Immobilienmanagement & Bewertung

MSe-Program “~ CONTINUING
/ EDUCATION

Einfluss von Investitions- und Instandhaltungsmaflhahmen
bei gehobenen Hotelliegenschaften auf das DCF-Verfahren
als Basis fur Investitionsentscheidungen

Master Thesis zur Erlangung des akademischen Grades

,Master of Science”

eingereicht bei
Heimo Kranewitter

Mag.(FH) Christoph Menhofer
0204259

Wien, 26.04.2013



Eidesstattliche Erklarung

Ich, MAG. (FH) CHRISTOPH MENHOFER, versichere hiermit

1. Dass ich die vorliegende Master Thesis, ,EINFLUSS VON INVESTITIONS-
UND INSTANDHALTUNGSMASSNAHMEN BEI GEHOBENEN HOTELLIE-
GENSCHAFTEN AUF DCF-VERFAHREN ALS BASIS FUR INVESTITIONS-
ENTSCHEIDUNGEN®, 84 Seiten, gebunden, selbstandig verfasst, andere als
die angegebenen Quellen und Hilfsmittel nicht benutzt und mich auch sonst
keiner unerlaubten Hilfen bedient habe, und

2. dass ich diese Master Thesis bisher weder im Inland noch im Ausland in ir-

gendeiner Form als Prufungsarbeit vorgelegt habe.

Wien, 26.04.2013

Unterschrift



Inhaltsverzeichnis
1 Einleitung
1.1 Aufbau der Arbeit und deren Ziele
2 Sonderimmobilien
2.1 Allgemeines
2.2 Hotel
2.2.1 Betriebstypologie von Hotels
2.2.2  Nutzungsformen
2.2.3 Eigentumsverhiltnisse/Betriebsfiihrung
2.2.4  Unternehmensform/Rechtsform
2.2.5 Vorteile einer Hotelliegenschaft
2.2.6 Nachteile einer Hotelliegenschaft
2.2.7 Klassifizierung nach Sternen/Kategorien
2.2.8 Tourismus in Zahlen
2.2.9 Hotelkennzahlen
2.3 Weitere ausgewihlte Kennziffern von Hotels in Osterreich
3 Investitions- u. Instandhaltungskosten
3.1 Definition Modernisierungs- u. Sanierungskosten bei Hotels
3.2 Definition Instandhaltungskosten bei Hotels
4  Allgemeine Bewertungstheorie
4.1 Bewertungsgriinde
4.2 Verkehrswert = Marktwert
5 Wertermittlungsverfahren
5.1 Osterreich
5.1.1 Vergleichswertverfahren
5.1.2  Sachwertverfahren
5.1.3  Ertragswertverfahren, Pachtwertverfahren
5.1.4 Die grobe 1.000stel-Methode oder auch ,,Promille-Regel*
5.2 International
5.2.1 Residualwertverfahren
Investmentmethode
5.2.2 Discounted Cashflow Methode (DCF)
6 Discounted Cashflow Methode (DCF)
6.1 Einordnung der DCF-Methode
6.1.1 National
6.1.2 International
6.2 Methodik
6.2.1 Begriffsdefinitionen
6.2.2 Einfluss von Investitions-/ Instandhaltungs-/ u. AttraktivierungsmafBnahmen
6.2.3 Aufbau und Ablauf eines DCF-Verfahrens
6.3 Kapitalisierungszinssatz vs. Diskontierungszinssatz
6.4 Vor- und Nachteile der DCF-Methode
6.5 Schlussfolgerung aus der DCF-Methode
7 Praxisbeispiel
7.1  Ermittlung des Verkehrswertes mit dem DCF — Verfahren
8 Schlussfolgerung
Kurzfassung
Literaturverzeichnis
Abbildungsverzeichnis
Tabellenverzeichnis

AN N W W = —

11
11
13
14
18
21
22
26
28
28
30
32
32
32
35
35
36
36
37
49
49
50
52
54
55
55
56
56
57
58
61
64
66
69
70
71
78
82
85
86
91
91



1 EINLEITUNG

Die Teilnehmer der Immobilienmaérkte sind im Begriff immer internationaler zu agieren und
verschmelzen untereinander zunehmend. Es ist daher zwingend notwendig, dass sich auch die
osterreichische Immobilienbewertung diesem Trend der internationalen Immobilientransakti-
onen zuwendet. Ein erster Schritt wurde durch die Normierung des Discounted Cash Flow-
Verfahrens in der ONORM B1802-2 getiitigt, welches international anerkannt ist und so ein

iiber die dsterreichischen Grenzen hinaus vergleichbares Verfahren darstellt.

Durch diese Internationalisierung der Immobilienmérkte finden vor allem auch groBBvolumige
Transaktionen statt, welche nahezu in jedem Fall zum Teil fremdfinanziert werden miissen.
Mit diesen Millionensummen wird deutlich, dass das Risiko sowohl beim Kéufer als auch bei
der finanzierenden Bank hoch ist - speziell wenn es darum geht, dass eine Spezialimmobilie
wie zum Beispiel ein Hotel finanziert werden soll. Die Genauigkeitsanforderungen haben sich
aus diesem Grund in den letzten zehn bis 15 Jahren immens erhéht, wodurch auch an Hotel-
pachter und -verpéchter sehr hohe Anspriiche hinsichtlich der zur Verfiigung gestellten Unter-
lagen, um einerseits den Banken (und eventuellen anderen Beteiligten), aber auch andererseits
dem kiinftigen Betreiber/Péchter eine hochstmogliche Transparenz der Immobilie darlegen zu
konnen. Ursache dieser Notwendigkeit liegt in dem Umstand begriindet, dass der wirtschaftli-
che Erfolg von Spezialimmobilien oftmals von der Erfahrung und dem Kdnnen des Betreibers

in direkter Abhéngigkeit steht.

Bankinstitute haben somit im Gegensatz zu fritheren Zeiten ihre Scheu vor solchen (eher risi-
kobehafteten) Finanzierungen grofitenteils abgelegt und friihere Bankenweisheiten wie ,,eine
Hotelfinanzierung lohnt sich erst beim dritten Eigentiimer* geraten mehr und mehr in Verges-

senheit.

1.1 Aufbau der Arbeit und deren Ziele

Zu Beginn dieser Master Thesis soll die Immobilienart ,,Hotel* zundchst kategorisiert werden,
um dem Leser' diese Untergruppe der Sonderimmobilien besser niher bringen zu kénnen. In
weiterer Folge werden die einzelnen Formen von Hotels kurz erldutert, deren Betreiber- und
Unternehmensformen sowie deren Vor- und Nachteile. Hier wird auch auf die potentiell an-

fallenden Errichtungskosten pro Zimmer in den verschiedenen Sterne-Kategorien eingegan-

! Aufgrund der besseren Lesbarkeit wird auf die weibliche Form des mannlichen Nomens verzichtet.



gen. Diese Master Thesis versucht gezielt Wellness- und Spahotels in diesen Aspekten mit-

einzubezichen.

Im Anschluss daran wird auf das Klassifizierungssystem in Deutschland und Osterreich ein-
gegangen und mit einigen Kennziffern unterlegt, wie viele Hotels in Osterreich sich generell
dieser Klassifizierung ,,unterwerfen im Vergleich zur Gesamtheit und wie viele Hotels von

einer solche Sterne-Klassifizierung absehen und warum.

Insbesondere soll die vorliegende Master Thesis auch darauf eingehen, wie hoch die laufen-
den Kosten einer Hotelimmobilie im Allgemeinen und wie hoch die Instandhaltungs- und
Neubaukosten fiir Hotelliegenschaften sein konnen. Hier wurde besonderes Augenmerk auf
Experteninterviews mit langjdhrigen Branchenkennern gelegt, da solche Daten nicht aus
Markttransaktionen oder Ahnlichem abzuleiten sind. Es sind vor allem diese Punkte - zum
einen die laufenden Kostenblocke und zum anderen die zu bildenden Instandhaltungs-
/Instandsetzungsriicklagen - welche Investoren vor jeder Investmententscheidung genauestens
priifen sollten. Insbesondere konnen die einzelnen Kostenblocke von Land zu Land sehr ver-
schieden sein, da hier insbesondere in Osterreich der Anteil des Personalaufwandes im Ge-
gensatz zu den meisten anderen Léndern ein sehr groBer und nicht zu unterschitzender Part
ist. Man sollte daher auf den ersten Blick identisch anmutende Hotelimmobilien in Osterreich

und dem Ausland jedenfalls differenziert betrachten.

Die zweite Hélfte dieser Master Thesis befasst sich mit der Immobilienbewertung von Hotels.
Es wird hier insbesondere auf die Discounted Cashflow Methode ndher eingegangen und hier
wiederum auf die Beriicksichtigung der Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten, was mit
einem Praxisbeispiel einer gerade im Umbau befindlichen Hotelimmobilie in Wien dem Leser

nédher gebracht werden soll.



2 SONDERIMMOBILIEN

Das folgende Kapitel soll sich mit Grundlegendem zu Hotelliegenschaften beschiftigen und

einen ersten Uberblick gewihren.

2.1 Allgemeines

Die Immobilienart Hotel fillt unter den Begriff der Sonderimmobilien. Sonderimmobilien

sind wiederum eine Untergruppe der Gewerbeimmobilien.

Was unter Sonderimmobilien zu verstehen ist, konnte in der Literatur bisher nicht eindeutig
definiert werden. Der Begriff selbst wird gleichbedeutend mit Spezialimmobilien gebraucht.
Sonderimmobilien werden unscharf als Immobilien definiert, die (nach Lage, Baugestaltung
einschlieBlich Raumgestaltung und Architektur) auf eine spezielle Nutzung mit geringer
Drittverwendungsmoglichkeit (siehe auch Pkt. 2.2.6 Nachteile einer Hotelliegenschaft) ausge-

richtet sind.

Zu den Sonderimmobilien gehoren insbesondere auch alle Arten von Betreiberimmobilien,
die (Anm. d. Verf.: oft) synonym auch als Managementimmobilien bezeichnet werden. Son-
derimmobilien weisen in der Regel ein hohes Ertragspotential verbunden mit einem oftmals

hohen Risikopotential auf.’

Bei Betreiberimmobilien handelt es sich um Immobilien, die speziell fiir die Nutzung durch
eine bestimmte Art von Betrieben konzipiert sind. Sie werden vom Eigentiimer in der Regel
an einen einzigen Betreiber vermietet oder verpachtet, der sie eigenstidndig bewirtschaftet.
Beispiele fiir Betreiberimmobilien sind Sportanlagen, Béder, Freizeitparks, Kinos, Theater,
Hotels, gastronomische Einrichtungen, Parkhduser, Tankstellen, Kliniken, Rehabilitationsein-

richtungen, Seniorenheime, Bahnhofe oder Flughifen.

Der mit einer Betreiberimmobilie erzielbare wirtschaftliche Erfolg hingt neben den auch fiir
alle anderen Immobilien relevanten Einflussfaktoren mafigeblich von den Qualititen des Be-

. . 3
treibers und seines Konzepts ab.

