reise sowie Mobilitiat vor Ort fur die Gaste.

o Soziale Nachhaltigkeit: mitarbeiterorientierte Personalpolitik, Verbesse-
rungen der Arbeitssituation flir die Beschéftigten im Tourismus, Famili-
enfreundlichkeit und Maflnahmen im Bereich von Corporate Social

Responsibility (CSR).

27 https://nbn-resolving.org/urn:nbn:de:0168-ssoar-338760
Bhttps://www.bmaw.gv.at/dam/jcr:b6eae74b-6c4d-45e7-aea2-efcf7a4b910b/Studie%20K limawan-

del%20u.%20Tourismus%20in%20%C3%96.%202030%20Kurzfassung.pdf
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o Okonomische Nachhaltigkeit: Ressourcenschonender Umgang mit Natur
und Umwelt, Kreislaufwirtschaft, neues Verstindnis von Kooperationen,
neue Geschiftsmodelle und neue Markte sind Stichworte fiir diesen

Trend.

Der Tourismus in Tirol ist weiterhin auf Wachstumskurs und beschéftigt sich inten-

siv mit den oben formulierten Trends und mit den daraus sich ergebenden Chancen.
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4. Bewertung Spezialimmobilien Hotel

Hotels fallen unter den Begriff der Spezialimmobilie, das sind Immobilien, die nicht
den klassischen Wohn- und Gewerbeimmobilien zugeordnet werden konnen. Die Re-
gelung der anzuwendenden Verfahren wird in Osterreich durch das LBG, dem Liegen-

schaftsbewertungsgesetzt, geregelt. Es kommen folgende Verfahren zur Anwendung:

e Vergleichswertverfahren
e Sachwertverfahren
o Ertragswertverfahren - Pachtwertverfahren

e Discounted Cashflow-Verfahren (DCF)

Im internationalen Ansatz gelten die Bewertungsstandards des IVS-International Va-
luation Standards, des EVS-European Valuation Standards und dem RICS Red Book,

welches die Bewertungsstandards der Royal Institution of Chartered Surveyors dar-

stellt.
T
Liegenschaftshewertungsgesetz IVS (White Book)
Bankwesengesetz EVS (Blue Book)
RICS (Red Book)
Verfahren ﬁ Verfahren
- Vergleichswertverfahren ~ - Direct Sales Comparison
- Ertragswertverfahren —) - Income Capitalisation
- Sachwertverfahren ~ - Depreciated Replacement Cost

Discounted Cash Flow

Ertragsverfahren basierend auf
periodisch unterschiedlichen
Ertragen (DCF)

Residual Method

Abb. 9: Bewertung und Benchmarks von Hotelimmobilien imh Konferenz 2021 — Christie & CO.
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Fiir die Bewertung eines Hotelbetriebes kommt in der Regel ein ertragsorientiertes
Verfahren zur Anwendung. In seltenen Fillen kann auch das Sachwertverfahren her-
angezogen werden, ist aber nicht zu priferieren. Das Vergleichswertverfahren ist ein
sehr gutes Verfahren findet aber durch die geringen Vergleichsobjekte nur selten An-
wendung bei Gebduden jeglicher Art. Dennoch ist es Teil von fast allen Bewertungen,
denn es wird zur Ermittlung des Grundstiickwertes verwendet, welcher fiir die Sach-
wertverfahren sowie auch fiir das Ertragswertverfahren bendtigt wird. Im DCF-Ver-

fahren findet der Grundwert keine Verwendung.

In dieser Arbeit wird das Augenmerk auf das Pachtwertverfahren und das DCF-Ver-
fahren gelegt und diese genauer erklért. Dabei wird auch erldutert, warum Benchmarks

fiir diese Verfahren wichtig sind.

4.1 Normierte nationale Verfahren der Verkehrswertermittlung

Gemail Liegenschaftsbewertungsgesetz (LBG) sind dem Stand der Wissenschaft ent-
sprechende Wertermittlungsverfahren zur Ermittlung des Verkehrswertes auszuwéh-
len. Der Verkehrswert ist ein stichtagsbezogener Wert, der sich aufgrund der allgemei-
nen Wertverhéltnisse und der Nachfrage auf dem Immobilienmarkt ergibt. Er wird auf
Basis aller wertbeeinflussenden rechtlichen sowie marktabhéngigen oder objektbezo-
genen Merkmale bestimmt und orientiert sich an den objektiven Berechnungen von
allgemein beeideten und gerichtlich zertifizierten Sachverstindigen. Besonderes Au-
genmerk liegt auf dem Vergleichswertverfahren gemaf3 § 4 LBG, dem Ertragswertver-
fahren gemédl § 5 LBG und abschlieBend dem Sachwertverfahren gemal3 § 6 LBG.

4.2 Das Vergleichswertverfahren

Wie der Name schon sagt, handelt es sich beim Vergleichswertverfahren um eine Be-
rechnungsmethode, die sich der Moglichkeit der Vergleichbarkeit bedient. Es kommt
hauptsédchlich bei der Ermittlung des Bodenwertes zum Einsatz. Dies ist der Tatsache
geschuldet, dass es ausreichender Transaktionen bedarf, damit es zur Ermittlung eines

reprasentativen Vergleichswertes kommen kann. Bei bebauten Grundstiicken ist dies
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meist nicht der Fall, weshalb es tatsdchlich nur in Ausnahmefillen zum Einsatz

kommt.?’

Beim Vergleichswertverfahren wird der Verkehrswert durch den Vergleich des Kauf-
preises von vergleichbaren Liegenschaften ermittelt, weshalb die 6ffentlich zugéngli-
chen Verkaufsdaten unerlisslich sind.*® Voraussetzung fiir eine Vergleichbarkeit ist in
jedem Fall die ,,hinreichende Ubereinstimmung® der zur Verfiigung stehenden Werte

und die Konsistenz der Vergleichsobjekte.

Beim Vergleichsprozess unterscheidet man zwischen dem mittelbaren und dem unmit-

telbaren Preisvergleich.?!
Unmittelbarer Vergleich

Der unmittelbare Preisvergleich (auch ,,direktes Vergleichswertverfahren®) unterliegt
der Voraussetzung, dass sowohl der Transaktionszeitpunkt als auch die wertbeeinflus-
senden Merkmale der iibereinstimmenden Objekte mit dem Bewertungsobjekt kon-
gruieren. Mogliche Abweichungen kénnen durch Indexreihen oder Umrechnungsko-

effizienten kompensiert werden.
Mittelbarer Vergleich

Abweichungen konnen sich durch Lagedifferenzen, Art und Mal3 der baulichen Nut-
zung, Bodenbeschaffenheit, Grofe, Grundstiicksgestalt, ErschlieBungszustand und —
wenn vorhanden — Alter der baulichen Anlage sowie aufgrund des Bauzustands und

der Ertriige (z.B. Miete, Pacht) ergeben.>?

Kommt es zu solchen Abweichungen, wird das mittelbare (auch ,,indirektes Ver-
gleichswertverfahren) angewendet. Eine nachvollziehbare Kompensation erfolgt

dann durch eine Regressionsanalyse, eine Varianz- oder Ko-Varianzanalyse sowie

durch Umrechnungskoeffizienten.*?

2 Vgl. Schulte, K., e.a., 2014, S. 355
30'Vgl. Haak, B., 2006, S. 7

3l ebenda S. 7

32 Vgl. Schulte, K., e.a 2014, S. 357
33 Vgl. Haak, B., 2006, S. 7

25



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

Bei extremen Abweichungen ergibt sich ein Sonderfall, den der deduktive und der
diskursive Preisvergleich darstellen. Hierbei kommt es zu funktionalen Verkniipfun-
gen der in wirtschaftlicher Beziehung stehenden Objekte bei hinreichenden, wesentli-
chen Qualitdtsunterschieden. Die sukzessive Verkniipfung von Preisen fiir Faktorleis-
tungen im Bereich der Herstellung, Finanzierung oder Bewirtschaftung eines Gebéu-

t.3* Zusitzlich und zentral dient das

des wird als diskursiver Preisvergleich bezeichne
Vergleichswertverfahren sowohl dem Sachwertverfahren als auch dem Ertragswert-

verfahren beziiglich der Ermittlung des Bodenwertes.

Zwecks besserer Vergleichbarkeit werden die Vergleichswerte in € pro Quadratmeter

ausgedriickt.

Doch auch bei bebauten Grundstiicken mit ausreichenden Vergleichsobjekten findet
das Prinzip seine Anwendung. Verschiedene Szenarien, wie etwa die Suche nach einer
gewerblichen Biirofldche, bei welcher der Markt untersucht und Objekte zusammen-
gestellt und verglichen werden, sind hierbei denkbar. Eine zentrale Rolle spielen in
diesem Zusammenhang natiirlich die Lage, der Preis und die Ausstattung der Immo-

bilie.

Die Transparenz des Osterreichischen Immobilienmarktes, insbesondere im Vergleich

zum deutschen Immobilienmarkt, kommt dem Verfahren dabei zugute.

4.3 Das Sachwertverfahren

Der substanzorientierte Ansatz basiert auf dem Ersatz der Baukosten, dem Wert der
baulichen Anlagen und dem Grundstiickswert®. Diese Methode wird angewandt,
wenn es sich um Objekte handelt, die hauptsidchlich in Eigennutzung (z.B. Einfamili-

enhiuser) stehen und keinen Ertrag abwerfen miissen’®.

34 Vgl. Haak, B., 2006, S. 8
33 Vgl. Schulte, K., e.a 2014, S. 373
36 Vgl. Haak, B., 2006, S. 8
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Der Ersatz der Baukosten beinhaltet die durchschnittlichen Kosten pro lokale Gréf3e
fiir die Reproduktion eines Gebéudes, anderer Einrichtungen und eventuell vorhande-

nem Zubehor.