2 Vgl. Kleiber (2010), S. 2.144

? lexikon.immobilien-fachwissen.de/index.php?UID=270550606& ATOZ=B&KEYWORDID=6313, Stand vom
28.02.2013



Die Gemeinsamkeiten von Spezialimmobilien (unabhéngig von Management- oder Betrei-

berimmobilie) lassen sich wie folgt darstellen:”

* Single User (Eigentlimer oder Betreiber)

* Abhiéngigkeit des wirtschaftlichen Erfolgs der Spezialimmobilie vom Single User

* nutzungsspezifisches Gebdude oder Innenausbau

* lidngere Nutzungsintervalle (langjdhrige Mietvertrage bzw. Eigennutzungen)

* fehlende oder eingeschriankte Drittverwendbarkeit der Spezialimmobilie

* Riickstellungsbedarf (Notwendigkeit der Bildung von Riickstellungen fiir notwendige

UmbaumafBnahmen in angemessener Hohe)

Generell lassen sich Management- und Betreiberimmobilien daher am besten wie folgt unter-
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scheiden:

Managementimmobilien =

eigentlimergeniitzte Spezialimmobilie

Betreiberimmobilien = betreibergeniitzte (vermietete/verpachtete) Spezialimmobilie
Gewerbeimmobilien
|
| [ | | I
Biiro- und Gewerbe- und SMise
’ . Handels- Sonder- gemischt
Verwaltungs- Industrie- ) bili . . genutzte
immobilien immobilien Immobilien

immobilien

immobilien

Abbildung 1: Arten von Gewerbeimmobilien®

* http://www.betreiberimmobilien.ch, Stand vom 14.02.2013
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% Kleiber, Simon, Weyers (2002) S. 1251
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Abbildung 2: Arten von Sonderimmobilien’

2.2 Hotel

Ein Hotel ist ein Beherbergungsbetrieb mit gehobenem Ausstattungs- und Bedienungskom-
fort, der - gewohnlich in einem groferen, reprisentativen Gebédude - gewerblich Logis, Ver-
pflegung und sonstige Dienstleistungen fiir den voriibergehenden Aufenthalt auf Reisen be-
findlicher Ortsfremder zur Verfiigung stellt. Der Begriff Hotel ist in der Regel erst auf Betrie-

be mit mindestens 20 Géstezimmern mit voll ausgeriisteten Sanitéirzellen anwendbar.®

7 Kleiber, Simon, Weyers (2002), S. 1275
¥ Falk / Falk (2006), S. 231



221 Betriebstypologie von Hotels’

Da sich Hotels in ihrer Planung, Nutzung und Betriebsfithrung zum Teil massiv von einander
unterscheiden, sollen sie im Folgenden zunédchst nach ihren pragenden Grundeigenschaften

gegliedert werden:
* nach dem Standort
o Stadthotel (Innenstadt oder Randlage)
o Landhotel
o verkehrsabhingiges Hotel (z.B.: Raststétte, Bahnhofs-, Flughafenhotel)
o Kurhotel
* Betriebsgrofie
o Kleinbetrieb
o Mittelbetrieb
o GroBbetrieb
* nach der Nutzung
o Passanten Hotel
o Tagungshotel
o Ferienhotel
o Kurhotel
o Wellnesshotel
o Sporthotel
o Geschiftsreisen - Hotel
o Ferienhotel, Fremdenheim
* Kooperationsmodelle
o Einzelbetrieb

o Hotelkonzern

9 Vgl. Falk / Falk (2006), S. 235 und Kranewitter (2010), S. 246



o Franchiseverbiinde usw.

* nach der Leistungskategorie

o Luxus 5 Sterne und mehr
o Commercial 4 Sterne
o Economy 3 Sterne

o Gut biirgerlich 2 Sterne

o Einfach 1 Stern
* nach Betriebstyp

o Hotelpension

o Hotel Garni

o Vollhotel

o Suite-Hotel, Hometel

2.2.2 Nutzungsformen

Eine Abgrenzung in unterschiedlichen Nutzungsformen ist das wichtigste Unterscheidungs-
kriterium. Folgende kénnen im Wesentlichen genannt werden: '’
¢ All-Suite-Hotel: Ein All-Suite-Hotel ist ein Hotel, in dem die Unterbringung nur in
Suiten erfolgt.

* Aparthotel oder Apartmenthotel: Ein Aparthotel oder Apartmenthotel ist ein Hotel,

in dem die Unterbringung in Studios oder Apartments erfolgt.

* Boardinghouse (Serviced Apartment): Das Boardinghouse (Serviced Apartment) ist
ein Beherbergungsbetrieb in stadtischer Umgebung, in dem die Unterbringung fiir 14n-
gere Zeit erfolgt. Vorteile von Hotels und Wohnung werden verbunden. Der Service

reicht von einem sehr geringen Angebot bis hin zu einem hotelmiBigen Roomservice.

* Boutique-/Designhotels: Boutique- und Designhotels sind ebenso wie Wellnesshotels
eine Antwort auf gesellschaftliche Trends, so z.B. die Suche nach Individualitdt und

(Life-)Style. Das Segment, das sich urspriinglich in der Individualhotellerie entwickelt

' Vgl. DEHOGA Deutscher Hotel- und Gaststittenverband e.V., 2008, 0.S., Internet: http://www.dehoga-
bundesverband.de/daten-fakten-trends/betriebsarten/ vom 21.01.2013.



hat, hélt nun auch zunehmend in der Kettenhotellerie Einzug. Viele der internationalen
Hotelbetreiber lancieren Design- und Boutiquemarken, so z.B. ,,Indigo* von der Con-
tinental Hotels Group sowie ,,W Hotels* von Starwood oder ,,Missoni“ von Rezidor.
Standorte und Expansionsziele dieser Hoteltypen sind international bekannte Primaér-
standorte in denen Trends geboren werden und eine grofle Vielzahl von Lebensstilen

existiert. 1!

Eine stark am Zeitgeist orientierte Ausrichtung der Hotels birgt jedoch auch Risiken,
da Design und Architektur schnelllebigen Trends und somit kurzen Investitionszyklen
folgen. Vor allem das Erscheinungsbild soll daher die Differenzierung vom Wettbe-
werb ermdglichen und eine USP'? sichern, die sich aus Besonderheiten in Bezug auf
Architektur bzw. Design, Exklusivitidt, Ambiente, und Serviceleistungen zusammen-

setzt.13

* Ferienwohnung/Ferienhaus: Eine Ferienwohnung ist eine abgeschlossene Unter-
kunft innerhalb eines Hauses mit eigenem Sanitdrbereich und Selbstverpflegungsein-

richtung, in der zum voriibergehenden Aufenthalt Géste aufgenommen werden.

* Pension/Gistehaus oder Fremdenheim: Eine Hotelpension/Pension ist ein Betrieb,
der sich von den Hotels durch eingeschrinkte Dienstleistungen unterscheidet. Mahl-
zeiten werden nur an Hausgéste verabreicht. Die Bezeichnung "Hotelpension" ist hdu-

figer in Stédten zu finden. Ein Fremdenheim ist ein Pensionsbetrieb einfacher Art.

* Gasthof: Der Gasthof ist {iblicherweise ein lidndlicher Gastronomiebetrieb, der Spei-

sen und Getrénke anbietet sowie auch einige Unterkiinfte bereithilt.

* Hotel: Ein Hotel ist ein Beherbergungsbetrieb, in dem eine Rezeption, Dienstleistun-
gen, tigliche Zimmerreinigung, zusétzliche Einrichtungen und mindestens ein Restau-
rant fiir Hausgéste und Passanten angeboten werden. Ein Hotel sollte iiber mehr als 20

Gistezimmer verfiigen.

* Hotel garni: Ein Hotel garni ist ein Hotelbetrieb ohne Restaurant, Beherbergung oder

Friihstlick. Getrénke und fallweise kleine Speisen werden angeboten.

" Fidlschuster / Fidlschuster (2010), S. 28
'2 USP =Unique Selling Proposition
13 Vgl. Bienert (2005), S. 421



* Jugendherberge: Eine Jugendherberge ist ein Beherbergungsbetrieb, in dem in erster
Linie junge Leute zu meist kurzfristigem Aufenthalt aufgenommen und in dem Spei-
sen und Getrinke nur an Hausgéste abgegeben werden. Jugendherbergen bieten Pro-
gramme und Aktivititen fiir zwanglose piddagogische oder der Erholung dienende

Zwecke an.

* Kurheim: Das Kurheim ist ein in einem Heilbad oder Kurort gelegener Beherber-
gungsbetrieb. Es ist ausgerichtet an den indikationstypischen Bediirfnissen des Kur-

gastes.

* Kuranstalt: Eine Kuranstalt ist ein Beherbergungsbetrieb mit Krankenhauscharakter,
der gemél Gewerbeverordnung als Krankenanstalt zugelassen ist. Die Kuranstalt steht
unter drztlicher Leitung und bietet eine stindige medizinische Betreuung. Vorrangig
werden ortsgebundene Heilmittel im Rahmen der Therapie genutzt. Das Beherber-
gungsangebot entspricht den indikationstypischen Anforderungen (z.B. Barrierefrei-

heit, Erndhrungsangebot) und den Patientenbediirfnissen.

* Kurhotel: Das Kurhotel ist ein in einem Heilbad oder Kurort gelegenes Hotel. Es ist
ausgerichtet an den indikationstypischen Bediirfnissen eines Kurgastes und verfligt

iiber ein eigenes Angebot an Gesundheitsbehandlungen.

Kurhotels sind keine Wellnessoasen, sondern sprechen ginzlich andere Géste an -
ndmlich chronisch Kranke. Kurhotels haben des Weiteren vollig andere Ziele als

Wellnesshotels. '

*  Motel: Das Motel ist ein Hotel mit einem auf Kraftfahrer ausgerichteten Standort und

nahe gelegener Parkmoglichkeit.

*  Wellnesshotels: Wellnesshotels haben einen Wellnessbereich von zumindest circa
1.000 m?. Das Angebot umfasst Massage, Kosmetik, Fitness und gesunde Ernéh-

15
rung.

In Abhéngigkeit von der GroBe und der Klassifizierung des Hotels ist die Einrichtung
eines Fitness- und Wellnessbereichs sinnvoll. Wihrend neuere Hotels der zwel bis drei

Sterne Kategorie lediglich iiber kleine Flichen mit Sauna und Fitness verfiigen (50 bis

' Relax Guide (2013), S. 13

' Telefoninterview mit Dr. Martin Domenig (Kohl & Partner Tourismusberatung GesmbH)



300 m*)'’, bieten Hauser der vier und fiinf Sterne Kategorie hingegen hiufig umfang-
reiche Flichen an. Aus wettbewerbsorientierter Sicht und auch, um den Anspriichen
der Giste gerecht zu werden, ist fiir ein vier Sterne Hotel die Einplanung eines Fit-
ness- und Wellnessbereichs mit zumindest einer Sauna, Erholungsraum und einigen
modernen Fitnessgerdten erstrebenswert. Hotels der fiinf Sterne Kategorie verfligen
meist auch iiber umfangreichere Flachen mit einem grofziigigen Angebot an Fitness-
und Wellnesseinrichtungen wie Pool, Saunen, Massagevorrichtungen etc.'” Als Faust-
regel werden hier mindestens 12 m” pro Zimmer fiir Wellness inkl. Schwimmbad und
Saunabereich mit diversen Behandlungsangeboten und exzellent geschulten Mitarbei-

tern angefiihrt.'®

In Osterreich gibt es nur zehn Wellnesshotels in denen fiir jeden Gast eine Ruheliege
bereit steht. Im Schnitt miissen sich etwa zehn Giste eine Ruheliege teilen, nicht selten
sogar 20 oder mehr. Diese Liegenanzahl bezieht sich auf den Innenbereich, abhéngig
von der Jahreszeit, kann diese Angabe abweichen, da es vorkommt, dass im Sommer

Liegen nach draufien gestellt werden. "

Zu den Leitbetrieben im Segment Wellnesshotellerie zdhlen u.a. die Betriebe der A-
Rosa Resort GmbH am deutschen Scharmiitzelsee (4.200 m” Spa), im deutschen Tra-

vemiinde (4.500 m” Spa) sowie in Kitzbiihel (3.000 m* Spa).

Grundsitzlich ist der Wellnessbereich als profil- und qualitdtsbildende Komponente zu
verstehen. Nur wenige Spas erwirtschaften als eigenstindige Abteilung ein positives
Ergebnis. Der Mehrwert eines attraktiven Wellnessbereiches ldsst sich an der erhohten
Auslastung der Zimmerkapazititen, der Steigerung der Logis-, Gastronomie- und Ta-
gungserlose sowie der Erhohung der durchsetzbaren Zimmerpreise messen. Auch die
Auslastung des Hotelbetriebes wéhrend der Wintermonate ist durch das Vorhanden-
sein von Wellnessbereichen deutlich besser. Ebenso werden dadurch Kurzurlaube
(Dauer zwei bis vier Tage) attraktiver, die immer vermehrter fiir eine ,,schnelle Erho-

lung® genutzt werden.*

16 ebenda

' Falk / Falk (2006), S. 271

'8 Fidlschuster / Fidlschuster (2010), S. 30
¥ Relax Guide (2013), S. 13

9 ygl. Frehse/Weiermair (2007), S. 111
10



2.2.3

Eigentumsverhiltnisse/Betriebsfiihrung®'

Hier wird das Rechtsverhéltnis beriihrt, in welchem der Unternehmer zum Hotelbetrieb steht.

Danach konnen im Wesentlichen unterschieden werden:

224

Eigentiimerbetrieb: Der Eigentiimer ist gleichzeitig der Inhaber. Die Fiihrung des
Betriebes erfolgt durch den Eigentlimer oder die Eigentiimerfamilie (Familienbetrieb)

selbst.

Pachtbetrieb: Der Eigentiimer und der Inhaber sind unterschiedliche Personen. Der
Eigentiimer ist der Verpachter, der Inhaber oder der Péchter. Der Betrieb wird durch
den Inhaber gefiihrt, d.h. der Eigentlimer ist an der Betriebsfiihrung nicht beteiligt.

Im Management gefiihrter Betrieb: Ein Investor/Eigentiimer stellt eine Hotelimmo-
bilie zur Verfiigung und beauftragt eine Hotelgesellschaft, den Betrieb zu fiihren. Da-
fiir stellt die Hotelgesellschaft ihr Management-Know-How zur Verfligung.

Unternehmensform/Rechtsform?>

Nach der Unternehmens- bzw. Rechtsform konnen Hotelbetriebe unterschieden werden. Die

verschiedenen Formen werden im Folgenden erlédutert.

Die Einzelfirma ist traditionell am weitesten verbreitet. Das liegt vor allem darin begriindet,

dass

die Mehrzahl der Hotelbetriebe Klein- und Mittelbetriebe sind, die durch eine Einzel-

person gefiihrt werden kdnnen,

die Griindung eines solchen Betriebes relativ einfach ist, z.B. ohne Nachweis von

Mindestkapital oder fachlichen Voraussetzungen sowie dass

die Selbststindigkeit und die Entscheidungsfreiheit des Unternehmers als wichtige

Wertvorstellung in der Hotellerie weit verbreitet sind.

Personengesellschaften existieren in der Hotellerie vor allem als Kommanditgesellschaft

(KG) oder Offene Handelsgesellschaft (OHG).

! Henschel (2005), S. 15 ff
2 ebenda, S. 15 ff

11



Die Gesellschaft biirgerlichen Rechts (GbR) ist eine weitere Gesellschaftsform, die in der

Hotellerie hiufig anzutreffen ist.

Kapitalgesellschaften treten auf in Form

* der Gesellschaft mit beschranker Haftung (GmbH). Sie ist in der Hotellerie weit ver-

breitet. Haufig handelt es sich dabei auch um [...] ansdssige Tochtergesellschaften in-

ternational titiger Hotelketten (z.B. Best Western, Ibis, Novitel, Sofitel etc.).

¢ der Aktiengesellschaft (AG). Sie ist bei GroBbetrieben oder Hotelketten zu finden, bei

denen in der Regel ein hoher Kapitalbedarf vorliegt.

Rechtsformen wie die Genossenschaft sind nur vereinzelt anzutreffen (z.B. als Einkaufsge-

nossenschaften, Winzergenossenschaften).

Dartiber hinaus treten die GmbH & Co. KG und die AG & Co. KG als Mischform auf. Die

Form des eingetretenen Vereins (e.V.) ist bei Hotelkooperationen anzutreffen.

Unternehmensformen
Einzelfirma Gesellschaft Genossenschaft
[ |
Personengesellschaft Gesellschaft biir- Kapitalgesellschaft
gerlichen Rechts
Offene Handelsgesellschaft Aktiengesellschaft
Kommanditgesellschaft Gesellschaft mit beschrink-
ter Haftung
AG & Co.KG
Mischformen
GmbH & Co. KG

Abbildung 3: Ubersicht der Unternehmensformen in der Hotellerie™

 Henschel (2005), S. 16
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Vorteile einer Hotelliegenschaft**

Hotelimmobilien haben gegeniiber Biiro- bzw. Gewerbeimmobilien folgende Vorteile:

unbeschrinkter Produktlebenszyklus: Wihrend eine Biiroimmobilie nach circa 12
Jahren in die Reifephase, anschlieBend in die Altersphase eintritt und lediglich noch
iiber den Preis zu vermarkten ist, verhilt sich dies bei Hotels anders. Es gibt ausrei-
chende Beispiele von Hotels, welche mehrere 100 Jahre alt sind und wihrend dieser
Zeit nicht nur konkurrenzféhig geblieben sind, sondern sogar in der Lage waren, sich
stetig zu verbessern. Es ist schwer vorstellbar, dass in Miinchen in der Maximilian-
strae oder am Kaiserplatz in Frankfurt anstelle des ,,Vier Jahreszeiten® bzw. des
,Frankfurter Hofes* ein Biirogebdude stiinde, welches sich hundert Jahre erfolgreich

am Markt halt.

Substanzerhaltung: Die Substanzerhaltung ist bei Hotelimmobilien gesicherter als
bei anderen Immobilienarten. Das Eigeninteresse des Hoteliers ist die treibende Kraft,
welche regelmiBig Instandhaltungs- und Renovierungsmafnahmen durchfiihren lésst,

um sein Produkt (= Zimmer) weiterhin erfolgreich am Markt présentieren zu konnen.

positive Synergieeffekte: Eine von einem namhaften Betreiber gut gefiihrte Ho-
telimmobilie mit allen erforderlichen Einrichtungen und hohem Serviceniveau wirkt

sich auch positiv auf den umliegenden Immobilienmarkt aus.

Preisbildung: Die Preisbildung einer Hotelimmobilie muss nicht zwingend analog zu
dem angrenzenden Immobilienmarkt verlaufen. Gerade dieser wichtige Punkt wird

hédufig bei der Rendite fiir Investitionsentscheidungen iibersehen.

Wihrend Biiromieten aus dem lokalen Biiromarkt entstehen, ist der Hotelleriemarkt
iiberregional und im High-End-Markt sogar ein globaler Markt. Gerade dieser Um-
stand bietet die Chance, zu guten Renditen zu kommen, im Vergleich zum o6rtlich ein-

geschriankten Biliromarkt.

** Vgl. Haas (2005), S. 4
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2.2.6 Nachteile einer Hotelliegenschaft

Aus Investoren- und Developersicht stehen den mittel- und langfristigen Zielen auch kurzfris-

tige Nachteile der Hotelimmobilie gegeniiber, die wie folgt lauten:
* Herstellkosten,
* Vertragslandschaft sowie

* Drittverwendungsmoglichkeit.

Herstellkosten

Die Errichtungskosten eines Hotel liegen bei weitem hdher als bei Bliroimmobilien, da nicht
jedes Biirozimmer mit einer Nasszelle bzw. das Biirohaus nicht mit diversen Bars und Restau-
rants ausgestattet ist, ganz zu schweigen von grofziigigen und weitldufigen Wellnessberei-

chen (Spa).”

Ziel des Investors ist es, mit moglichst geringem Kapitaleinsatz eine moglichst hohe Rentabi-
litdt der Immobilie zu schaffen. Umgekehrt liegt die Prioritét des Betreibers auf den bestmog-
lichen Mitteln fiir seinen Betrieb ohne Riicksicht auf die urspriinglichen Errichtungskosten.
Was beide Parteien verbindet, ist es, mit dem gemeinsamen Unternehmen Gewinn zu erzie-

len.?®

Die unten angefiihrte stehende Tabelle soll einen kurzen Uberblick aufzeigen, um einerseits
ein Gefiihl fiir Herstellkosten/Zimmer zu bekommen, aber andererseits auch fiir die sogenann-

ten Fixtures, Furniture and Equipment (FF&E) und das Small Operating Equpment (SOE).

FF&E: Darunter versteht man die Betriebs- und Geschéftsausstattung des Hotels, wie z.B.
Mobel, Betten, Fernsehe/Radios, Vorhidnge sowie den dekorativen Innenausbau.?’ Nicht Be-
standteil des FF&E sind in jedem Fall Wand- und Deckenverkleidungen, Badezimmerausstat-
tungen wie Duschtassen, Badewannen und Waschbecken und das sogenannte Operating

Equipment (Porzellan, Glas, Besteck, Kiichenutensilien, Wésche und Uniformen).*®

» Vgl. Haas (2005), S. 5
*® Beilein (2012), S. 8
*"vgl. Werner/Partl (2011), S. 7

28 Vgl. Kraus Winkler, Skriptum II, S. 18
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SOE: Darunter versteht man sdmtliches Kleininventar, wie Besteck, Geschirr, Kleiderbiigel,

etc.”’
FF&E mit SOE / Investition /
Kategorie Zimmer Zimmer
von bis von bis
1* Low Budget € 3.000 € 4.000 € 32.000 € 38.000
2% - Q¥+ Budget € 5.000 € 8.000 €45.000 € 70.000
3* Economy € 9.000 € 15.000 € 60.000 € 85.000
3% - 4% Mid Market €15.000 | €18.000 € 85.000 € 120.000
4% - 4%+ First Class €18.000 | €32.000 € 120.000 € 280.000
4% Kongress €21.000 | €32.000 € 190.000 €260.000
5% - 5%+ Deluxe €45.000 offen € 400.000 offen

Tabelle 1: Investitionskosten nach Hotelkategorien3_0

Weitere Richtwerte zur ersten groben Einschétzung iiber die Hohe von geplanten Hotelinves-
titionen geben die jeweiligen Branchenrichtwerte der Wirtschaftskammer Osterreichs. Zur
Errichtung eines Hotelbetriebes inklusive der GrundstiickserschlieBung, der AuBenanlagen
sowie die Bau-und Errichtungskosten miissen rund 500 bis 600 Euro pro m> des umbauten

Raumes angesetzt werden.

Ubertragen auf die Investitionskosten pro Zimmer in der jeweiligen Sterne-Kategorie ergeben

sich folgende Richtpreisspannen:
* Investitionskosten pro Zimmer in der Dreistern-Kategorie:
65.000 bis 115.000 Euro
* Investitionskosten pro Zimmer in der Vierstern-Kategorie:
115.000 bis 180.000 Euro
* Investitionskosten pro Zimmer in der Fiinfstern-Kategorie:
180.000 bis 220.000 Euro

Die Kosten fiir das Grundstiick kommen zu allen angefiihrten Richtpreisen noch hinzu.”!

¥ vgl. Werner/Partl (2011), S. 7
3% Fidlschuster / Fidlschuster (2010), S. 53
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Auch im Handbuch Gewerbe- und Spezialimmobilien von Falk/Falk (2006), S. 240 ff. ist do-
kumentiert, dass sich der Investitionsaufwand (hier einschlieBlich Grundstiick!) inkl. Neben-
kosten, Einrichtung und Finanzierung bei circa 80.000 bis 100.000 Euro fiir ein Zweistern-
Hotel liegt, bei der Dreistern-Kategorie bei circa 110.000 bis 140.000 Euro und bei Vierstern-
Hotels bei bis zu 200.000 Euro. Im Luxusbereich (in Einzelfillen) konnen diese Kosten die

600.000 Euro Grenze durchaus iiberschreiten.

Generell sollte nach Falk/Falk (2006) der Grundstiicksaufwand fiir ein Hotel nur in allerbes-

ten Innenstadtlagen 20 % vom Investitionsvolumen iiberschreiten.

Fiir Wellness- und Spabereiche sollten jedenfalls circa € 2.000 netto pro m* angesetzt werden.
Diese Kosten beziehen sich rein auf die Herstellung der notwendigen Raumlichkeiten. Pool
sowie samtliche weitere Gerdte (Massagebetten, Whirlpools, Kabinen, Infrarotliegen, etc.)

sind in diesem Wert nicht inkludiert.

Vertragslandschaft3 2

Urspriinglich war der Hotelier auch gleichzeitig Immobiler. Er kiimmerte sich um die operati-
ven Belange seines Betriebes und gleichzeitig jedoch auch um die immobilienspezifischen
Aspekte wie Finanzierung, Instandhaltung und Instandsetzung, mogliche Erweiterungen, Um-
bauten und dhnlichem. Die Gelder hierfiir entnahm er entsprechend des Kapitalbedarfes (des

Cashflows) des Betriebes.

Spéter erkannte man, dass sehr hohe Kapitalmittel in den Immobilien gebunden sind, welche
fiir eine Expansion besser und rentierlicher eingesetzt werden kénnen. Daher wurde in spite-
rer Folge der Besitz und der Betrieb von Hotels getrennt. Mit dieser Trennung entstand die
Notwendigkeit einer vertraglichen Regelung zwischen Eigentiimer und Betreiber. Damit war

der Managementvertrag geboren.

Die Differenzierung der Investorenlandschaft fiihrte auch zu einer Differenzierung der Ver-
tragslandschaft. Vor allem die offenen und geschlossenen Fonds bendtigten Pachtvertrige,

mit denen das wirtschaftliche Risiko der Bewirtschaftung vom Eigentiimer auf den Pichter

1 Vgl. Horburger (2012), S. 42

32 Vgl. Frehse/Weiermair (2007), S. 58 ff
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iiberging. Grund hierfiir waren steuerliche Implikationen, aber auch Regelungen des Kapital-

gesellschaftenanlagegesetzes.

Grundsitzlich gilt: Je hoher der Grad der Risikoiibernahme durch den Eigentiimer, desto gro-

Ber sein Einfluss auf die Betriebsfiihrung des Hotels.

Die folgende Grafik soll einen kurzen Uberblick iiber die Vertragsarten in der Hotellerie ge-

ben.