Danach hat der Gutachter die Moglichkeit, weitere Einfliisse struktureller oder ver-
traglicher Natur zu beriicksichtigen. Durch den Wert der baulichen Anlage und des
Bodenwertes wird der physikalische Sachwert der Immobilie geschétzt. Vorerst wer-
den beim Sachwertverfahren die Neubaukosten fiir das Objekt berechnet. Der Barwert
der nicht behebbaren Baumingel und Bauschéden wird direkt von den Herstellungs-
kosten (=Neubaukosten) vor der Alterswertminderung abgezogen. Hierfiir werden au-
Berdem die Kosten des riickgestauten Reparaturbedarfs — insofern Instandhaltungs-
bzw. SanierungsmafBnahmen nur teilweise bzw. tiberhaupt nicht durchgefiihrt wurden
— sowie die Kosten fiir die behebbaren (Bau-)Méngel wertmindernd in Ansatz ge-
bracht. Die Summe aus dem wertgeminderten (Neu-)Bauwert und dem gebundenen

Bodenwert ergibt dann den Sachwert der Liegenschaft.

Bei der Ermittlung der Herstellungskosten kann der von der Bundesinnung des Bau-

gewerbes errechnete Baukostenindex herangezogen werden.

Auch Marktanpassungen miissen beriicksichtigt werden, um den Verkehrswert zu er-
halten. Die zusétzlich erforderliche Marktanpassung stellt einen Schwachpunkt des

Verfahrens dar.?’

Um das technische sowie das wirtschaftliche Alter der Immobilie widerzuspiegeln,
muss zusdtzlich eine Abschreibung vorgenommen werden, fiir die eine breite Palette
von Methoden angeboten wird (z.B. Alterswertminderung nach Ross, linear oder pro-

gressiv).*8

Kritisch wird hierbei in der Fachliteratur angemerkt, dass das Sachwertverfahren pri-
mir die Sichtweise des Anbieters reflektiert. Die Sichtweise des Kaufers bzw. spiteren

Nutzers bleibt mit Ausnahme der Marktanpassung unbeachtet. Zusammentfassend sind

37 Vgl. Haak, B., 2006, S. 43
38 Vgl. Bienert, 2009, S.
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die mangelnde Marktorientierung und die nicht hinreichende Beriicksichtigung der

Kiuferperspektive als zentrale Mingel zu benennen.*

4.4 Das Ertragswertverfahren

Bei bebauten Grundstiicken, deren Bestimmung insbesondere auf die Verzinsung des
eingesetzten Kapitals des Investors abzielt, kommen ertragsorientierte Verfahren zur
Anwendung. Es wird als Aufsummierung der marktiiblich erzielbaren Reinertrége ei-
nes ordnungsgemal bewirtschafteten Grundstiicks inklusive des Barwertes des Boden-
wertes verstanden.*® Das Ertragswertverfahren kommt demzufolge hauptsichlich bei
vermieteten oder verpachteten Objekten zur Anwendung, da bei diesen hauptséchlich
die Rendite im Vordergrund steht. Laut Bienert und Schulte sind hierbei die Liegen-
schaftszinssitze klarerweise auf dem Fundament geeigneter Daten und den entspre-
chend nachhaltig erzielbaren Reinertragen fiir gleichartig bebaute, ungenutzte Grund-
stiicke unter Berlicksichtigung der Restnutzungsdauer der Gebdude und den Grunds-

4tzen des Ertragswertverfahrens zu ermitteln.*!

Die Grundlage der Verkehrswertermittlung im Ertragswertverfahren sind die nach ob-
jektiven Maf3stdben marktiiblich erzielbaren Rohertrége. In den meisten Féllen handelt
es sich dabei um die Netto-Kaltmieten, in Ausnahmen konnen auch die Brutto-Kalt-
mieten verwendet werden, die im lokalen Markt realistisch erzielt werden kénnen. Al-
lerdings gestaltet sich die Anwendung dieses Ansatzes bei Beherbergungsbetrieben
eher problematisch. Die Vergleichbarkeit von Hotelpachten, insbesondere pro Zim-
mer, ist aufgrund der vielfiltigen Geschéftsmodelle der Hotelunternehmen in der Re-
gel nicht gegeben. In Situationen, in denen sich die Betriebsstrukturen dhneln, wie
beispielsweise bei Hotelketten, haben sich marktiibliche Pachten etabliert, die auch im
Rahmen des Ertragswertverfahrens verwendet werden konnten. Diese Fille sind je-
doch die Ausnahme, da auch andere Erfolgsfaktoren wie Standort, Auslastung, Durch-
schnittspreis pro Zimmer/Bett sowie Anteile des Logis-, Gastronomie- und sonstigen

Umsatzes vergleichbar sein miissen. Die Ermittlung einer hotelmarktiiblichen Pacht

3 Vgl.Perfler, M., 2014, S 44
40Vgl. Schulte, K., €.a 2014, 362
4 Vgl. Bienert, S., 2009
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pro Zimmer gestaltet sich in der Praxis oft schwierig und fiihrt zu gro3en Streubreiten.
Auch die Anzahl an Vergleichsdaten ist meist zu gering. Daher ist auch die Berech-
nung des Marktwertes mittels Ertragswertverfahrens auf Basis der marktiiblichen Roh-
ertrdge nur eingeschrinkt moglich. Im Weiteren spielen die Liegenschaftszinssitze
eine entscheidende Rolle. Dabei werden die Objekte nach ihrer Kategorie, dem Hotel
Typ und ihrem Betreibermodell unterschieden. Die Berechnung basiert auf geeigneten
Kaufpreisen und den damit verbundenen Reinertrdgen fiir dhnlich bebaute und ge-
nutzte Grundstiicke. Zusétzlich wird die Restnutzungsdauer der Gebdude gemal den

Grundsitzen des Ertragswertverfahrens beriicksichtigt.*?

Besonders bei Hotelimmobilien handelt es sich um risikoreichere Kapitalanlagen. Bis-
her wurden Liegenschaftszinssitze fiir Hotels im Bereich von 4 % bei hochwertigen

Lagen und bis 9 % bei méBigen Lagen geschétzt, siche Abb.10 gewerblich genutzte

Liegenschaften.
Zusammenfassende EMPFEHLUNG:
LIEGENSCHAFTSART LAGE
hochwertig sehr gut gut maBig
Wohnliegenschaft 05-25% [ 1,5-35% | 25-45% | 3.0-55%
Broliegenschaft 20-45% | 35-55% | 4,0-60% | 45-70%
Geschéftsliegenschaft 30-50% | 35-60% | 45-65% | 50-70%
Einkaufszentrum, Supermarkt 35-65% |40-70% | 45-75% | 5,0-8,0%
Gewerblich genutzte Liegenschaft 40-70% | 45-7,0% | 5,0-80% | 6,0-9,0%
Industrieliegenschaft 40-75% | 45-80% | 55-90% |60-10,0%
Landwirtschaftliche Liegenschaften 1,0 % bis 3,5 %
Forstwirtschaftliche Liegenschaften 0,5 % bis2,5 %

Abb. 10: Zusammenfassende Empfehlung Sachverstindigen Verband, Heft 1 2023

Ansonsten ist es schwierig, Empfehlungen fiir Kapitalisierungszinssdtze fiir touristi-
sche Liegenschaften zu finden. Die Empfehlungen der Kapitalisierungszinssétze in der
osterreichischen Literatur: , touristisch genutzte Liegenschaften 7,0% bis 12%“** spie-
geln aufgrund der Verdffentlichung im Jahr 2017 nicht die vergangene Niedrigzins-

phase wieder. So miissen bei Bewertungen einer Hotelliegenschaft durch Einbezie-

42 Vgl. Pauen/Meinen 2020 S. 51 ff
4 Vgl. Kranewitter 2017, S. 98
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hung der aktuellen Marktsituation, der Erfahrungswerte des Sachverstdndigen, der Re-
gion und der Lage sowie sonstige Risiken bei der Ableitung des Kapitalisierungszins-

satzes berticksichtigt werden.

4.5 Discounted Cash Flow (DCF)

Das Discounted-Cash-Flow (DCF)-Verfahren spielt eine zentrale Rolle bei der Bewer-
tung von Hotels im Rahmen von Markttransaktionen, insbesondere im internationalen
Kontext. Es ist die am hdufigsten verwendete Methode zur Unternehmensbewertung,
vor allem im angelsdchsischen Raum. Investoren nutzen das DCF-Verfahren, um den
Wert eines Hotelbetrieb zu ermitteln, indem sie operative Kennzahlen berticksichtigen.
Dazu gehoren Kapitalkosten, steuerliche Aspekte und verschiedene Exit-Szenarien.
Das DCF-Verfahren basiert auf den erwarteten zukiinftigen Einzahlungen abziiglich
der Auszahlungen im Zusammenhang mit einer Investition in einen Hotelbetrieb.
Diese Cashflows werden auf einen bestimmten Bewertungszeitpunkt diskontiert. Die
Planung der Cashflows erfolgt fiir einen festgelegten Zeitraum, der normalerweise 10
Jahre betrdgt. Die Cashflows repridsentieren die Einzahlungsiiberschiisse vor Zinsen
und Ertragsteuern. Bei der Hotelbewertung werden auch Instandhaltungskosten sowie
erwartete Auszahlungen fiir FF&E (Furniture, Fixtures & Equipment) beriicksichtigt.
Dies gewdhrleistet den Erhalt eines wettbewerbsfiahigen Hotelstandards. Der Diskon-
tierungszinssatz wird aus den Renditen risikoloser Anleihen abgeleitet. Zusétzlich
fliet ein Verzinsungsanspruch auf das eingesetzte Eigenkapital sowie ein Risikoauf-
schlag in die Berechnung ein. Die Weighted Cost of Capital (WACC) beriicksichtigt
die gewichteten Fremd- und Eigenkapitalkostenanteile eines Investments oder Kauf-
preises. Sie wird ebenfalls zur Diskontierung der Cashflows in den Planungsperioden
verwendet. Das DCF-Verfahren ermoglicht eine detaillierte Analyse der finanziellen
Zukunftsaussichten eines Hotelbetriebes und beriicksichtigt dabei verschiedene finan-
zielle Aspekte und Risiken. Es ist ein leistungsstarkes Instrument fiir Investoren und