HOCH VERTRAGSARTEN STARK

Reservierungskooperationen

Marketingkooperationen

. . Einflussmog-
ertSCh?ﬁh' Franchisevertrag lichkeiten des
ches Risiko . )

: .. Eigentiimers
des Eigentii- ) d
mers Management - Assistance auf das Ma-
nagement
Managementvertrag
Managementvertrag mit Garantien
NIEDRIG Pachtvertrag SCHWACH

\ 4 v

Abbildung 4: Vertragsarten in der Hotellerie™

Drittverwendungsmoglichkeit

Des Weiteren haben Hotels natiirlich auch den Nachteil einer eingeschrinkten Drittverwen-
dungsmoglichkeit. Die Drittverwendungsmoglichkeit beschreibt allgemein das Potential der
Immobilie zur Alternativnutzung, wie z.B. der Umnutzung als Seniorenimmobilie, wobei hier
jedoch groBere Verinderungen bzw. Investitionen notwendig sind.* Nur in Top-Lagen ist

daher eine Drittverwendungsmdglichkeit denkbar (z.B. Apparthotels bei Seen oder in Skior-

¥ Vgl. Mag. Kraus Winkler, Skriptum I, S. 19 (eigene Ubersetzung)

** Vgl. Bienert (2005), S. 410
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ten). In schlechten Lagen hat man mit seinem geplanten Hotelkonzept oft nur eine einzige

Verwirklichungschance.”

2.2.7 Klassifizierung nach Sternen/Kategorien

Vom Fachverband der Hotellerie der Wirtschaftskammern Osterreichs wurden Beurteilungs-
kriterien fiir die Klassifizierung von Hotel- und Beherbergungsbetrieben festgelegt. Die Be-
triebe werden in fiinf Kategorien eingeteilt, die durch einen, zwei, drei, vier, oder fiinf Sterne

symbolisiert werden.

In jeder dieser flinf Kategorien steht auch das Zusatzpradikat Superior (S) zur Verfiigung.
Superior ist keine eigene Sternekategorie, sondern ein Qualitits- und Marketinglabel. Superi-

or steht je nach Kategorie fiir ein Mehr an Hardware, Dienstleistung und Serviceangebot.*®

Kategorie Definition

{* einfache Ausstattung, sehr preisbewusste Gésteschicht, die vor allem
die Nichtigungsleistung sucht

1%S ein Mehr an Hardware und/oder Dienstleistung bei Nichterfiillung der
Mindestkriterien fiir die Zweisternekategorie

zweckméBige Ausstattung mit etwas Komfort, preisbewusste Géste-
schicht, die neben der reinen Néchtigung auch ein eingeschréinktes
Angebot (TV, Getrédnke, etc.) sucht

” Abgrenzung zu 1*: Die Zimmer sind komfortabler und sind mit
Farbfernseher und Nasszellen ausgestattet.

Abgrenzung zu 3*: Die Qualitit der Ausstattung wird an ihrer Funk-
tionalitdt und Sauberkeit gemessen, die verwendeten Materialien sind

weniger bedeutend

gehobene und einheitliche Ausstattung mit wohnlichem Charakter,
Gisteschicht mit Anspriichen, welche iiber die reine Néachtigungsleis-
tung und bescheidenen Komfort hinaus (Bad / Dusche, Speisen, Ge-
34 trinke, etc.) gehen, gehobenes Dienstleistungsangebot (Emp-
fang/Rezeption, Getrinke, Imbiss, etc.)

Abgrenzung zu 2*: gediegene Materialien, groeres Raumangebot,

Aufenthaltsmdoglichkeit (z.B. Sitzecke, Schreibtisch) im Zimmer und

im Allgemeinen Aufenthaltsraum

3% Telefoninterview mit Dr. Martin Domenig (Kohl & Partner Tourismusberatung GesmbH)

3% Kranewitter (2010), S. 246 ff
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Abgrenzung zu 4*: kleinere Fldchen, bei gutem Erhaltungszustand

ist auch eine dltere Ausstattung moglich

3*S

Superior steht auf Basis einer sehr guten, gehobenen und zeitgeméafen
Hardware im gesamten Betriebsbereich fiir ein deutliches Mehr an
Serviceangebot und Dienstleistung, qualititsgepriift durch einen Mys-

tery-Guest-Check im Rahmen der Klassifizierung

4%

erstklassige Ausstattung, d.h. groBziigige Raumfldchen mit qualitativ
hochwertiger, zeitgeméfBer Ausstattung, vor allem in der Ferienhotel-
lerie oft umfangreiches betriebliches Angebot (z.B. Wellness, Sport,
Gastronomie, Seminareinrichtungen), hohes Dienstleistungsniveau
Abgrenzung zu 3*: grofziigigeres Raumangebot, sehr hohe Qualitét
der Einrichtung, durch hohen Erhaltungsaufwand sehr guter Zustand,

die Giste erwarten hohe Dienstleistungsqualitit und -intensitét

4*S

Superior steht auf Basis einer erstklassigen, qualitativ hochwertigen,
makellosen und zeitgeméaBen einheitlichen 4*-Hardware im gesamten
Hotelbereich fiir ein deutliches Mehr an Serviceangebot und Dienst-
leistung, qualitdtsgepriift durch einen Mystery-Guest-Check im Rah-

men der Klassifizierung

5*

exklusive, luxuridse Ausstattung, d.h. edle, hochwertige und elegante
Materialien mit durchgéngiger Gestaltung. Architektur, Ausstattung,
Ambiente, Dienstleistungsangebot wie auch Gésteschicht der interna-
tionalen Luxushotellerie, qualititsgepriift durch einen Mystery-Guest-
Check im Rahmen der Klassifizierung

Abgrenzung zu 4*: luxuridser, unverwechselbarer Betriebscharakter,
makelloser Zustand der gesamten Hardware, perfekte Dienstleis-
tungsqualitdt mit sehr hohem Mitarbeitereinsatz, im Zimmerbereich
rdumliche Grofziigigkeit, etwa durch baulich getrennten Schlaf- und
Wohnbereich (Suiten), die Géiste erwarten internationale Luxushotel-

lerie ohne Kompromisse

5*S

Superior steht auf Basis einer luxuridsen, qualitativ hochwertigen,
edlen, makellosen und zeitgemdB3en Hardware im gesamten Hotelbe-
reich fiir ein deutliches Mehr an Serviceangebot und Dienstleistung,
qualititsgepriift durch einen Mystery-Guest-Check im Rahmen der

Klassifizierung

Tabelle 2: Hotelkategorien37

3" Quelle: Kranewitter (2010), S. 247
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Generell verlieren Sterne jedoch an Bedeutung, insbesondere hochsternige Hotels. 3*S und
4*S halten an einer Klassifizierung fest, 5*-Hotels gehen zum Teil schon von einer Klassifi-
zierung wieder ab, da bei den Giésten oftmals eine Hemmschwelle bemerkbar ist (etwaige
Kleidervorschriften im Hotel etc.), wodurch 4*S-Hotels im Vorteil sind. Traditionshotels, wie
z.B. das Sacher in Wien, werden jedoch niemals von einer 5*-Klassifizierung abweichen. Der
Trend geht daher zu einer Klassifizierung bis 4*S und dartiber hinaus lassen sich viele Hotels
gar nicht klassifizieren (z.B. Designhotels) oder Hotels, die ihren Standard nicht in Sternen
messen lassen miissen, da diese ohnehin tiber die Grenzen hinaus fiir deren sehr hohen Stan-
dard bekannt sind.*® Generell macht es den Eindruck, dass Hotels ohne Kategorie den Sucher
nach einer Unterkunft im Internet neugierig macht und zum lédngeren Verweilen auf der jewei-
ligen Homepage veranlasst, um auf eigene Faust das jeweilige Angebot des Hotels zu erkun-

den.

Um eine Einblick in den Flichenbedarf der jeweiligen Hotelkategorien zu bekommen, dient

die nachfolgende Tabelle mit Ubersicht iiber die BGF (BruttogeschoBfliche):

Flichenbedarf nach Hotelkategorien in m’
Seminar-

Erholung

Kategorie Stadthotels h;)t*el Wellness
2% 3% 4 * 5*

Logis 17,5 25,0 27,5 32,5 20,0 35,0
Public areas 2,5 6,0 8,2 10,6 14,2 14,5
Aufenthalt 1,0 1,4 1,6 2,0 2,0 2,4
F&B 1,5 2,4 2,4 2,6 2,4 2,8
Konferenz 0,0 1,6 3,0 4,0 8,0 2,0
Leisure 0,0 0,6 1,2 2,0 1,8 7,3
Back-office 5,8 6,5 6,8 8,2 5,6 7,4
Verwaltung 0,8 0,8 1,0 1,2 0,8 1,0
Wirtschaft 2,4 2,8 3,2 3,8 2,8 42
Technik 2,6 2,9 2,6 32 2,0 2,3
Netto-Summe 25,8 37,5 42,5 51,3 39,8 56,9
Faktor 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35
BGF pro 34,83 50,63 57,38 69,26 53,73 76,82
Zimmer

Tabelle 3: Flichenbedarf nach Hotelkategorien39

3% Telefoninterview mit Dr. Martin Domenig (Kohl & Partner Tourismusberatung GesmbH)

% Kleiber (2010), S. 2.150, Abb. 143
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2.2.8 Tourismus in Zahlen

Das Gesamtinvestitionsvolumen der Tourismus- und Freizeitwirtschaft betrigt in Osterreich
rund flinf Milliarden Euro jdhrlich. Mit drei Milliarden Euro entféllt davon ein sehr groBer
Anteil auf die Hotellerie. Die staatliche Férderung der Branche erfolgt durch die Osterreichi-
sche Hotel- und Tourismusbank (OHT) Diese hat im vergangenen Jahr (Anmerkung 2011) ein

Investitionsvolumen in der Hohe von 880 Millionen Euro gefordert.*

Im Auftrag der dsterreichischen Hoteliervereinigung (OHV) fiihrte Christie + Co eine Analy-
se des Wiener Hotelmarktes durch. Laut deren Berechnungen steht ungefahr die Hélfte des
gesamten Zimmerangebotes in Wien im 4-Sterne-Segment (2009). 5-Sterne-Hotels haben
einen Anteil von 13 % am Gesamtmarkt. In den vergangenen zehn Jahren (Stand 2009) stieg
das Gesamtangebot an Hotelzimmern in Wien jahrlich um 2,50 %, von 21.300 auf 26.700. Bei
Erstellung der Studie befanden sich 14 Projekte mit circa 2.000 Zimmern in der Planungspha-
se. Wiirden alle neuen Hotelprojekte bis 2013 auf den Markt kommen, wiirde sich das Wachs-
tum auf 4 % pro Jahr beschleunigen. Im Luxussegment wiren Zimmerzuwéchse von + 28 %

Zu erwalrten.41

Von 6sterreichweit rund 18.700 Beherbergungsbetrieben bestehen noch weitere 4.500 Hotels.
Von den Hotels sind jedoch 25 % bzw. 1.125 Hotels nicht klassifiziert. Bei der Sternevertei-
lung der Betriebe nehmen die 4-Sterne Hotels mit 38 % den grofiten Platz ein, gefolgt von den
nicht-klassifizierten Hotels. 5-Sterne Hotels und 4-Sterne Superior Hotels haben in Summe
nur einen Anteil von 3 % (1 und 2 %).** Demnach gibt es osterreichweit 45 Hotels mit 5-
Sterne Kategorie, 90 Hotels der Kategorie 4-Sterne-Superior und 1.710 Hotels der 4-Sterne

Kategorie.

Speziell auf Wien entfillt hier ein Anteil von 35,55 % bzw. in Summe 16 Hotels mit 5-Sterne
Kategorie und 9,30 % bzw. in Summe 159 Betriebe auf 4-Sterne Hotels.” Wie viele 4-Sterne-

Superior Hotels in Wien existieren, konnte der Statistik nicht entnommen werden.

*0 Horburger (2012), S. 42
*1' Vgl. Bobka Gabriele (2011), S. 24
*2 K och/Pavicevic (2008), S. 3

* ygl. B2B-Service fiir die Tourismusbranche (2013), Internet: http:/b2b.wien.info/de/statistik/daten/hotel-
angebot-auslastung-vorschau vom 21.01.2013.
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2.2.9 Hotelkennzahlen

Als Mehrfachbetrieb verfiigen Hotels iiber verschiedene Einnahmearten innerhalb des Betrie-
bes, welche den Hotelbetriebsumsatz ergeben. Hierzu zdhlen die Erlose fiir Logis, Food &
Beverage und sonstiges. Betriebsfremde Umsétze, wie z.B. die Vermietung von Ladenloka-
len, werden im Betriebsumsatz nicht einberechnet. Die im Vordergrund stehenden Einkiinfte
ergeben sich aus Beherbergung und Gastronomie*. Um Einnahmen vergleichbar zu machen,
ist es notwendig, aus dem vorhandenen Datenmaterial Kennzahlen zu formen. Die wichtigsten
wirtschaftlichen Kennziffern stellen die Zimmeranzahl und die Anzahl der ausgelasteten
Zimmer dar. In der deutschsprachigen Literatur finden sich sowohl englische als auch deut-
sche Bezeichnungen fiir die jeweiligen Kenngrofen. Die wichtigsten Hotelkennzahlen werden

im Folgenden erléutert.

Occupancy

Im Allgemeinen wird zwischen der Auslastung von Betten und Zimmern unterschieden. Eine
wesentlich groBBere Bedeutung wird der Zimmerauslastung aufgrund ihrer eindeutigeren Aus-
sagekraft zugeschrieben. Grund hierfiir ist, dass ein Doppelzimmer gegebenenfalls auch nur
von einer Person gebucht werden kann. Demnach hat beispielsweise ein von einer Person
genutztes Doppelzimmer lediglich eine Bettenauslastung von 50 %. Wird jedoch die Zimmer-
auslastung betrachtet, besteht eine Auslastung von 100 %. Die Zimmerauslastung wird als
Occupancy Rate (OccR) bezeichnet und als Prozentzahl ausgewiesen. Sie berechnet sich aus

der Summe der belegten Zimmer geteilt durch die Summe der verfiigbaren Zimmer mal 100.*

Anzahl Zimmerbelegungen - 100
OccR

~ Anzahl verfligbarer Zimmer - 365

Beispiel: Ein Hotel mit 200 verfiigbaren Zimmern konnte im Jahr 2012 insgesamt 55.000
Zimmernichte (Summe der belegten Zimmer im Beobachtungszeitraum von einem Jahr)*

verzeichnen.

55.000 - 100

~ 750
200 - 365 %

* ygl. Kleiber (2010). S. 2.153, Rz 339
* Vgl. Bienert (2005), S. 492 ff.

* Anm. d. Verf.: Beispiel: Ein Zimmer ist vier Néchte belegt, ergibt vier Zimmernichte.
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Weiters ist hinzufiigen, dass zwischen Zimmernichte und Néchtigungen zu unterscheiden ist.
Die Anzahl der Néchtigungen wird in der Regel groBer sein als die Anzahl der Zimmernéchte
sein. Ein ausgelastetes Doppelzimmer ergibt zwei Nichtigungen, jedoch nur eine Zimmer-

nacht.

Average Room Rate

Der durchschnittliche Zimmerpreis oder auch Zimmerrate wird als Average Room Rate
(ARR) oder Average Daily Rate (ADR) bezeichnet, sie zeigt den durchschnittlichen Logiser-

16s* pro belegtes Zimmer.*®

Gesamtertrag Logis

ARR = Anzahl Zimmerbelegungen
Tiefe Auslastung entspricht hoher Wettbewerb.
Hoher Wettbewerb entspricht Preiskampf.
Preiskampf entspricht (zu) tiefe ARR.
Tiefe ARR entspricht tieferer GOP/NOP™.
Tieferer GOP/NOP entspricht tiefere Rendite/ROI.

Tabelle 4: Wirtschaftliche Grundbeziehungen ARR®'

Erlose im Logisbereich

(hier: deutsche Stadthotels, Angaben in Euro ohne Ust. und ohne Friihstiick in Abhéngigkeit der Kategorie)
Stadthotel - EZ Stadthotel - DZ

Netto-Zi i
etto-Zimmerpreise, 35-75 125 50 -100 - 150

ARR (getrennt nach EZ und DZ)

Tabelle 5: Erlose im Logisbereich™

*" Anm. d. Verf.: Der Logiserlos ist das reine Ubernachtungsentgelt ohne sonstige Einnahmen fiir
Extradienstleistungen wie Zimmerservice, PayTV, Gastronomie, Spa, Conference usw.

* ygl. Bletschacher (2006), S. 247 ff.

* Vgl. Bienert (2005), S. 495

*Y GOP = Gross Operating Profit (Bruttogewinn, vor Steuern)
NOP = Net Operating Profit (Nettogewinn, nach Steuern)
ROI = Return On Investment (Modell zur Messung der Rendite der unternehmerischen Tétigkeit, gemessen
am Gewinn im Verhéltnis zum eingesetzten Kapital). ROI = Umsatzrendite/Kapitalumschlag. Umsatzrendite =
Gewinn/Nettoumsatz. Kapitalumschlag = Nettoumsatz/Gesamtkapital. Daraus folgt: ROI = Ge-
winn/Gesamtkapital

! Gerhard (2010) S. 118

32 Bienert (2005), S. 495
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Beispiel: Jahresumsatz fiir Logis von Euro 6.000.000, Gesamtanzahl der Zimmernéchte in-
nerhalb des Jahres 55.000:

6.000.000

~109E
55.000 uro

Average Bed Rate
Der durchschnittliche Bettenpreis wird als Average Bed Rate (ABR) bezeichnet und zeigt den
durchschnittlichen Logiserlds pro belegtes Bett (Nachtigung). Die ABR wird als Prozentzahl

. 53
ausgewiesen.

Beherbergungsumsatz
ABR =

belegte Betten

Beispiel: Jahresumsatz fiir Logis von Euro 6.000.000, Gesamtanzahl der Nachtigungen inner-
halb des Jahres 72.000:

6.000.000
72.000

~ 83 Euro

Revenue per Available Room

Der Logiserlds pro verfiigbares Zimmer (Gesamtzimmeranzahl) pro Nacht wird als Revenue
per Available Room (RevPAR) oder Room Yield bezeichnet (es handelt sich hierbei um eine
Erfolgskennzahl).”* Die Berechnung erfolgt mit Hilfe einer Multiplikation von ARR und
OccR™

OccR
100

RevPAR = ARR -

Beispiel: Der durchschnittliche Zimmerpreis betrdgt circa 109 Euro, die Zimmerauslastung
circa 75 %.

109 - 0,75 ~ 82 Euro

> Vgl. Kleiber (2010) S. 2.156, Rz 346

**Vgl. SGH Schweizer Gesellschaft fiir Hotelkredit, 2007, S. 20, Internet: http://www.sgh.ch/de/aktuelles-
downloads/downloads/sgh-publikationen/, Stand vom 31.01.2013

> Vagl. Bienert (2005), S. 497
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Doppelbelegungsfaktor

Der Doppelbelegungsfaktor (Doppelbelegungsquote) misst die Anzahl der Doppelbelegungen
eines Hotels, das heiflt, wie oft im Schnitt in einem Zimmer zwei Personen néchtigen. Zur
Berechnung des Faktors wird die Anzahl der belegten Betten durch die Anzahl der belegten

Zimmer dividiert.>¢

Zahl der belegten Betten

Zahl der belegten Zimmer

Doppelbelegungsfaktor =

Beispiel: 55.000 Zimmernichte, 75.000 Néchtigungen

75.000 136
55.000 '

Die beiden Nachkommastellen geben die Doppelbelegung in % aus. Demzufolge bedeutet der
Doppelbelegungsfaktor 1,36 eine 36 prozentige Doppelbelegung.

Aufenthaltsdauer

Die durchschnittliche Aufenthaltsdauer errechnet sich aus der durchschnittlichen Verweildau-
er der Giste geteilt durch die Anzahl der Ubernachtungen.’’ Hierbei handelt es sich um eine

rein statistische Kennzahl. >®

Durchschnittliche Verweildauer der Gaste

Aufenthaltsd = -
wrenthattsdauer Zahl der Ubernachtungen

Vollbeschiiftigte je Zimmer

Bei dieser Kennzahl wird schlicht die Anzahl der Vollbeschiftigten durch die Anzahl der

Zimmer geteilt. Sie zeigt die Serviceintensitdt eines Hotels. Die Kennzahl steigt mit der Ho-

>0 ygl. Kleiber (2010), S. 2.151, Rz 334.
7 ebenda, S. 2.152, Rz 337.

¥ Vgl. SGH Schweizer Gesellschaft fiir Hotelkredit (2007), S. 20, Internet: http://www.sgh.ch/de/aktuelles-
downloads/downloads/sgh-publikationen/, Stand vom 31.01.2013.
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telklassifizierung, da bei hochpreisigen Hotels die Betreuungsintensitét mit angehoben wer-

59
den muss.

23 Weitere ausgewihlte Kennziffern von Hotels in Osterreich

Laut ,,Branchenbild Hotellerie® der KMU-Forschung Austria wurden die Jahresabschlussda-
ten von iiber 2.400 Hotelbetrieben ausgewertet. Beim Material- und Warenaufwand liegt der
Branchendurchschnitt bei 17,60 % des Umsatzes. Die einzelnen Werte sind je nach Hohe des
Restaurantanteils der Betriebe einer groen Streuung unterworfen. Positiv auf den Warenein-
satz kann sich fiir den einzelnen Betrieb die Zugehorigkeit zu einem Einkaufsverband erwei-

sen, der interessante Rahmenvertrige und Riickvergiitungen verhandelt.®

Personalkosten: 36,4 %

Abhidngig von der Betriebsart und der Sterne-Klassifizierung liegt der Gesamtdurchschnitt bei
36,4 %. Da die Personalkosten iiberwiegend Fixkostencharakter haben, liegt bei einem auffal-
lend hohen Personalkostenanteil entweder ein BetriebsgroBenproblem oder eine schwache

.. . . 61
Positionierung des Betriebes vor.

Sozialbeitrige: 30 %

Nur attraktive Lohne locken topqualifiziertes Personal im Gastgewerbe. Im Vergleich zu an-
deren europiischen Destinationen und zu klassischen Fernreisezielen ist Osterreich durch die
relativ hohen Lohnnebenkosten deutlich im Nachteil. Zusétzlich zum Bruttolohn hat der Ar-
beitgeber 30 % an Sozialbeitrigen zu entrichten. Des Weiteren sorgt er ebenfalls fiir eine Be-

reitstellung von Personalunterkiinften, welche ebenfalls zu seinen Lasten geht.®

Sonstige Aufwendungen: 29,9 %

Neben Material- und Personalkosten sind die sonstigen betrieblichen Aufwendungen der drit-

te groBBe Kostenblock. Dazu gehoren Positionen wie z.B. Energiekosten, Marketing, betriebli-

%% Vgl. Bletschacher (2006), S. 247 ff.
0 vgl. Horburger (2012), S. 43
%! ebenda, S. 43

62 ebenda, S. 43
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che Steuern, bezogene Dienstleistungen, Provisionen, Administrationsaufwand und die lau-
fende Instandhaltung. Der Branchenschnitt liegt hier bei 29,9 % des Umsatzes und somit weit
iiber den Werten der Topbetriebe. Da bei den sonstigen Kostenarten der Fixkostenanteil sehr
hoch ist, konnen vergleichsweise hohe Werte leichter iiber Umsatzsteigerungen als durch

Kostensenkungen relativiert werden.®

Abschreibungen: 12,4 %

Der Branchenschnitt bei Abschreibungen liegt in Osterreich bei 12,4 % des Jahresumsatzes.
Der Stand des Hotels im Lebenszyklus und die regelméBige Investitionstétigkeit pragen mali-
geblich die Hohe der Abschreibungen. Bei zahlreichen Betrieben ist die Instandhaltung aus
Griinden der Steuerersparnis eher als Direktaufwand in die Gewinn- und Verlustrechnung
iibernommen worden anstelle diese bilanziell zu aktivieren. Dadurch hat sich die Abschrei-
bungsbasis fiir Betriebe deutlich verringert. Durch den entsprechend geringeren Ausweis der
Liegenschaften in die Bilanz erfolgt eine niedrigere Darstellung des Eigenkapitals. Dies zieht

eine schlechtere Bonitit und héhere Finanzierungskosten nach sich.®*

Insgesamt sind bis zu 85 % aller Kosten in Hotels Fixkosten, die nur mittel- bis langfristig in
variable Bestandteile iiberfithrt werden konnen. Hintergrund dafiir ist, dass die volle Dienst-
leistung jederzeit erbracht werden muss und keine ,,Produktion auf Lager* moglich ist. Vor
diesem Hintergrund stecken {iber 60 % der Fixkosten in den Personalkosten, der Administra-
tion, dem Marketing und den Energiekosten. Steuern und Versicherungen haben zu 100 %

Fixkostencharakter.

Die variablen Kosten pro Ubernachtung betragen (weitgehend unabhiingig von der Kategorie)
zwischen 15 und 20 Euro pro Zimmer. Dieser Betrag stellt somit die kurzfristige Preisunter-
grenze des Angebotes dar. Vor diesem Hintergrund werden die Moglichkeiten zur gezielten
Preisdiskriminierung oft nicht geniigend ausgenutzt, da theoretisch jedes Zimmer iiber 20

Euro einen positiven Deckungsbeitrag generiert.”