Bewertungsexperten, um den Wert von Hotels fundiert zu ermitteln.**

# Vgl. Pauen/Meinen 2020 S. 63
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Die Abb.11 zeigt den Ablauf einer DCF-Bewertung flir Hotelimmobilien. Dabei wird
der Lebenszyklus in Planungs- und Herstellungsphase sowie Nutzungsphase unterteilt.
Die Diskontierungsansdtze variieren, da Projektentwickler zusatzliche Risiken beriick-
sichtigen miissen. VerduBBerungserldse basieren auf Exit-Szenarien und Renditeerwar-
tungen. Diese Werte werden mit dem Diskontierungszinssatz auf den Bewertungs-

stichtag abgezinst. So ergibt sich der Unternehmenswert des Hotelbetriebs.*’

Diskontierung bis Bewertungsstichtag mit Diskontierung bis Fertigstellung mit

Diskontierungszinssatz 1 i Diskontierungszinssatz 2
Veﬁuzemngs‘
Planungs- und Nutzungsphase erids

Herstellungsphase

Cash Flow Hotelbetrieb

Her-
stellungs-
kosten

Abb. 11: Pauen/Meinen 2020 Hotelbewertung - S. 64

4 Vgl. Pauen/Meinen 2020 S. 64
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4.6 Pachtwertverfahren

Beim Pachtwertverfahren auch Investorenverfahren genannt, wird das Hotel fiktiv an
einen Betreiber verpachtet. Dazu muss der Jahresrohertrag hergeleitet werden, aus dem
anschlieBend eine nachhaltig zu erzielende und betriebswirtschaftlich tragféahige Pacht
abgeleitet werden soll. Die Umsétze der letzten Jahre werden dafiir herangezogen und
auf ihre Nachhaltigkeit tiberpriift. Dies erfolgt durch Heranziehen der tatsdchlichen
Umsitze sowie umsatzspezifischer Kennzahlen. Das daraus ermittelte stabilisierte Jahr

sollte von einem durchschnittlich qualifizierten Betreiber erwirtschaftet werden kon-

464 4
nen. 4+4/
. Departments o
Logis FR&B Sonstige
r Anzahl Zimmer Py y
e ! Anzahl Sitzplatze Parken
= wugbBar'e Zimmer p.a. verfigbare Plitze p.a. Wellness
elegung Belegung etc.
verkal;f’tg Zlen_'ler p.a. verkaufte Platze p.a.
TEIS LORIS Umsatz pro Sitzplatz
RevPar
Alternativ:
Anteil Umsatz von Umsatz Logis
Umsatz Logis Umsatz F&B Umsatz Sonstige
* * *
Pachtsatz Logis Pachtsatz F&B Pachtsatz Sonstige
Jahresrohertrag

Bewirtschaftungskosten

- Verwaltung - Instandhaltung - Modernisierung - Mietausfall

lahresreinertrag Bodenwertverzinsung Vervielfaltiger Ertragswert Immobilie

Bodenwert
vorlaufiger Ertragswert
Objektspezifische Grundstiicksmerkmale (u.a. Over-/Underrent)
Ertragswert (daraus ableitbarer Verkehrswert)

Abb. 12: Pauen / Meinen; Hotelbewertung - S. 57 Ablauf des Pachtwertverfahrens

Die Unterstellung eines durchschnittlich befdhigten Betreibers ist nur durch den Ver-
gleich mit Benchmarks moglich bzw. ein Abgleichen der effektiven Zahlen mit den
durchschnittlichen Zahlen. Wenn eine grobe Abweichung festgestellt wird, ist diese
beim stabilisierten Jahr anzugleichen bzw. ist eine dementsprechende Anpassung vor-

zunehmen. Bei den Pachtansidtzen muss zwischen dem Pachtansatz fiir die Logis und

46 Vgl. Bienert / Wagner (2018), S. 433
47 Vgl. Pauen / Piller 2020 S. 57
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der Ansatz fiir die restlichen Umsétze, wie Getrdanke, Gastronomie und sonstigen Um-
sdtzen unterschieden werden. Ebenso miissen Umsétze die als Durchldufer zéhlen be-
reinigt werden und diirfen nicht angesetzt werden. Ein gutes Beispiel dafiir sind
Schipésse, Regionskarten, etc., welche die Géste im Hotel erwerben konnen oder keine
Auswirkung auf das Betriebsergebnis haben, wie zum Beispiel die Ortstaxe. Die
Pachtansitze konnen von 15-20% fiir einfache Betriebe bis iiber 30% fiir Luxushotels
betragen. Fiir die Hohe der Pachtansétze konnen folgende Ansédtze angenommen wer-

den:

Von - bis Durchschnitt
Beherbergung (nur Logisumsatz)
- Einfache Betriebe 15-20% 17,50%
- Gute Betriebe 20-25% 22,50%
- Sehr gute Betriebe 25-30% 27,50%
- Luxushotels selten Uber 30%
Hotel und Gastronomiebereich (nur F&B-Umsatz)
- Gastronomie 5-12% 8,50%
- Getrénke 8-12% 10%

Abb. 13: Bienert, Bewertung von Spezialimmobilien, S. 434 — eigene Darstellung

Die angesetzten Pachtansétze sollten aber nicht einfach iibernommen werden, sondern
sollten auf ihre wirtschaftliche Tragfihigkeit iiberpriift werden. Fiir die Uberpriifung
gibt es mehrere Ansitze. Der Zugang der Firma Kohl & Partner ist Benchmark fiir den
Pachtansatz in der Ferienhotellerie, der sich auf das Verhéltnis der Aufteilung GOP
auf Piachter und Verpéchter bezieht. Dabei wird der operative Ertrag betrachtet und es
werden ¥4 des GOP’s dem Verpéchter und % des GOP’s dem Péchter zugeteilt. Der
Verpichter muss die bestehenden Annuitdten und Re-Investitionen mit dem Betrag
abdecken konnen und dem Pichter soll ein iiberlebensfihiger Betrag unter Beriick-

sichtigung des Risikos verbleiben.*

“® https://www.wko.at/wien/tourismus-freizeitwirtschaft/hotellerie/benchmarking-in-der-ferien-hotel-
lerie-mai-2014--fachverb-2.pdf
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Operatives Ergebnis (GOP)

YaVerpachter =~ o0 Vs Péachter

ADbD. 14: K&P Praktiker Formel

,,Bei der Ermittlung von Pachtansdtzen ist es zu empfehlen, den Ansatz aus Verpdch-
ter- und Pdchtersicht zu evaluieren. Nur bei langfristig fairen Vereinbarungen ist eine

erfolgsversprechende Zusammenarbeit fiir beide Parteien moglich.“*

Einen weiteren nachhaltigen Ansatz stellt der Mitabdeckungsfaktor dar. Dabei wird
der EBITAR (earnings before interest, taxes, depreciation, amortisation and restruc-
turing) im Verhiltnis zur Pacht gestellt. Wie in Abb.15. ersichtlich, ist bei einem Miet-
abdeckungsfaktor von zwei, die Aufteilung des EBITAR 50% Betreiber und 50% Ver-
mieter und bei einem Faktor von 1,5 fallen 1/3 dem Betreiber und 2/3 dem Vermieter
zu. Ein Faktor von kleiner 1,5 entspricht einer ,,over rented* und ein Mitabdeckungs-

faktor von >2,0 wiirde in die Richtgung,,under rented* gehen.

Umsatz
Faktor: 2,8 Faktor: 2,0 Faktor: 1,5 Faktor: 1,1
65% 50% 33% 10%
Betreiber Betreiber Betreiber Betreiber
 90%
Vermieter
ey
- Vermieter
__________ 50%
GOP Vermieter
35%
EBITDAR Vermieter
»under rented” Marktiiblich ,over rented"”

Mietabdeckungsfaktor = EBITDAR / Miete

Quelle: Christie & Co Research

Abb. 15: Mietbedeckungsfaktor

4 https://www.wko.at/wien/tourismus-freizeitwirtschaft/hotellerie/benchmarking-in-der-ferien-hotel-
lerie-mai-2014--fachverb-2.pdf
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In Abb.16 wird kurz die Ermittlung des Bewertungsrelevanten Cashflow dargestellt

Eigentiimer ist der Betreiber Pachtwertrag
[ Umsatz/Befrebslelstung ]

- Wareneinsatz - Wareneinsatz
- Personalaufwand - Personalaufwand
- Energieaufwand Operative Aufwendungen - Energieaufwand
- Instandhaltungskosten - Instandhaltungskosten
- Steuern und Abgaben - Steuern und Abgaben
- Betreibs- und Verwaltuniskosten - Betreibs- und Verwaltuniskoslen
- Abschreibungen - Anlagebedingte Aufwendungen
- Miete/Pacht Anlagebedingte Aufwendungen
- Leasing
- Zinsen - Fixpacht =) Eigentiimer

L Eigentiimer Betreiber

Abb. 16: imh - Bewertung und Benchmarks von Hotelimmobilien eigene Darstellung 24. Juni 2021:
Net Operating Profit Vergleich Eigentiimer und Betreiber

Trotz verschiedener Ertragsansitze sollte der Verkehrswert des Hotels denselben Wert
ergeben. Der Grund liegt im Risiko, denn der Betreiber/Pachter tragt ein hoheres Ri-
siko und dies muss in der Wahl des Zinssatzes beriicksichtigt werden. Die Ableitung
des Zinssatzes erfolgt in der Regel unter Beriicksichtigung von Vergleichswerten, so-
fern ausreichend Daten vorhanden sind. Dabei werden verschiedene Kriterien wie der
Standort, die Immobilie selbst, und der Vertrag beriicksichtigt. Gegebenenfalls werden
Anpassungen vorgenommen. Eine alternative Herleitung kann auch unter Berticksich-
tigung von Opportunitdtskosten und Risiken erfolgen. Hierbei wird die Verzinsung
einer alternativen, risikolosen Investition betrachtet. Zuséitzlich wird ein Risikoauf-
schlag fiir die Assetklasse und die Immobilie beriicksichtigt. Ein Problem bei der Ab-
leitung von Werten ist das stark schwankende Zinsniveau in den vergangenen Jahren.