% vgl. Horburger (2012), S. 43
6% ebenda, S. 43

%5 ygl. Bienert (2005), S. 505
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3 INVESTITIONS- U. INSTANDHALTUNGSKOSTEN

Generell hat man bei Wellnesshotel oder Hotels mit Spa-Bereichen kiirzere Investitionszyk-
len, abhéngig von der jeweiligen Ausstattung. Spa-Bereiche in Hotels haben Gréfen zwischen
mindestens 50 und 300 m”, wihrend Spa- und Wellnesshotels iiber solche Bereiche bei einer

Untergrenze von zumindest 1.000 m” liegen.®®

3.1 Definition Modernisierungs- u. Sanierungskosten bei Hotels

Modernisierung ist eine Verdnderung am Bauwerk, die gegentiber dem Ausgangszustand eine
hohe Funktionalitdt (Gebrauchseigenschaften) nach sich zieht. Modernisierungen konnen sich
verlangernd auf die wirtschaftliche Nutzungsdauer auswirken, wenn diese so umfassend sind,

dass sie den Status eines entsprechend jiingeren Gebiudes erzeugen.®’

Dementsprechend definiert die deutsche Immobilien Wert Verordnung als Modernisierung
beispielhaft ,,Malnahmen, die eine wesentliche Verbesserung der Wohn- oder sonstigen Nut-

. . . . . . 68
zungsverhiltnisse oder wesentliche Einsparungen von Energie und Wasser bewirken®.

Der Begriff Sanierung bezeichnet bei Bauwerken eine durchgreifende Modernisierungsmali-
nahme zur Schaffung zeitgemiBer Gebdudefunktionen. Eine Gebédudesanierung verbindet in
der Praxis die Kompensierung eines Instandhaltungsstaus mit der Kompensierung eines Mo-
dernisierungsstaus, wodurch im Allgemeinen eine merkbare Verldngerung der Nutzungsdauer

bewirkt wird.®

Prinzipiell gibt es zwei Positionen fiir periodische Riicklagen, welche wiederum fiir aperiodi-

sche Anlisse gebildet werden:”® "' 72

1. Reparaturen und Instandhaltung (Wartungsvertrége etc.) = rd. 4 % der Umsétze/Jahr.

% Telefoninterview mit Dr. Martin Domenig (Kohl & Partner Tourismusberatung GesmbH)
7 Bobka (2007), S. 12

% vgl. § 6 Abs. 6 Satz 2 ImmoWertV

% Bobka (2007), S. 12

70 Telefoninterview mit Christian Walter (PKF hotelexperts GmbH)

! Telefoninterview mit Kurt Dohnal (Kessler Collection Europe GmbH)

2 Vgl. Frehse/Weiermair (2007), S. 217
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2. Zeitgeistadaptierungen/Modernisierung (IT, Fahrstuhl, Erneuerung der Hoteleinrich-

tung etc.). Hier konnen bei

Stadthotels rd. 4 bis 5 % p.a.

Ferienhotels rd. 6 bis 7 % p.a.

Wellnesshotels rd. 7 bis 8 % p.a.

fiir FF&E in Ansatz gebracht werden.

Bei Stadthotels entfallen weitere 1 bis 2 % des Gesamtumsatzes auf Dach & Fach.”

Man kann demgemif davon ausgehen, dass per anno zwischen zehn und 15 % des Jahresum-
satzes an Riicklagen fiir diese beiden Posten gebildet werden sollten. Was jedoch genau an

Riicklagen getitigt werden muss, ist oft im (Betreiber-)Vertrag festgehalten.

Neben der Erstinvestition sind daher je nach Hotelkonzept und Lebenszyklus sogenannte At-
traktivierungsinvestitionen zu tdtigen, um einem raschen Nachfrageverfall entgegenwirken zu

. 4
kénnen.’

Die Lebenszyklen der Aspekte eines Hotels konnen daher in vier wesentliche Teilbereiche

untergliedert werden:”
* Gebiude: 20 bis 50 Jahre
* Gebidudetechnik: 15 bis 20 Jahre
* Einrichtung/Ausstattung: sieben bis zehn Jahre

* Konzept: drei bis sieben Jahre

" Dach & Fach versteht sich als Sammelbegriff unter dem man Fundament und AuBenhaut sowie tragende Kon-
struktionen und das Dach versteht. Es werden zumeist jedoch auch groflere technische Anlagen wie Heizung
Liiftung/Klima und Aufziige (manchmal auch Sanitérleitungen) hinzugerechnet. Normalerweise ist der Eigen-
tiimer fiir Dach & Fach verantwortlich, Péchter/Betreiber fiir den Rest. Daher ist es unbedingt notwendig im
Pachtvertrag explizit zu definieren was unter Dach & Fach zu verstehen ist und welche Vertragsseite sich fiir

die einzelnen Gegenstdande verantwortlich zeigen muss.
™ Kraus-Winkler, Folie 8

75 ebenda, Folie 9
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Abgesehen von diesen Richtwerten belegen alteingesessene Hotels in Metropolen, die seit
teilweise mehr als 100 Jahren bestehen, dass auch die wirtschaftliche Lebensdauer von Hotels
bei umfangreichen Sanierungen und Modernisierungen theoretisch sehr lange Zeitraume um-

fassen kann.

Der betriebswirtschaftliche Lebenszyklus in Bezug auf die Umsatz- und Ertragsentwicklung
eines Hotels ist wesentlich kiirzer als die gesamte wirtschaftliche Nutzbarkeit. Er umfasst cir-

ca 12 Jahre und teilt sich folgendermaBen auf:’®
* Anlaufphase drei bis vier Jahre,
* Stabilisierungsphase sechs bis sieben Jahre
* Verlangsamungsphase drei Jahre

Diese betriebswirtschaftlichen Zyklen bedingen deshalb nach circa zehn bis 20 Jahren erste
umfangreiche InstandhaltungsmaB3nahmen, um die wirtschaftliche Nutzung zu bewahren bzw.

wiederherzustellen.

3.2 Definition Instandhaltungskosten bei Hotels

Die meiner Meinung nach beste Definition von Instandhaltungskosten findet sich in der Ver-
ordnung iiber wohnwirtschaftliche Berechnungen (Zweite Berechnungsverordnung — II. BV)
in Deutschland, § 28 Abs. 1 bzw. in der Honorarordnung fiir Architekten und Ingenieure, § 3
Nr. 11: Instandhaltungskosten sind die Kosten, die wiahrend der Nutzungsdauer zur Erhaltung
des bestimmungsgemiflen Gebrauchs der baulichen Anlagen aufgewendet werden miissen,
um die durch Abnutzung, Alterung, Witterungs- und Umwelteinfliisse bzw. durch gesetzliche
Auflagen entstehenden baulichen Schdden ordnungsgemél zu beseitigen und um die Qualitét

und damit die Ertragsfahigkeit des Renditeobjektes zu erhalten.

Instandhaltungsmafnahmen dienen somit der Aufrechterhaltung des bestimmungsgeméiBen

Gebrauchs der Gebiude wihrend der Nutzungsdauer.”’

" ygl. Bienert (2005), S. 479

"'V gl. Kranewitter (2010), S. 90
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InstandhaltungsmafBnahmen umfassen daher die laufende und regelméBige Instandsetzung der

baulichen Anlage, jedoch nicht deren Modernisierung.”®

" Vgl. Bobka (2007), S. 12
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4 ALLGEMEINE BEWERTUNGSTHEORIE

1992 wurde die damals seit 1897 angewandte Realschitzordnung durch das Liegenschaftsbe-
wertungsgesetz (LBG) abgeldst und man entwickelte sich weg von einer ,,Schitzung* hin zu
einer wissenschaftlichen ,,Bewertung“. Die Ursache hierfiir liegt in dem Umstand begriindet,
dass sich der Liegenschaftsmarkt in Osterreich veréindert hat und die Bewertung von Immobi-

lien immer vordergriindiger und vielfdltiger wurden.

4.1 Bewertungsgriinde

Der Wert eines Hotels kann zu unterschiedlichen Zwecken ermittelt werden. Je nach Zweck
der gegenstindlichen Wertermittlung gelten unterschiedliche rechtliche Vorschriften, die auch

Einfluss auf die verwendete Bewertungsmethoden haben.

Zu den hiufigsten Griinden einer Wertermittlung zdhlen jedoch die Bewertung als Finanzie-
rungsvorlage fiir Kauf/Verkauf, Zwangsversteigerung und Insolvenz, Vererbung und Schen-
kung sowie Investitionsma3nahmen. Des Weiteren tragen steuerliche und bilanzielle Werter-

mittlungen und Versicherungsgutachten zunehmend eine Bedeutung.

Dabei hat der Zweck der Wertermittlung einen unmittelbaren Einfluss auf das anzuwendende

Verfahren und damit auch auf die Hohe des Wertes.””

4.2 Verkehrswert = Marktwert

,Der Verkehrswert ist der Preis, der bei einer VerduBBerung der Sache iiblicherweise im redli-
chen Geschéftsverkehr fiir sie erzielt werden kann. Die besondere Vorliebe und andere ideelle
Wertzumessungen einzelner Personen haben bei der Ermittlung des Verkehrswertes auer

Betracht zu bleiben.«*°

,Der Marktwert ist der geschitzte Betrag, zu dem eine Immobilie zum Bewertungsstichtag
zwischen einem verkaufsbereiten Verkdufer und einem kaufbereiten Erwerber nach angemes-
senen Vermarktungszeitraum in einer Transaktion im gewohnlichen Geschiftsverkehr ver-
kauft werden konnte, wobei jede Partei mit Sachkenntnis, Umsicht und ohne Zwang han-

delt.«®!

" Fidlschuster / Fidlschuster (2010), S. 107
"LBG, §2 (2)

81 Die Wertermittlungsstandards der RICS, S. 48-51
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,Der Verkehrswert (Marktwert) wird durch den Preis bestimmt, der im Zeitpunkt, auf den
sich die Ermittlung bezieht, im gewdhnlichen Geschiftsverkehr nach den rechtlichen Gege-
benheiten und tatsidchlichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und der Lage des
Grundstiickes oder des sonstigen Gegenstandes der Wertermittlung ohne Riicksicht auf unge-

wohnliche oder personliche Verhiltnisse zu erzielen wire.**

Der Marktwert geméf den Europdischen Bewertungsstandards der TEGoVA und des IVSC ist
wie folgt definiert: ,,Der Marktwert ist der geschétzte Betrag, zu dem eine Immobilie in einem
funktionierenden Immobilienmarkt zum Bewertungsstichtag zwischen einem verkaufsbereiten
Verkdufer und einem kaufbereiten Erwerber nach angemessenen Vermarktungszeitraum in
einer Transaktion im gewohnlichen Geschiftsverkehr verkauft werden konnte, wobei jede

Partei mit Sachkenntnis, Umsicht und ohne Zwang handelt.“*

Am besten erkennt man daher aus der Definition des BauGB aus Deutschland, dass der Ver-

kehrswert und der Marktwert tatsdchlich dasselbe sind.

Beide Werte entsprechen dem geschitzten Betrag, flir den ein Objekt am Bewertungsstichtag
nach erfolgter ordnungsgeméfBer Vermarktung tibertragen wird, wobei jede Partei unabhéngig

und wissentlich ohne Zwang gehandelt hat.**

Der Marktwert ist schlicht aus der englischen Definition ,,Market Value* direkt iibersetzt und

bedeutet daher ,,Marktwert*.

Der Verkehrswert ist nicht mit dem Preis des Erstehers in der Zwangsversteigerung zu ver-

wechseln (Meistbot), da dies nicht dem redlichen Geschéftsverkehr entspricht.

Wie beschrieben handelt es sich beim Verkehrswert/Marktwert um Werte fiir Immobilien,

welche im ,,redlichen Geschiftsverkehr* erzielt werden konnen.

Fiir Hotelimmobilien stellt sich der Verkehrswert insofern problematisch dar, da es in der
Regel keinen relevanten Markt fiir Hoteltransaktionen gibt. Jedes Hotel ist hinsichtlich Lage,

Ausstattung und Positionierung im Markt und Wettbewerb unterschiedlich. Der in den unter

%2 BauGB, §194
% Bienert / Funk (2009), S. 46 ff.

# Schroder / Forstnig / Widmann, 2005, S. 211f
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Punkt 4.2 genannte gewohnliche Geschdftsverkehr von Hotelimmobilientransaktionen findet

in der Regel nicht statt.®

Aus Sicht der Immobilienwirtschaft kann man ein Hotel daher nicht ausschlieBlich auf das
Gebdude reduzieren, da Hotels Betreiberimmobilien sind. So hingt der Erfolg auch von dem
Ko6nnen des Betreibers ab. Die Grenzen zwischen der reinen Immobilien- und einer Unter-

nehmensbewertung sind daher flieBend.*®

Daher befindet man sich hier bereits eher in der Unternehmensbewertung als in der Immobili-
enbewertung, da der Aspekt des Betreibers maB3geblich ist. Ein Hotel ist nur so gut wie sein
Betreiber selbst. Das immobilienwirtschaftliche Risiko bezieht sich daher nicht nur auf das
Gebauderisiko, sondern erweitert sich um das Geschiftsrisiko. Der Bestandhalter ist daher
zwei verschiedenen Risiken ausgesetzt. Die gesamtwirtschaftliche Situation eines Landes ist
fiir den erfolgreichen Betrieb eines Hotels von erheblicherer Bedeutung als fiir Biiro- oder
Wohnimmobilien. Eine klare Abgrenzung von anderen Gewerbeimmobilien wird, letztlich
durch die vier Perspektiven aus denen ein Hotel betrachtet werden kann, deutlich. Ein Hotel
kann als Wohnimmobilie (Vermietung an den Hotelgast), als Betreiberimmobilie (Unterneh-
mer fiihrt das Hotel), als Gewerbeimmobilie und Anlageobjekt (Bestandhalter verpachtet das
Hotel) und als Dienstleistungsimmobilie (Serviceleistungen an Hotelgast) wahrgenommen

8
werden.®’

% Schroder / Forstnig / Widmann (2005), S. 21
% Fidlschuster / Fidlschuster (2010), S. 106

7Vgl. Bienert (2005), S. 409 ff
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5 WERTERMITTLUNGSVERFAHREN

Im folgenden Kapitel soll ein genereller Uberblick iiber die verschiedenen Bewertungsformen

aufgezeigt werden.

5.1  Osterreich

In Osterreich gab es bis vor wenigen Jahren nur 3 normierte Verfahren, namentlich das
* Vergleichswertverfahren (Vergleich durchgefiihrter vergleichbarer Transaktionen)
* Ertragswertverfahren (Zukunftserfolge zum Barwert) und das
* Sachwertverfahren (Ermittlung der Bauwerte zum Zeitwert),

welche durch Beriicksichtigung der aktuellen Marktlage und eventuellen Wertkorrekturen
nach oben oder aber auch nach unten zu einem Verkehrswert fiihrten. Nach welchem Ablauf-
schema diese Verfahren anzuwenden sind, ist in der ONORM B-1802 geregelt. Die allgemei-
ne Rechtslage fiir die Erstellung von Immobilienwertgutachten ist im Liegenschaftsbewer-

tungsgesetz 1992 (LBG) geregelt.

VERGLEICHSWERT SACHWERT ERTRAGSWERT

Marktanpassung

Beriicksichtigung der jeweils
aktutellen Lage am
Liegenschaftsmarkt

VERKEHRSWERT

Abbildung 5: Ableitung Verkehrswert™

8 ONORM B1802-2
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Prinzipiell sollten sowohl beim Vergleichswert- als auch Ertragswertverfahren die allgemei-
nen Wertverhiltnisse auf dem Grundstiicksmarkt direkt Eingang in die Wertermittlung finden.
Dies sollte einerseits durch den Ansatz marktiiblich erzielbarer Ertrdge und andererseits durch
deren Kapitalisierungszinssatz (siche Kapitel 5.1.3), der wiederum aus Kaufpreisen abgeleitet

wird, welche die Lage auf dem Grundstiicksmarkt représentieren, geschehen.

Eine Marktanpassung kann bei Anwendung des Ertragswertverfahrens geboten sein, wenn
sich die Lage auf dem Grundstiicksmarkt gegeniiber den Verhiltnissen verdndert hat, die den
Vergleichspreisen zugrunde lagen, die zur Ableitung des Liegenschaftszinssatzes herangezo-
gen wurden. In diesem Fall erscheint es jedoch zweckméBiger den Liegenschaftszinssatz ent-

sprechend zu modifizieren.*

Vor wenigen Jahren wurde mit der ONORM B-1802-2 ein weiteres (viertes) Verfahren nor-
miert, nimlich das Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF). Siehe hierzu Kapitel 5.2.3.

5.1.1 Vergleichswertverfahren

Das Vergleichswertverfahren kann fiir Hotels prinzipiell nicht herangezogen werden. Hotels
sind ihrer Ausgestaltung zu speziell und empfindlich, dass auch schon ein regionaler Ver-
gleich nicht zielfithrend sein wiirde. Dieses Verfahren scheidet daher fiir eine Hotelbewertung

definitiv aus. Zur Vollstidndigkeit wird dieses dennoch angefiihrt.

5.1.2 Sachwertverfahren

Das Sachwertverfahren kommt zur Anwendung, wenn die Ersatzbeschaffungskosten des Wer-
termittlungsobjektes nach den Gepflogenheiten des gewohnlichen Geschéftsverkehrs preisbe-
stimmend sind. Dies sind in erster Linie eigengenutzte Ein- und Zweifamilienhéuser, bei de-
ren Nutzung nicht der erzielbare Ertrag, sondern ein besonderer personlicher Nutzen im Vor-

dergrund steht.”

Dieses Verfahren kommt zur Anwendung bei Liegenschaften, bei welchen keine geeigneten
Vergleichsmieten oder vergleichbare Pachtentgelte vorhanden sind und daher das Ertrags-

wertverfahren nicht sinnvoll angewendet werden kann (z.B. Schulen, Kindergérten, Kranken-

¥ Vgl. Kleiber (2010), S. 989, Rz 173 und 174

% ebenda, S. 1.823, Rz 1.
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hauser, Schlésser und Luxusimmobilien).”' Es dient in erster Linie der Ermittlung des Wertes

von bebauten Liegenschaften.’”

Das Sachwertverfahren kann daher auch z.B. bei Pensionen ohne Gewinn oder bei kleinen

Landhotels bis circa zehn Zimmern zur Anwendung kommen.

51.3 Ertragswertverfahren, Pachtwertverfahren

Das Ertragswertverfahren zielt auf den Wert der zukiinftig erzielbaren Ertrdge der Liegen-
schaft zum Bewertungsstichtag ab. Es werden die Situation zum Stichtag analysiert und

gleichbleibende Zahlungsstrome bis zum Ende der Restnutzungsdauer unterstellt.

Das Ertragswertverfahren ist in der Regel dann anzuwenden, wenn die zu bewertende Liegen-
schaft iiblicherweise zu Ertragszwecken verwertet wird.”> Zu diesen Immobilien gehoren z.B.
Mietwohngebidude, Wohn- und Geschiftsgebidude sowie gewerblich genutzte Gebdude. Die
Eigentiimer derartiger Immobilien beabsichtigen in der Regel, mit der Nutzung der Immobilie
eine moglichst hohe Rendite zu erzielen, d.h. die Ertrige (Mieten) sollen in Relation zum ein-
gesetzten Kapital (Kaufpreis) moglichst hoch sein. Dieser Denkweise der Marktteilnehmer
trigt das Ertragswertverfahren Rechnung, indem der Barwert der jihrlichen Uberschiisse (Er-
trag minus Kosten), die bei der Nutzung einer Immobilie erzielt werden konnen, gebildet

werden kann.”*

In dieser Arbeit soll jedoch nicht auf das Verfahren im Detail eingegangen werden. Es werden
lediglich die beiden wesentlichsten Punkte Bewirtschaftungskosten und Kapitalisierungszins-

satz ndher erldutert um ein besseres Verstindnis fiir folgende Kapitel zu bekommen.

1 Vgl. Kranewitter (2010), S. 63
%2 ONORM B1802, Pkt. 5.4.1
% ebenda, Pkt. 5.3

%% http://www.maju.de/ertragswertverfahren.pdf, Stand vom 10.01.2013
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Aufbau des Ertragswertverfahrens

Ertragswertverfahren

Jahresrohertrag

abziiglich
Bewirtschaftungsaufwand
Ausfallwagnis
Verzinsungsbetrag des Bodenwertes

Jahresreinertrag der baulichen Anlagen

Kapitalisierung

Ertragswert der baulichen Anlagen

abziiglich
Wertminderung infolge M:ingel,
Schéaden oder riickgestauten Reparaturbedarfs

zuziiglich
Bodenwert

Beriicksichtigung sonstiger
wertbeeinflussender Umstéinde
(z.B. Rechte, Lasten)

ERTRAGSWERT der Liegenschaft

Abbildung 6: Ablaufschema Ertragswert™

> ONORM B 1802, S. 8

38



Anwendungsbereiche

Das Ertragswertverfahren kommt zur Anwendung, wie bereits in Pkt. 5.1.3 beschrieben, wenn
die zu bewertende Liegenschaft primédr dazu bestimmt ist, nachhaltige Ertrige zu erzielen.
Nach diesem Grundsatz kommt das Ertragswertverfahren bei folgenden Nutzungsarten in

Betracht:
* Mietwohnhiuser
*  Wohn- und Geschiftshauser
* Biiro- und Geschiftshauser
* Kauthiuser, Einkaufszentren, Selbstbedienungsmérkte
* (Garage und Parkhduser
* Gewerbe- und Industrieliegenschaften
* Tankstellen
* Logistikimmobilien
* Touristisch genutzte Liegenschaften (Hotels)
* Sport- und Freizeitimmobilien
* Pflege- und Betreuungseinrichtungen
* Privatkrankenhéuser, Privatkliniken u.d.”°.
Weitere Anwendungstfille aufgrund gednderter Wirtschaftsstrukturen konnen sein:

¢ Kommunalgebdude, Verwaltungsgebdude, Jugendheime, Kindergérten, Schulen, Ta-

gesstitten, Veranstaltungszentren, Schwimmanlagen

* Eigentumswohnungen®’

Bewirtschaftungskosten

Bewirtschaftungskosten sind regelméBig und nachhaltig anfallende Kosten, die bei gew6hnli-

cher, ordnungsgeméiBer Bewirtschaftung entstehen und nicht auf den Mieter umgelegt werden

% Seiser / Kainz (2011), S. 578, Rz 4

7 ebenda, S. 578, Rz 5 & 6
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konnen. Diese Kosten sind daher vom Vermieter, respektive Eigentiimer, zu tragen. Sie setzen

sich zusammen aus:
* Mietausfallswagnis
* Verwaltungskosten
* Instandhaltungskosten
* (nicht umlegbare) Betriebskosten

Analog zur Argumentation bei den Ertragen geht die Ertragswertberechnung auch bei den
Bewirtschaftungskosten von der Fiktion gleich bleibender Zahlungen wihrend des gesamten

. 98 99
Nutzungszeitraumes aus.

Pachtausfallswagnis

Das Ausfallswagnis beriicksichtigt das Risiko der Ertragswertminderung durch Leerstehen,
Uneinbringlichkeit von Pachtzinsen und sonstigen Vergiitungen sowie allfilliger Folgekos-

1% wie z.B. Kosten einer Rechtsverfolgung auf Zahlung, Kiindigung eines Pachtverhilt-

ten
nisses oder Rdumung. Bei gewerblich genutzten Raumen ist das Risiko grofer, da diese oft

.. . . 101
schwieriger zu vermieten sind.

Bandbreiten des Mietausfallswagnisses in Prozent des Jahresrohertrages konnen sein:

Gebiiudeart Wagnissatz
Mietwohnobjekte 3,0-5,0%
Biiros und Praxen 4,0-28,0%
gewerblich genutzte Objekte 5,0-10,0 %

Tabelle 6: Richtsitze in Prozent fiir Mietausfallswagnis102

% Bienert / Funk (2009), S. 347

% Kranewitter (2010), S. 89 ff

1% Seiser / Kainz (2011), S. 581, Rz 15
10 K ranewitter (2010), S. 91

12 ebenda, S. 91
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Grundsitzlich ist der Ansatz eines Pachtausfallswagnisses von strukturellem Leerstand zu
unterscheiden. Letzterer muss in der Ertragswertberechnung unabhéngig vom etwaigen Miet-
ausfallswagnis berticksichtigt werden. Bei lang anhaltendem Leerstand trotz Angebot des Ob-
jektes zu marktiiblichen Pachtkonditionen ist die normalerweise gangige Annahme einer fik-
tiven Pachteinnahme fiir die leerstehenden Rédumlichkeiten nicht zielfithrend. Ebenso wird ein
erhohtes Pachtausfallswagnis der Situation nicht in vollem Umfang gerecht. Der Gutachter
wird bei einer derartigen Fallkonstellation vielmehr dazu {ibergehen, Liquidationsiiberlegun-
gen anzustellen oder den lang anhaltenden Leerstand als Mindereinnahme zu berticksichtigen
(dies entspricht einer sogenannten Underrented-Situation). Sinnvoll wére dann beispielsweise
die Annahme, dass der Leerstand nur durch Marketinganstrengungen und entsprechende Kos-

. 103
ten sukzessive abgebaut werden kann.