Dies kann die Berechnungen beeinflussen und erfordert eine sorgfiltige Analyse.>°

Zusammengefasst: Die Ableitung von Zinssitzen basiert auf Vergleichswerten und
kann alternativ unter Beriicksichtigung von Opportunititskosten, Risiken, Vertragsart

und einem Risikoaufschlag erfolgen.

30 Bewertung und Benchmarks von Hotelimmobilien imh Konferenz 24. Juni 2021 Vortrag: Christie &
CO.S.75
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4.7 Wichtige Benchmarks in der Hotellerie
Branchenrichtwerte sind hilfreiche Werkzeuge fiir eine professionelle, zahlenbasierte
Planung und Fiihrung. Die Struktur der Hotellerie ist heterogen, vielfiltig und von

verschiedenen Faktoren geprégt. Einige der wesentlichen Aspekte sind:

Die Preise variieren stark je nach Region und sind von Lage, Nachfrage und Mitbe-
werbersituation abhédngig. Preisgefille entstehen durch regionale Unterschiede, die
sich auf die Kostenstruktur und die Gistenachfrage auswirken. Die Positionierung und
Profilierung der Betriebe beeinflussen die Preissegmente. Géste entscheiden aufgrund
dieser Faktoren, welches Hotel ihren Bediirfnissen entspricht und welchen Preis sie
bereit sind zu zahlen. Hotels haben oft unterschiedliche Profit-Center, wie z. B. Gast-
ronomie, Wellness & Spa oder hoteleigene Ski-Schulen. Ein Erlos- und Kostensplit-

ting zwischen diesen Bereichen ist in der Praxis oft schwer umzusetzen.

In der Hotellerie im Bezirk Schwaz gibt es wenig managementféhige Betriebsgrof3en.
Eine typische Unternehmensform im Tourismus ist das Familienunternehmen. Laut
einer Studie der KMU Forschung Austria von 2018 sind im Tourismus ca. 70% fami-
liengefiihrte Unternehmen.’! Die Art der Unternehmensfiihrung bildet sich auch in den

wirtschaftlichen Kenndaten ab.

Hotels kdnnen das ganze Jahr iiber gedftnet sein, dies ist meistens in der Stadthotelle-
rie der Fall. In der Ferienhotellerie dominiert die saisonale Offnung (zweisaisonale

Offnung oder nur in einer Saison).

Allgemeine wirtschaftliche Richtwerte sind nur begrenzt aussagekréftig. Jeder Betrieb
hat eine individuelle Auspragung und reagiert auf bestimmte Anforderungen aus dem
Umfeld. Damit das Datenmaterial aussagekriftig ist, muss genau auf die Erhebung,

die oft unausgesprochenen Voraussetzungen und das Umfeld geachtet werden.

Sthitps://www.wko.at/oe/news/wko-analyse-familienunternehmen-oester-
reich#:~:text=Mai%202018%3 A%20Publikation%20der%20Stabsabteilung%20Wirtschaftspoli-
tik&text=Die%20%C3%B6sterreichische%20Wirt-
schaft%20ist%20stark,in%20der%20H%C3%B6he%20von%20rd.

36



Die approbierte gedruckte Originalversion dieser Masterarbeit ist an der TU Wien Bibliothek verfligbar.

The approved original version of this thesis is available in print at TU Wien Bibliothek.

M Sibliothek,
Your knowledge hub

Es ist entscheidend, dass einheitlich aufbereitetes Zahlenmaterial zum Vergleich her-
angezogen wird, damit Gleiches mit Gleichem verglichen wird und irrefiihrende Inter-
pretationen vermieden werden.> Um einen ersten Uberblick iiber die verschiedenen
Benchmarks zu erhalten, werden kurz die wichtigsten Kennzahlen erklért und darge-

stellt, wie man sie berechnet.

Occupancy Rate - OCR:

Die Occupancy Rate (Belegungsrate) ergibt sich aus der Anzahl der verkauften Zim-
mer im Verhéltnis zur Anzahl der verfiigbaren Zimmer. Dabei kann zwischen Betten-

auslastung und Zimmerauslastung unterschieden werden.

e Bettenauslastung: Verkaufte Betten / verfligbare Betten x 100

e Zimmerauslastung: Verkaufte Zimmer / verfiigbare Zimmer x 100

Zimmer die aktuell renoviert werden oder anderwirtig genutzt werden (Mitarbeiter-

zimmer) werden aus der Berechnung herausgenommen.
Average Room Rate - ARR:

Die Average Room Rate spiegelt den durchschnittlichen Beherbergungsumsatz pro
Zimmer in € wider und ergibt sich aus den Logisumsétzen und der Anzahl der ver-

kauften Zimmer.

e Durchschnittlicher Zimmerverkaufspreis = Logisumsatz / Anzahl ver-

kaufte Zimmer
Revenue per Available Room - RevPar:

Eine der wichtigsten Kennzahlen in der Hotellerie ist die Revenue per available Room
und gibt den Erlos pro verfiigbarem Zimmer an. Der Logisumsatz wird dabei durch
die Anzahl der moglichen Zimmer dividiert. Dabei sind die Offenhaltungstage des Ho-

tels zu beachten.

52 https://www.wko.at/wien/tourismus-freizeitwirtschaft/hotellerie/benchmarking-in-der-ferien-hotel-
lerie-mai-2014--fachverb-2.pdf
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e Erlos pro verfligbharem Zimmer = Logisumsatz / Anzahl verfiigbare

Zimmer

TRevPar — Total Revenue per available Room

Diese Kennzahl gibt dhnlich wie die RevPar die Erlose pro verfiigbarem Zimmer an,
aber nicht bezogen auf die reinen Logisumsétze sondern bezogen auf die Gesamtum-

sitze des Hotels.

e Erlos pro verfiigbarem Zimmer = Gesamtumsatz / Anzahl verfiigbare

Zimmer
GOP — Gross Operating Profit:

Der Gross Operating Profit, auch als Brutto-Betriebsergebnis im Hotel bezeichnet, ist
eine finanzielle Kennzahl, die die Rentabilitit der Kernaktivititen eines Unternehmens
vor Beriicksichtigung von Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisation (E-
BITDA) widerspiegelt. Der GOP zeigt die Rentabilitdt der Hauptgeschiftstitigkeiten
eines Unternehmens, ohne andere finanzielle Faktoren zu beriicksichtigen. Er ver-
schafft Einblick in die Effizienz, mit der ein Unternehmen Umsatz aus seinen Kernak-
tivitdten generiert. Fiir den Vergleich wird der GOP in Prozent zum Gesamtumsatz

gesetzt.
e GOP in % = Betriebsergebnis / Gesamtumsatz x 100
NOP — Net Operating Profit:

Um auf den Net Operating Profit zu kommen, miissen noch die anlagebedingten Auf-
wendungen, wie Abschreibung, Miete/Pacht vom GOP in Abzug gebracht werden. Der
NOP wird auch als Betriebsergebnis 2 bezeichnet. Unter Beriicksichtigung der lang-
fristigen Finanzierungskosten und Erhaltungskosten stellt er die Ertragsstirke des Be-

triebes dar.
e NOP in %= Betriebsergebnis 2 / Gesamtumsatz x 100

Fixkosten und Variable Kosten:
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Bei diesen Kosten sprechen wir von Energiekosten, Betriebssteuern, Betriebskosten,
Verwaltungskosten, Mieten/Pachten, Leasinggebiihren und Instandhaltungskosten.
Trotz der Relevanz dieser Kosten, vor allem der Energiekosten, Betriebskosten und

Instandhaltungskosten, wird auf diese Punkte nicht niher eingegangen. 333

Die Kennzahlen fiir den Personalaufwand und den Wareneinsatz, sowie die Bench-
marks fiir die fiktive Fremdkapitalriickzahlung, der Eigenmittelquote und die umsatz-

bezogene Verschuldung werden im Kap. 5.1 beschrieben.

4.8 Benchmarks fiir den Vergleich von Betrieben

Um einen unmittelbaren Vergleich zwischen zwei Hotelbetrieben schlieen zu kon-
nen, ist es notwendig auf die fundamentale Aufgabe eines Hotels einzugehen, und zwar
auf die zur Verfiigungstellung von Zimmer und Betten. Dies war in dieser Arbeit aus
datenschutzrechtlichen Griinden nicht moglich. Des Weiteren standen zur Auswertung
nur die Bilanzen der einzelnen Hotelbetriebe zur Verfligung. Informationen zur Zim-
mer- und Bettenanzahl, der Offenhaltungstage und der Auslastung wurden nicht zur

Verfiigung gestellt und konnten somit zur Auswertung nicht herangezogen werden.

Je nach Hotel Typ ist es sinnvoll den Betrieb, entweder auf die Betten oder Zimmer
herunterzubrechen. Denn mdchte man die Umsétze von einem Hotel mit hauptséchlich
Chalets oder groferen Apartments mit einem eher klassischen Hotelbetrieb verglei-
chen, ist es sinnvoller die Betten miteinander zu vergleichen als die Zimmer. Optimale
Kennzahlen fiir den direkten, aber auch indirekten Vergleich sind der Revenue per
available Room (RevPar), Occupancy Rate (OCR) und die Average Room Rate. Diese
Kennzahlen kénnen auch auf das Bett herunter gebrochen werden. Uber diese Bench-
marks kann man auch, ohne das Hotel und dessen Sternekategorie zu kennen, Riick-

schliisse darauf ziehen. So betrdgt die RevPar fiir ein 4*/5* Hotel im Median €107 und

53 Vgl. Pauen/Meinen 2020 S.23 ff.
34 Bewertung und Benchmarks von Hotelimmobilien imh Konferenz 24. Juni 2021 Vor-trag:Christie &
CO.S.26
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fiir ein 3* Hotel €52.% Betrachtet man die Mitarbeiterkosten in Prozent zum Gesamt-
erlos ergibt sich fiir 3*Hotels ein Mittelwert von 36,3% und bei 4*Hotels ein Mittel-

wert von 35,9%.°

Die Firma Kohl & Partner differenziert die Hotelbetriebe bei ihren Benchmark Publi-
kationen noch genauer. Die Unterteilung erfolgt nach folgenden unterschiedlichen Be-
triebstypen: Ferienhotels 3*/3*S | Ferienhotels 4* einsaisonal, Ferienhotels 4*mit bis
zu 80 Betten und mehr als 80 Betten, Wellnesshotels mit 4*, 4*S und 5*, Kinder- und
Familienhotels, Gasthof mit a la Carte 3* oder 4* mit unter 50 Betten, Hotel Garni,
Apartments, Chalets und Gesundheits-&Kurhotels.’” Die Benchmarks werden dabei
nicht nur im Verhiltnis zum Gesamtumsatz angegeben, sondern werden auf Zimmer

und Néchtigungen herunter gebrochen.

Benchmarks wie Personalaufwand, Wareneinsatz, Fremdkapital-Riickzahlung in Jah-
ren, Umsatz-Schuldverhéltnis sowie die Eigenmittelquote geben dennoch gute Aus-

kiinfte Uiber die Wirtschaftlichkeit eines Hotelbetriebes.

4.9 Schieflage eines Hotels und Kennzahlen die darauf hinweisen
Ein Hotel kann aus mehreren Griinden in eine Schieflage geraten, die Griinde sind

vielfdltig und konnen erhebliche Auswirkungen haben.

Hotels in wirtschaftlicher Schieflage
OeHT-Statistik — Krisenursachen 2014 - 2022

Problembereich Anteil in %
Probleme im Investitionsbereich % 54 %
Probleme mit ,menschlichem* Hintergrund % 41 %
Sonstige Probleme % 5%

Abb. 17: OHT-Prisentation 5. Tourismussymposium fiir Banken (Kohl & Partner)

> ebenda S. 19
36 Kohl & Partner GmbH (2023) S 181
37 ebenda S 146
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Baukosteniiberschreitungen

Laut einer Statistik der Osterreichischen Hotel- und Tourismusbank (OHT) kommt es
bei mehr als 40% der von der OHT geforderten Projekten zu Kosteniiberschreitungen.
Die durchschnittliche Uberschreitung liegt bei 10%. Bei jedem zehnten Projekt betriigt
die Uberschreitung sogar mehr als 25%. Die Ursachen fiir die Kosteniiberschreitungen

sind vielféltig:

e Planungsfehler

e Unklare Ausschreibungen oder schlechte Auswahl bei den Professio-
nisten

e Neue Bediirfnisse des Auftraggebers, Anderungswiinsche oder neu ge-
wonnene Erkenntnisse wihrend der Bauzeit dndern den Umfang der
Leistungen, die Planung oder den Zeitplan (Nachtragsmanagement)
und fiihren damit zu Kostensteigerungen

e Konflikte zwischen Auftraggeber und Auftragnehmer

e Inflation, steigende Arbeits- und Materialkosten

Projektkosten spielen eine enorme Rolle in der Hotellerie, da Hotels sehr kosten inten-
siv in der Errichtung sind. Die Projektkosten werden meist auf die Zimmer herunter
gebrochen, um einen Vergleich zu erhalten. So betrugen die Errichtungskosten inklu-
sive Honorare und Nebenkosten, fiir ein Standard 4-Sterne Hotel im Jahr 2018, zwi-
schen €150.000 und €190.000 pro Zimmer.>® Im Jahr 2022 belaufen sich diese durch-
schnittlichen Projektkosten auf €300.000 bis €350.000 pro Zimmer.>® Dies entspricht
einer Steigerung bei gemittelten Werten von ca. 90%. Diese Steigerung ist nicht nur
auf die Baukostenentwicklung zuriickzufiihren, denn der Baukostenindex stieg von

2018 auf 2022 ,,nur* um ca. 24%.%° Vergleicht man die Anforderung an die GroBen

58 Kohl & Partner GmbH (2019) S. 53

59 Kohl & Partner GmbH (2023) S. 202

60 https://www.statistik.at/statistiken/industrie-bau-handel-und-dienstleistungen/konjunktur/baukosten-
index
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der Zimmer, so lag man 2018 bei einem Standard 4-Sterne Hotel bei 75-95m? Brutto-
geschossfliache® und 2022 lag man bei 90-105m? Bruttogeschossfliche.®? Dies ent-

spricht einer Steigerung von 15% bei gemittelten Werten.

Weitere Faktoren, die zu wirtschaftlichen Problemen eines Hotels fithren kénnen sind

u.a.:

e Ineffiziente Prozesse, mangelnde Fiihrungskompetenz und unzu-
reichende Qualifikation der Beteiligten.

e Unprofessionelles Kostencontrolling

e hohe Privatentnahmen, die zu Liquiditdtsengpdssen fiihren konnen.

e In familiengefiihrten Betrieben kann es auch zu familidren Problemen
und Konflikten kommen, die sich auch auf den wirtschaftlichen Erfolg
des Unternehmens auswirken.

e Schlechte Positionierung am Markt und wirkungsloses Marketing

e Hohere Gewalt wie Naturkatastrophen, Pandemien, Klimawandel und
politische Unsicherheiten wie der Krieg zwischen Russland und der
Ukraine sowie andere geopolitische Ereignisse haben immer auch Aus-
wirkungen auf die Wirtschaft.

e Die Lohnkostensteigerungen und gleichzeitiger Mitarbeitermangel
sind auch Faktoren, die sich stark auf den Betrieb auswirken konnen.

e Das Anheben des Leitzinses durch die Europdische Zentralbank hat
auch zusitzliche Belastungen fiir die Betriebe zur Folge.®

e Das Bundesgesetz iliber die Reorganisation von Unternehmen (Unter-
nehmensreorganisationsgesetz — URG) sieht die Notwendigkeit fiir
MafBnahmen ,,zur Verbesserung der Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage eines im Bestand gefdhrdeten Unternehmens® vor allem dann ge-
geben, wenn es zu ,einer vorausschauend feststellbaren wesentlichen
und nachhaltigen Verschlechterung der Eigenmittelquote* (§1 URG)
kommt. Weiters wird im Gesetz (§22 und §24 URG) die fiktive Schul-

61 Kohl & Partner GmbH (2019) S. 51
62 Kohl & Partner GmbH (2023) S. 200
3OHT-Prisentation 5. Tourismussymposium fiir Banken (Kohl & Partner)
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dentilgungsdauer genannt. Dort hei3t es, dass im Falle eines Insolvenz-
verfahrens die ,Mitglieder des vertretungsbefugten Organs™ haften,
wenn sie einen Bericht des Abschlusspriifers erhalten haben, ,,wonach
die Eigenmittelquote (§ 23) weniger als 8% und die fiktive Schulden-
tilgungsdauer (§ 24) mehr als 15 Jahre betriigt”. Eine Uberschuldung
des Unternehmers ist in diesem Sinn keine Warnkennzahl.®*
e Interessant sind in dem Zusammenhang auch die Ausfiihrungen des
Bundesgesetzes iiber Eigenkapital ersetzende Gesellschafterleistungen

(Eigenkapitalersatz-Gesetz — EKEG). Dort wird in § 2 der Begriff der
Krise einer Kapitalgesellschaft erldutert.

%4 Heesen/Meusburger (2018) S. 280 ff.
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5. Benchmarks fir die Ferienhotellerie im Bezirk Schwaz

Im nachfolgenden Kapitel wird auf die ermittelten allgemeinen Benchmarks im Ver-
gleich zu den Kennzahlen der OeHT eingegangen. Weiters wird dargestellt, welche
Auswirkungen die einzelnen Faktoren auf den operativen Ertrag haben und welche

dieser Faktoren daher fiir Kapitalgeber besonders interessant sind.

5.1 Personalaufwand

Personalaufwand
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Abb. 18: Personalaufwand Bezirk Schwaz — eigene Darstellung

Der Personalaufwand stellt eine wichtige Komponente bei den Benchmarks dar. Es
handelt sich dabei um den gréfiten Kostenfaktor in der Hotellerie, der sich auch massiv
auf den operativen Ertrag (GOP) auswirkt.®> Im Median macht der Personalaufwand
laut OHT fiir die gesamte Branche 35% und bei den Top Betrieben 31% des Umsatzes
aus. Die Grafik Abb.18. zeigt jeweils den Personalaufwand der ausgewerteten Be-
triebe. Im Median ergibt sich fiir die ausgewerteten Betriebe ein Wert von 33%, wel-
cher genau dem OHT-Wert entspricht. Der Minimalwert liegt jedoch bei 23% und der

Maximalwert bei 48%. Was konnen Ursachen fur erhohte Personalkosten sein? Dies

5 https://www.wko.at/wien/tourismus-freizeitwirtschaft/hotellerie/benchmarking-in-der-ferien-hotel-
lerie-mai-2014--fachverb-2.pdf
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kann unter anderem an mangelnder Fiihrungsqualitit oder Unerfahrenheit der Betrei-
ber liegen. Bei schlechter Einteilung oder nicht effizient strukturierten Abldufen kann
es zu Leer-/ Stehzeiten, vielen Uberstunden, Mehrgleisigkeiten durch fehlende Anpas-
sung des Mitarbeitereinsatzes an die Auslastung kommen. Oft ist auch das Wissen, das
fiir die systematische Steuerung der Produktivitit notwendig ist, nicht vorhanden. Es
gibt keine entsprechenden Daten und auch das Potential der Digitalisierung wird nicht
oder nur schlecht genutzt.®® Wie arbeiten - im Umkehrschluss - Betriebe, die bei dhn-
licher Betriebsstruktur mit deutlich niedrigerem Personalaufwand auskommen? Hier
handelt es sich oft um Familienbetriebe, die eine andere Unternehmenskultur haben
und der personliche Einsatz der Familienmitglieder weit {iber das Normale hinausgeht.
Aber auch eine kompetente Fithrung, gute Infrastruktur und Ablaufe und eine profes-
sionelle Planung unter Nutzung moderner Technologien steigert die Motivation und
Produktivitdt der MitarbeiterInnen und macht sich im Ergebnis deutlich bemerkbar.
Weitere Moglichkeiten zur Optimierung stellen flexible Arbeitszeitmodelle, regelma-

Biger Lohnvergleich, eine Optimierung der Saisonzeiten etc. dar.®’

6 https://www.wko.at/wien/tourismus-freizeitwirtschaft/hotellerie/benchmarking-in-der-ferien-hotel-
lerie-mai-2014--fachverb-2.pdf

7 https://www.wko.at/wien/tourismus-freizeitwirtschaft/hotellerie/benchmarking-in-der-ferien-hotel-
lerie-mai-2014--fachverb-2.pdf
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5.2 Wareneinsatz

Der Wareneinsatz spielt, in Relation zum Personalaufwand, eine geringere Rolle, ist
aber dennoch ein erheblicher Faktor. Vergleicht man nun die allgemeinen Kennzahlen
der OeHT mit den ausgewerteten Kennzahlen aus dem Bezirk, stellt man fest, dass
man beim Median im Bezirk Schwaz bei 16% und somit um 2% héher liegt und im
Vergleich zu den Top 4- und 5-Sternbetrieben sogar 4% dartiiber liegt. Griinde fiir er-
hohte Wareneinsatzkosten konnen u.a. ein teurer Einkauf (evtl. durch starke Beriick-
sichtigung von regionalen und hochwertigen Produkten), eine wenig professionelle

Einkaufspolitik oder Méngel in der Lagerhaltung und der Angebotszusammenstellung

sein.®
Wareneinsatz
30%
@
5% @ ® ¢
[
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Abb. 19: Wareneinsatz Bezirk Schwaz — eigene Darstellung

»Das grofste Potenzial liegt nicht nur im Einkauf sondern vielmehr in der Zusammen-

stellung des Angebotes. “%’

8 https://www.wko.at/wien/tourismus-freizeitwirtschaft/hotellerie/benchmarking-in-der-ferien-hotel-
lerie-mai-2014--fachverb-2.pdf

8 https://www.wko.at/wien/tourismus-freizeitwirtschaft/hotellerie/benchmarking-in-der-ferien-hotel-
lerie-mai-2014--fachverb-2.pdf
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5.3 Schuldentilgungsdauer in Jahren (fiktiv)

Die (fiktive) Schuldentilgungsdauer gibt an, nach wie vielen Jahren ein Unternechmen
in der Lage wire, seine Schulden aus eigener Kraft zu begleichen. Sie basiert auf der
Annahme, dass der gesamte Cashflow der gewohnlichen Geschéftstitigkeit zur Riick-
zahlung des Fremdkapitals verwendet wird. Man kann die Entschuldungsdauer auch
als die Zeitspanne interpretieren, die erforderlich wire, um das ausstehende Fremdka-

pital vollstindig aus dem erzielten Cashflow zu tilgen.

Der Cashflow reprisentiert den Uberschuss der baren Betriebseinnahmen iiber die ba-
ren Betriebsausgaben und stellt somit den Liquiditédts- bzw. Bargeldiiberschuss dar,

den ein Unternehmen aus seiner Betriebstitigkeit generiert.”

Unternehmen werden anhand ihrer Entschuldungsdauer in verschiedene Kategorien

eingeteilt:

e Sicher: Betriebe mit einer Entschuldungsdauer von bis zu 10 Jahren
werden als sichere Betriebe angesehen

e Anfillig: Unternehmen mit einer Entschuldungsdauer zwischen 10 und
15 Jahren.

e Gefihrdet: Betriebe mit einer Entschuldungsdauer von mehr als 15 Jah-

ren.

70 https://www.oeht.at/beraten-lassen/know-how-und-kennzahlen/
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Es ist wichtig zu beachten, dass dies eine fiktive Berechnung ist und die tatsachliche

finanzielle Situation eines Unternehmens von vielen weiteren Faktoren abhéngt.

(fiktive) Schuldentilgungsdauer in Jahren
45
40 L
35

30

Linear (Median)

®e Linear (Top)

Linear (Median S2)

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
Hotelbetriebe

Abb. 20: Fremdkapital-Riickzahlung in Jahren Bezirk Schwaz.— eigene Darstellung

Betrachtet man das Diagramm in Abb. 20 liegt der Median flir den Bezirk Schwaz
zwischen dem Median und den Topbereichen der OHT. Fiir die folgenden
Prozentangaben wurden die Ansdtze mit 0 - 9 Jahren sicher, 10 - 14 Jahren anfillig
und ab 15 Jahren als gefdhrdet angesetzt. 19% der Unternehmen sind mit einer
Entschuldungsdauer von iiber 15 Jahren gefdhrdet. Bei den Betrieben mit 40 und 33
Jahren Enschuldungsdauer handelt es sich um zwei Unternehmen, die im Jahr 2019
grofle Investitionen in Zubauten getitig haben. Diese Investitionen haben sich aber
noch nicht auf die Umsitze ausgewirkt und daher ergibt sich eine exorbitant hohe
Entschuldungsdauer. Bereinigt man die Auswertung um diese beiden Extremfille,
ergibt sich, dass 14% der Unternehmen im gefdhrdeten Bereich liegen. 21% liegen im

anfilligen Bereich und der grofte Teil liegt mit 60% im sicheren Bereich.
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5.4 Umsatzbezogene Verschuldung
Die beiden Ausrei3er mit der Verschuldung von 4,5 und 3,4 sind, wie bereits im Punkt
4.9.1 beschrieben, jene Betriebe mit den groBen Zubauten. Die beiden Betriebe hatten

durch die Zubauten eine Umsatzsteigerung von jeweils 100 und 50 Prozent, was die

Spitzen in diesem Fall wieder glitten wiirde. Der Median Wert der OHT liegt bei 1,8
und der Top Wert bei 1,2. Bezogen auf diese Kennzahlen liegen die Werte im Bezirk
Schwaz im Median bei 1,3 und damit in einem sehr guten Bereich.

umsatzbezogene Verschuldung
5,0

4,5 o
4,0

3,5 ®
3,0

Linear (Median)

2,5 @
® ® Linear (Top)
2,0 w e

1,5
9_9_“9 — O&P‘ o Qe gnh\ 9
10 [+ - ~o & e
@

0,5 L4 @ ¢ @ @

Linear (Median SZ)

Hotelbetriebe

Abb. 21: umsatzbezogene Verschuldung Bezirk — eigene Darstellung

Die umsatzbezogene Verschuldung gibt Aufschluss dariiber, in welchem MaB3e die ak-
tuelle Verschuldung als gesund oder riskant einzustufen ist. Obwohl Unternehmen
moglicherweise gute operative Kennzahlen (GOP) vorweisen konnen, ist es von ent-
scheidender Bedeutung, stets iiber die aktuelle Verschuldung informiert zu bleiben,
insbesondere wenn hohe Schulden vorhanden sind. Relevant ist das Verhéltnis zwi-
schen Jahresumsatz und langfristigem Fremdkapital (incl. Verbindlichkeiten bei For-

derstellen).

Wenn bei einem Gesamtumsatz von beispielsweise 3 Mio. € die Schulden in einem
Bereich von 6 Mio. € liegen, spricht man von einem Umsatz-Schuldverhéltnis von 1:2.

Das bedeutet, dass zwei volle Jahresumsétze erforderlich sind, um die gesamte Ver-
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schuldung zu begleichen. Im Bankenbereich ist ein Verhéltnis 1:3 gerade noch vertret-
bar. Dieser Wert wird vor allem bei anstehenden Investitionen beriicksichtigt. Obligo
Kennzahlen der Firma Kohl & Partner zeigen, dass die umsatzbezogene Verschuldung
im Mittel bei 1 zu 1,7 liegt und im oberen Quantil (75iger Quantil) bei 1 zu 2,3 liegt.
Kohl & Partner sieht ein Umsatz-Schuldverhiltnis von 1 zu kleiner gleich 2 als emp-

fehlenswert. 7!

5.5 Eigenmittelquote

Die Eigenkapitalquote gibt den Anteil des Eigenkapitals an der Gesamtfinanzierung
eines Unternehmens an. Sie ist ein wichtiger Beurteilungsfaktor fiir die Kreditwiirdig-
keit des Unternehmens. Ein hoheres Eigenkapital macht das Unternehmen kreditwiir-

diger und finanziell unabhingiger, was sich direkt auf das Rating bei Banken aus-

wirkt.”?
Eigenmittelquote
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Abb. 22: Eigenmittelquote Bezirk Schwaz — eigene Darstellung

Der Medianwert der OHT liegt bei 15% und bei Top Betrieben liegt der Wert bei 35%.
Der Medianwert im Bezirk Schwaz liegt bei 23%. Die untere Grenze nach URG §23

"1 Kohl & Partner GmbH (2023) S 187
72 https://www.oeht.at/beraten-lassen/know-how-und-kennzahlen/#/m/AT-7
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ist bei 8% Eigenmittelquote. Diese Grenze wird von 10 Betrieben, sprich 24% unter-
schritten, teilweise sogar massiv. Diese Ergebnisse miissten hinterfragt und genau ana-
lysiert werden. Im Gegenzug zu den negativen Betrieben liegen 21% der Betriebe iiber
dem Top Niveau der OHT und dies zum Teil auch wieder sehr deutlich. Somit liegen
76% der ausgewerteten Betriebe iiber den kritischen 8% und auch im Medianvergleich

liegen die Betriebe im Bezirk Schwaz um 8% héher als die der OHT.

5.6 Weitere Kennzahlen fiir den Bezirk Schwaz

Der dritte gro3e Punkt auf der Aufwendungsseite sind die Sachkosten.

Zusitzlich zu den bereits beschriebenen Kennzahlen wurden fiir den Bezirk Schwaz
noch die Medianwerte der Instandhaltungskosten inkl. GWG (Geringwerte Wirt-
schaftsgiiter), die Energiekosten und der Aufwand flir Marketing ausgewertet.

Instandhaltungskosten: Bei den Instandhaltungskosten inkl. GWG liegt der Median-
wert fiir den Bezirk mit drei Prozentpunkten iiber dem OHT-Median und doppelt so
hoch wie der Wert der Top Betriebe nach OHT.

Energiekosten: Der Energicaufwand bei den Hotelbetrieben im Bezirk liegt auf dem
Niveau der Top Betriebe der OHT und einen Prozentpunkt unter dem Medianwert der

OHT.

Marketing: Beim Marketing liegen die beiden Medianwerte fiir den Bezirk Schwaz
und der OHT bei drei Prozent und somit einen Prozentpunkt iiber den OHT Top-Be-

trieben.
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5.7 Betrachtung von fiinf Benchmarks anhand von zwei Beispielen

Wir betrachten tiber die Zeitspanne 2012 bis 2019 bei zwei Betrieben die Entwicklung

folgender wirtschaftlicher KenngrofB3en:

e Personalaufwand

e Wareneinsatz

e (fiktive) Schuldentilgungsdauer in Jahren
e Eigenmittelquote

e Umsatz-Schuldenverhiltnis

5.7.1 Personalaufwand und Wareneinsatz

Auf den X-Achsen sind jeweils die Betrachtungsjahre dargestellt, dabei entspricht ,,1*
dem Jahr 2012 und ,,8* dem Jahr 2019.

Case Study 1

50%

45%
40%
35%

30%
25%
20%
15% W‘\/"—‘ =@==\\areneinsatz
10%
5%
0%

«=@==Personalaufwand

% vom Umsatz

1 2 3 4 5 6 7 8
Vergleichsjahre
Abb. 23:Personalkosten + Wareneinsatz Case Study 1 — eigene Darstellung
In Abbildung 23 und 24 sind die Entwicklungen der Personalaufwidnde und der
Wareneinsétze fiir die beiden Case Studies abgebildet (Abbildung 23 Case Study 1
und Abbildung 24 Case Study 2). Auf der X-Achse werden wieder die Jahre und auf
der Y-Achse der Personalaufwand und der Wareneinsatz in Prozent vom

Gesamtumsatz angegeben.
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Case Study 2
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Abb. 24: Personalkosten + Wareneinsatz Case Study 2 — eigene Darstellung

5.7.2 Eigenmittelquote

In der Abblidung 25 ist der Verlauf der Eigenmittelquote fiir die Case Study 1 (rot)

und Case Study 2 (blau) liber den Zeitraum von acht Jahren dargestellt. Die

Eigenmittelquote wurde nach § 23 URG berechnet und in Prozent auf der Y-Achse

dargestellt.

Eigenmittelquote
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Abb. 25: Eigenmittelquote — eigene Darstellung
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5.7.3 fiktive Schuldentilgungsdauer
Bei der Abbildung 26 wird die fiktive Schuldentilgungsdauer in Jahren abgebildet. Die
Y-Achse gibt die Jahre fiir die Dauer der fiktiven Fremdkapitalriickfiihrung an. Die
Riickfithrung sollte nach dem Unternehmensreorganisationsgesetz 15 Jahre nicht

uberschreiten.

(fiktive) Schuldentilgungsdauer in Jahren
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Abb. 26: (fiktive) Schuldentilgungsdauer in Jahren Case Study 142 — eigene Darstellung

5.7.4 Umsatz-Schuldenverhiltnis

Die Abbildung 27 stellt das Umsatz-Schuldenverhiltnis fiir die Case Study 1 (blau)
und fiir die Case Study 2 (rot) liber acht Jahre dar. Auf der Y-Achse ist das Verhiltnis
angegeben. Bei zwei wire die Schuld doppelt so hoch wie der Umsatz, also im

Verhiltnis 1 zu 2.
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Umsatz-Schuldenverhaltnis
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Abb. 27: Umsatz-Schuldenverhéltnis Case Study 1+2 — eigene Darstellung

5.8 Case Study 1

In der Case Study 1 betrachten wir ein Standard 4 Sterne Hotel und wir analysieren

die Entwicklung der fiinf Benchmarks iiber den Zeitraum von acht Jahren.
Fiktive Schuldentilgungsdauer

Bei der Case Study 1 war die fiktive Schuldentilgungsdauer im ersten Jahr im hohen
anfélligen Bereich und ist im zweiten Betrachtungsjahr in den gefahrlichen Bereich

gemil URG gestiegen.

In den Folgejahren konnte die fiktive Schuldentilgungsdauer stindig gesenkt werden

und hat dann sogar den Medianwert der OHT von 11 Jahren unterschritten.
Personalkosten

Griinde fiir den Riickgang konnten u.a. in der Optimierung der Personalkosten liegen.
Diese wurden von ca. 44% auf 33% verbessert (Abbildung 23). Somit lag man zu Be-
ginn mit ca. 44% um ca. zehn Prozentpunkte tiber dem Durchschnittswert fiir die Per-
sonalkosten nach OHT, zwdlf Prozentpunkte {iber dem Median fiir den Bezirk Schwaz
und konnte durch entsprechende Mallnahmen diesen Kostenfaktor deutlich verbessern.

Die Personalkosten sind einer der grof3ten Aufwendungsposten in der Hotellerie.
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Wareneinsatz

Der Wareneinsatz blieb iiber die Jahre fast unverdndert, 15% bis 17% (Abbildung 23).
Im Vergleich zu den Medianwerten OHT und Bezirk Schwaz liegt der Wert leicht
dariiber. Da sich die Kosten fiir den Warenaufwand seit Jahren nur wenig dndern, kann

angenommen werden, dass Waren in diesem Ausmal} bendtigt werden.
Eigenmittelquote

Die Eigenmittelquote lag in den ersten beiden Betrachtungsjahren bei ca. fiinf Prozent
und stieg dann ab dem dritten Jahr an, liegt mittlerweile bei 27% (Abbildung 25) und
somit iiber dem Medianwert fiir den Bezirk und deutlich iiber dem Medianwert der

OHT von 15%.
Umsatz Schuldenverhiltnis

Es konnten nicht nur die Eigenmittelquote erhoht werden, sondern auch das Umsatz-
Schuldenverhéltnis von 1 zu 1,8 auf 1 zu 0,9 verbessert werden (Abbildung 26). Der
Betrieb war im Betrachtungszeitraum nicht zu hoch verschuldet und lag unter dem
empfohlenen Verhiltnis von 1 zu 2. Die Steigerung der fiktiven Schuldentilgungs-
dauer im zweiten Betrachtungsjahr weist auf eine Erhohung des Fremdkapitales oder
eine Investition aus dem laufenden Cashflow hin. Es kann davon ausgegangen werden,
dass in diesem Zeitraum Investitionen getétigt wurden, die sich positiv auf den Hotel-

betrieb ausgewirkt haben.
Fazit

Der Betrieb zeigt eine positive Entwicklung und hat sich von einem gefdhrdeten in
einen sicheren Betrieb gewandelt. Vor allem die Kennzahlen der Eigenmittelquote und
der (fiktiven) Schuldentilgungsdauer konnten iiber den Zeitraum verbessert werden
und so den gefdhrdeten Bereich verlassen. Die restlichen Kennzahlen pendelten sich

im Branchenschnitt ein.
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5.9 Case Study 2
Die Case Study 2 analysiert die Entwicklung der fiinf Benchmarks fiir ein sehr etab-
liertes 4-Sterne Superior Hotel. Der Betrachtungszeitraum erstreckt sich wieder iiber

acht Jahre.
Fiktive Schuldentilgungsdauer

Betrachtet man in Abbildung 26 die Case Study 2 (rot), so kann man feststellen, dass
die fiktive Schuldentilgungsdauer im ersten Betrachtungsjahr bei 10,7 Jahren liegt und
somit knapp liber der sicheren Dauer. Sie entwickelte sich in den nédchsten drei Jahren
stetig nach unten auf 4,7 Jahre, bevor sie sich im fiinften Jahr fast verdreifacht und
sich im achten Jahr auf sechs Jahre einpendelt. In der Abbildung 27 ist im Graphen ein

dhnlicher Verlauf nur mit einem nicht so groBen Ausschlag im fiinften Jahr erkennbar.
Personalkosten

Die Personalkosten, ersichtlich in der Abbildung 24, lagen mit einem Prozentpunkt
iiber dem 35% Medianwert der OHT. In der Umbauphase lagen die Personalkosten bei
30% und pendelten sich anschlieBend bei 32% ein. Dies liegt mit einem Prozentpunkt

iiber dem Topwert der OHT von 31%.
Wareneinsatz

Der Wareneinsatz lag bei 16% und entwickelte sich iiber den Zeitraum leicht nach
unten. Eingependelt hat sich der Wareneinsatz bei 13% und liegt zwischen dem OHT-
Medianwert und dem Topwert der OHT. Die Entwicklung zeigt keine groen Schwan-
kungen und zeigt, dass der Betreiber diesen Kostenfaktor im Griff hat und ihn nach

und nach noch optimieren konnte.
Eigenmittelquote

Die Eigenkapitalquote (Abbildung 25) steigerte sich von 23% stetig auf 36%, die sogar
einen Prozentpunkt iiber dem Topwert der OHT mit 35% liegt. Im fiinften Jahr, in dem
die Investitionen erfolgten, ging die Eigenmittelquote nach unten. Die Eigenmittel-
quote lag aber im fiinften Jahr trotz der Veranderung um 16 Prozentpunkte nach unten
dennoch nicht unter dem Medianwert der OHT, der bei 15% liegt. AnschlieBend ging

die Quote wieder tendenziell nach oben und lag am Ende wieder bei 32%.
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Umsatz-Schuldenverhiltnis

Das Umsatz-Schuldenverhéltnis befand sich in einem guten Bereich und konnte jéhr-
lich verbessert werden. Trotz Umbau verinderte sich das Verhéltnis nur gering und

konnte in den folgenden Jahren wieder gesenkt werden.
Fazit

Aus den Kennzahlen kann man ableiten, dass es sich um einen sehr gut aufgestellten
Betrieb handelt, mit einer hohen Eigenmittelquote und einer eher niedrigen Verschul-
dung zum Umsatz. Der Riickgang bei den Eigenmitteln und die Erh6hung der Riick-
zahlungsdauer weisen auf eine Investition hin, die sowohl mit Eigenkapital als auch
mit Fremdkapital finanziert wurde. Ein bis zwei Jahre nach der Investition pendelten
sich die Werte wieder ein und die Eigenmittelquote stieg wieder um iiber zehn Pro-
zentpunkte. Auf Basis Entwicklung und beim Vergleich zu den OHT-Kennzahlen

kann das Hotel bei den Top Betrieben eigenordnet werden.
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6. Schlussfolgerung

Die Hotellerie ist eine Branche mit hoher Kapitalintensitit, hohem Fremdkapitalanteil,
einer langen Entschuldungsdauer, hohen Qualitédtsstandards und laufendem Innovati-
ons- und Investitionsbedarf. Weiters stellt die Belastung durch hohe Fixkosten einen
kritischen Erfolgsfaktor dar, so wie auch einen sensiblen Punkt fiir die wirtschaftliche
Stabilitdt des Betriebes. Eine laufende Beobachtung und genaue Analyse der wirt-
schaftlichen Kennzahlen kann auf eine Schieflage hinweisen und ermoglicht es friih-

zeitig notwendige Mallnahmen zu setzten.

Die Aufwendungen fiir Personal, Waren und Sachkosten haben einen gro3en Einfluss
auf das operative Ergebnis eines Hotels. Uber die Bilanz. die Gewinn- und Verlust-
rechnung kann man die fiir die Bank relevanten Kennzahlen ermitteln und in Erfah-

rung bringen, wie ein Hotelbetrieb finanziell aufgestellt ist.

In der vorliegenden Arbeit wurden die Bilanzen von 42 Hotelbetrieben der 4 Sterne-
kategorie im Bezirk Schwaz ausgewertet. Dabei wurden fiir die gegensténdliche Arbeit
acht relevante Kennzahlen ausgewihlt und diese mit den Top- und Median-Bench-
marks der OHT verglichen. Die Abbildung 28 zeigt eine iibersichtliche Zusammen-

stellung der Ergebnisse.

Kennzahlenvergleich Bezirk Schwaz zu OHT 4*/5* Hotels
+/- in % gegeniiber
Median OHT| Median SZ Median OHT
Wareneinsatz 14% 16% 14%
Personalaufwand 35% 33% -6%
umsatzbezogene Verschuldung (Schulden/Umsatz) 1,9 1,3 -32%
Eigenmittelquote 15% 23% 53%
Fremdkapital-Rlickzahlung in Jahren 10,00 8,90 -11%
Instandhaltung inkl. GWG 5% 8% 60%
Energie 4% 3% -25%
Marketing 3% 3% 0%
+/-in % gegeniber
Top OHT | Median SZ Median OHT
Wareneinsatz 12% 16% 33%
Personalaufwand 31% 33% 6%
umsatzbezogene Verschuldung (Schulden/Umsatz) 1,3 1,3 0%
Eigenmittelquote 35% 23% -34%
Fremdkapital-Riickzahlung in Jahren 5,00 8,90 78%
Instandhaltung inkl. GWG 4% 8% 100%
Energie 3% 3% 0%
Marketing 2% 3% 50%

Abb. 28: Kennzahlenvergleich- eigene Darstellung
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Dabei fillt auf, dass sich die Benchmarks der Hotellerie im Bezirk Schwaz meist iiber
dem Median-Wert der OHT befinden. In Hinblick auf die Kategorien Personalauf-
wand, umsatzbezogene Verschuldung, Eigenmittelquote, Fremdkapital, Riickzah-
lungsdauer und Energie liegt der Durchschnitt der Hotellerie im Bezirk Schwaz leicht
unter dem Median der Osterreichischen Betriebe und zeigt, dass die Betriebe der Re-
gion gut aufgestellt sind. Beim Personalaufwand kann es daran liegen, dass der GroB3-
teil der Hotelbetriebe im Bezirk Schwaz Familienbetriebe sind und die ganze Familie
den Betrieb unterstiitzt. Fiir die Kategorie Fremdkapital kann es daran liegen, dass
viele Betriebe die Erweiterungsbauten der letzten Jahre abgeschlossen haben. Der
groBBe Wellnessboom Ende der 90er Jahre liegt nun {iber 20 Jahre zuriick und so kann
man erwarten, dass langsam die neuen Innovationen und notwendigen Erneuerungen
starten werden. Dieser Neubau- und Sanierungstrend wurde durch die Coronakrise und

der Forderpolitik zusitzlich unterstiitzt.

Dagegen liegen in den Bereichen Wareneinsatz und Instandhaltung die ausgewerteten
Betriebe iiber dem OHT-Median. Die erhdhten Instandhaltungskosten spiegeln bereits
den oben angefiihrten Punkt des Umbauzyklus wider. Nach gro3en Um- und Zubauten
besteht in den kommenden Jahren ein nicht so hoher Instandhaltungsaufwand, der al-
lerding mit den Jahren zunehmen wird, wenn Sanierungen und Erneuerungen notwen-
dig werden. Der hohere Wareneinsatz kann auf das verstirkte Qualitidtsbewusstsein
der Betriebe und dem Anspruch des Gastes auf Regionalitit und Bio-Produkte zuriick-
gefiihrt werden. So profitiert nicht nur der Hotelbetrieb, sondern auch die regionale

Landwirtschaft und die gesamte Region.

Betrachtet man den Vergleich zwischen den Top-Werten der OHT und den Durch-
schnittswerten der Betriebe des Bezirks, konnen diese im Durchschnitt nicht mithalten.
Diese Abweichung liegt daran, dass nur 4-Sterne und 4-Sterne Superior Betriebe im
Bezirk Schwaz ausgewertet und zum Vergleich herangezogen wurden. Trotzdem kon-
nen diese Betriebe in den Kategorien umsatzbezogene Verschuldung und Energie mit

den Top-Werten der OHT mithalten.

Mit Stand per 30.11.2023 gibt es in Osterreich 82 Fiinf-Sterne und Fiinf-Sterne Supe-
rior Hotels und 1.788 Vier-Sterne und Vier-Sterne Superior Hotels. Somit gibt es ins-

gesamt 1.870 Hotels mit diesen Kategorien und davon befinden sich 685 Hotels in
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Tirol, das entspricht 37%. Tirol hat daher einen groBBen Einfluss auf die osterreichwei-
ten Benchmarks. Fiir die Hotelbewertung im Bezirk Schwaz heift dies, dass die OHT-
Werte sehr wohl eine gute Orientierungshilfe liefern. Es ist dennoch von Vorteil, regi-
onsspezifisches Wissen und auf das Gebiet bezogene Marktkenntnisse fiir die Bewer-

tung heranziehen zu konnen.
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Anhang

[Benchmarks Bezirk Schwaz 1 2 k] 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
K {in % der
Wi 12% 18% 25% 0% 14% 16% 13% 15% 5% 14% 16% 13% 0% 25% 26% 14% 13% 15% 12% 14% 13%
P 30% 36% 34% 38% 2% 48% 4% 2% 26% 30% 2% 42% 35% 39% 33% 40% 34% 30% 3% 43% 8%
| inkl. GWG 13% 8% 5% 5% 3% 6% 11% 12% 28% 8% 15% 20% 5% 4% 4% 5% 1% 6% 2% 8% 5%
4% 4% 3% 4% 2% 3% 4% 3% 4% 1% 5% 3% 2% 3% 2% 3% 4% 3% 3% 3% 3%
1% 5% 5% 5% 6% 4% 1% 8% 4% 1% 2% 3% 1% 3% 2% 1% 2% 1% 5% 2% 2%
umsatzbezogene Verschuldung 1,7 14 03 14 0,7 1,5 11 2,0 29 21 28 1,2 19 0,6 15 07 12 1,2 4,5 01 07
Eigenmittelquote 32% 21% 18% 4% 54% 20% 3% Th 19% 2% 5% 25% -34% 38% 15% 41% 1% 12% 15% 66% 70%
Fremdkapital-Riickzahlung in Jahren 6 103 39 16,3 15 13,5 ] 1.2 24 9.5 234 91 10,8 9 1 43 88 55 40 0 25
Benchmarks Bezirk Schwaz 2 23 24 25 26 27 28 2 30 3 32 3 M 35 36 i 38 39 40 A 42
(in % der
Warenginsatz 13% 13% 16% 12% 16% 18% 26% 17% 16% 2% 1% 13% 15% 17% 1% 15% 19% 2% 16%
40% 1% 35% 23% W% 3% 3% 28% 6% % 33% 5% 43% 3% 2% 3% 2% 24% 35%
% 8% 5% 15% 5% 3% 10% 3% 8% 5% 12% 1% % % 10% 20% 1% 14% 1%
3% 4% 5% 4% 5% 4% 2% 2% 4% % 5% 3% 4% 2% 3% 3% 3% 5% 4%
5% 1% 3% 2% 1% 1% 2% 6% 6% 2% 0% 3% 3% 4% 3% 6% 8% 1% 4%
15 2,2 18 0,5 17 14 13 17 06 34 14 0,9 12 10 13 12 1,2 % 08 24 0.7
-16% 20% 4% 53% 0% 48% 32% 6% 9% 3% 13% 2% 12% 2% 2% 9% A% 30% 29% 3% 38%
Fremdkapital-Rickzahlung in Jahren 10,7 11,7 10,2 2 14 72 15 194 11 33 9 6,9 69 74 6,2 18 15 4 49 193 52
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