Verwaltungskosten

Unter den Verwaltungskosten versteht man jene Kosten, welche zur ordentlichen Verwaltung
und Bewirtschaftung der Liegenschaft notwendig sind. Darunter werden weitldufig verstan-

den:
* Buchhaltung
* Pachteingang, Pachtanpassungen
* Rechnungspriifung
* Jahresabschlussrechnung
* Bearbeitung von Versicherungsfillen
* Organisation und Personalangelegenheiten

Verwaltungskosten werden in der Regel auf die Mieter im Zuge der Betriebskosten {iberwélzt.
Zu beachten ist, dass nur jene Bewirtschaftungskosten in der Ertragswertberechnung bertick-

sichtigt werden, welche nicht auf die Mieter liberwélzt werden kdnnen.

Im Vollanwendungsbereich des MRG konnen Verwaltungskosten gem. § 22 Mietrechtsgesetz
(MRG) respektive nach § 15a (1) Zi. 3 Verwaltungskosten in der Hohe von aktuell € 3,25 pro

m” Nutzfliche pro Jahr auf den Mieter iiberwilzt werden. Sind die tatsichlichen Verwal-

1% vgl. Bienert / Funk (2009), S. 358
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tungskosten hoher, so ist die Differenz den nicht umlageféhigen Betriebskosten zuzurechnen

und vom Jahresrohertrag in Abzug zu bringen.

Die Bandbreite von Verwaltungskosten betrdgt zwischen 3 bis 8 % des Jahresrohertrages. Bei
nur einem oder wenigen gewerblichen GroBmietern kann dieser Satz auf 1 bis 2 % des Roher-

trages sinken.'*

Erhaltungskosten

Zu diesen zihlen laut ONORM B 1802 Pkt. 5.3.2 die Instandhaltungskosten, Instandset-
zungskosten und Restaurierungskosten, wobei Restaurierungskosten wohl mit den Instandset-
zungskosten gleichzusetzen sind. Es geht vordergriindig um die Erhaltung des bestimmungs-

gemifBen Gebrauchs der Immobilie wahrend der Nutzungsdauer.

Mit ,,Erhalten® sind jedoch natiirlich nicht nur die Méngelbeseitigungen im Sinne des Eingrei-
fens bei Vorliegen eines Defektes (= Instandsetzung) gemeint, sondern natiirlich auch scha-

105

densvorbeugende MaBlnahmen Tétigkeiten (= Instandhaltung). “In diesem Sinn muss auch

die ,,Instandhaltung® gemif3 § 5 Abs. 2 des LBG verstanden werden.

Bei gewerblich genutzten Objekten sind die Besonderheiten der einzelnen Mietvertrige zu
studieren, da hier oft gesonderte Regelungen zur Erhaltungspflicht des Mieters festgehalten
werden konnen. So ist es z.B. durchaus {iblich, dass die teilweise oder gar gesamte Erhal-
tungspflicht den Mieter trifft. Daher kann es durchaus sein, dass ein Ansatz dieser Erhal-

tungskosten auch génzlich entfallen kann.

Seiser/Kainz geben hier Praxiswerte fiir gewerbliche Nutzung wie folgt an:

Einfach 1,00 - 1,40 %
Mittel 0,80 — 1,20 %
Hochwertig 0,60 — 1,00 %

Tabelle 7: Praxiswerte gewerblicher Liegenschaften10

1% Kranewitter (2010), S. 89
195 ygl. Seiser / Kainz (2011), S. 616, Rz 148

1% Seiser / Kainz (2011), S. 620
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Betriebskosten'"’

Betriebskosten sind all jene Kosten, die durch den laufenden Gebrauch der Immobilie entste-
hen und in der Regel vom Mieter oder Pichter getragen werden. Dazu konnen beispielhaft
Kosten fiir Wasserversorgung, Kanal, Rauchfang, Miillabfuhr, Gang- und Hofbeleuchtung

Versicherungen, Hausreinigung, Schiadlingsbekdmpfung etc. zihlen.

Im Ertragswertverfahren diirfen allerdings nur jene Betriebskosten angesetzt werden, welche
nicht auf den/die Mieter oder Pachter umgelegt werden konnen, die sogenannten nicht umla-

gefihigen Betriebskosten. Zu diesen zéhlen unter anderem
* Leerstand,
* gesetzliche Regelungen sowie

* vertragliche Vereinbarungen in den Bestandsvertrigen.

Kapitalisierungszinssatz/Liegenschaftszinssatz
Das LBG definiert diesen Zinssatz im § 5 in 2 Absétzen:

(1) ,,Im Ertragswertverfahren ist der Wert der Sache durch Kapitalisierung des fiir die
Zeit nach dem Bewertungsstichtag zu erwartenden oder erzielten Reinertrages zum
angemessenen Zinssatz und entsprechend der zu erwartenden Nutzungsdauer der Sa-

che zu ermitteln (Ertragswert).

(4) Der Zinssatz zur Ermittlung des Ertragswertes richtet sich nach der bei Sachen dieser

Art iiblicherweise erzielbaren Kapitalverzinsung. *

In der ONORM B 1802 (Punkte 5.3 & 5.4.3.1) findet sich folgende Definition:

., Im Ertragswertverfahren ist der Wert durch Kapitalisierung des fiir die Zeit nach dem Be-
wertungsstichtag zu erwartenden oder zuletzt erzielten Reinertrages zum angemessenen Zins-
satz und entsprechend der zu erwartenden Nutzungsdauer zu ermitteln. Der Zinssatz zur Er-
mittlung des Ertragswertes richtet sich nach der bei Investitionen in vergleichbare Objekte

tiblicherweise erzielbaren Kapitalverzinsung. *

"7 ygl. Kranewitter (2010), S. 90
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Der Kapitalisierungszinssatz ist daher der Zinssatz mit dem sich der Verkehrswert von Lie-
genschaften iiblicherweise verzinst. Neben den korrekten Netto-Marktmieten stellt der Lie-
genschaftszinssatz (LSZ) den wichtigsten und kompliziertesten Eingangsparameter bei der

Ertragswerberechnung dar und hat erheblichen Wert auf den Ertragswert.

Der zur Abzinsung gewdhlte Zinssatz entspricht in diesem Zusammenhang der von dieser
Investition durchschnittlich zu erwartenden Rentabilitét. Kapital wird gebunden, es wird eine

Rendite erwartet.

Es gibt vielerlei Quellen fiir verschiedene Immobilientypen und deren Bandbreite an Liegen-

schaftszinssitzen. Generell gilt jedoch:
Schlechte Lage (hoheres Risiko) = hoherer LSZ
Gute Lage (geringeres Risiko) = niedrigerer LSZ
Angebot > Nachfrage - hoherer LSZ
Angebot < Nachfrage - niedrigerer LSZ

Welcher Zinssatz bei einer konkreten Bewertung zugrunde zu legen ist, muss unter Beachtung
der folgenden Risikobereiche bestimmt werden und individuell mit Zu- und Abschlagen in

. . 108
Prozentpunkten zu einem Basiszinssatz erfolgen:

Objektbezogene Faktoren

* Nutzungsart

* Baujahr und Gebaudezustand (Unterhaltungszustand sowie Sanierungen)
* Revitalisierungsanfalligkeit (Aufrechterhaltung der Marktféhigkeit)

*  Wertstabilitét (hinsichtlich nachhaltiger Marktmieten)

* Drittverwendungsfahigkeit

* Dbegrenzt auch Mietvertragsgestaltung

* Lage des Objekts, Verkehrsanbindung, zukiinftige Raumordnung

1% ygl. Bienert / Funk (2009), S. 367
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Marktbezogene Faktoren

* Verhiltnisse am Ortlichen Grundstiicksmarkt (Entwicklungstétigkeit, Leerstdnde,

Mietniveau, Vermietungsleistung usw.)
* allgemeine wirtschaftliche Lage und Inflation
* demografische Entwicklungen
* Entwicklungen von alternativen Verzinsungen am Kapitalmarkt

e geringe Mobilitit der Investition'”

Als Basiszinssatz wird die Sekunddrmarktrendite (Emittenten gesamt) herangezogen, welche
von der Osterreichischen Nationalbank verdffentlicht wird und unter www.oenb.at online
abrufbar ist. Darunter versteht man die Durchschnittsrendite aus den einzelnen Renditen der
im Umlauf befindlichen Wertpapiere/Anleihen am Sekundidrmarkt. Unter Sekundérmarkt wird
jener Markt verstanden bei dem bereits Wertpapiere im Umlauf sind. Die Sekunddrmarktren-
dite stellt somit ein MaB fiir die Hohe der Verzinsung bei mittelfristigen Geldveranlagungen
dar. Um langerfristige Trends beurteilen und mit einbeziehen zu konnen, wird ein Durch-
schnitt vergangener Jahre ermittelt, am geeignetsten erscheinen hier die letzten zehn Jahre, da

dies einen ausreichend langen Zeitraum darstellt um einen guten Referenzschnitt zu erhalten.

Beispiel:

minimaler Zinssatz (beispielhafte Sekundarmarktrendite), z.B. 2,50 %
+  Drittverwendungsrisiko / Objektart 0,50 %
+ Lage des Objekts / Standortrisiko 0,25 %
+  Verhiltnisse am Ortlichen Grundstiicksmarkt / Pachtentwicklungsrisiko 0,50 %
+  geringe Mobilitét der Investition 0,50 %
+  Baujahr und Gebédudezustand 0,75 %
+ allg. Wirtschaftslage, Inflation, Entwicklung am Kapitalmarkt 0,50 %
= Zinssatz 5,50 %

1% Durch den Umstand, dass Liegenschaften schwerer bzw. , langsamer” zu verkaufen sind als Wertpapiere etc.,

muss hier ein Zuschlag zum Basiszinssatz erfolgen. Wie hoch dieser Zuschlag ist, hdngt von den wesentli-
chen Immobilienfaktoren ab (Art, Lage, GroBe, etc.) und obliegt dem Bewerter.
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Der Zinssatz kann je nach Auftrag variieren. Soll nur die Immobilie bewertet werden, so ist

der Zinssatz etwas hoher. Wird die Immobilie mitsamt Mobiliar in der Berechnung bertick-

sichtigt, dann wird der Zinssatz niedriger ausfallen, um das Mobiliar wertmdfBig berticksich-

tigten zu konnen.

Die ONORM B 1802 fiihrt unter Punkt 5.3.4.3 an, dass die Wahl des angesetzten Liegen-

schaftszinssatzes durch den Gutachter begriindet werden muss, wobei auch auf anerkannte

Veroffentlichungen von Richtwerten Bezug genommen werden kann. Als solche gelten nach

der Norm vor allem jene des Hauptverbandes der allgemein beeideten gerichtlichen Sachver-

stindigen Osterreichs. Darum werden diese Bandbreiten im Folgenden abgebildet.

liche Liegenschaften

Liegenschaftsart Lage

hochwertig sehr gut gut mabig
Wohnliegenschaften 2,0-4,0% 25-45% 3,0-5,0% 3,5-55%
Biiroliegenschaften 3,5-55% 4,0-6,0% 4,5-6,5% 5,0-7,0%
Geschiftsliegenschaften 4,0-6,0 % 4,5-6,5% 5,0-7,0% 5,5-7,5%
Einkaufszentrale,

45-75% 5,0-8,0% 5,5-8,5% 6,0 -9,0 %
Supermarkt
Gewerblich genutzte Lie-

55-85% | 6,0-9,0% 6,5-9,5% 7,0 - 10,0 %
genschaften
Industrieliegenschaften 55-95% | 6,0-100% | 5,5-10,5% | 7,0-11,0%
Land- und forstwirtschaft-

2,0-4,0%

Tabelle 8: Empfehlung fiir Liegenschaftszinsitze

Bei Seiser/Kainz (2007) auf Seite 646 unter Randziffer 225 findet sich ein weiterer Hinweis

110

auf Kapitalisierungszinssitze und hier im Speziellen auch auf Sonderimmobilien bzw. genau-

er fiir Hotels. Die Bandbreite wird hier zum Zeitpunkt 2008 mit 6,00 bis 7,00 % beziffert.

10 7eitschrift "Der Sachverstandige", Heft 1/2010, S. 53
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Erlduterung der einzelnen Lagekriterien fiir gewerblich genutzte Liegenschaften und Indust-

rieliegenschaften:'"'

Hochwertig ~ Lage in der Ndhe von Grofstidten oder in Ballungszentren mit groBer
wirtschaftlicher Bedeutung und in ausgezeichneter Verkehrslage (Ndhe
von wichtigen Bahnlinien, allenfalls mit entsprechenden Einrichtungen
wie Terminals, Ndhe von Autobahnanschlussstellen, Lage an einer Was-
serstrafle in der Ndhe von Héfen). Sehr gute Erreichbarkeit mit den 6ffent-
lichen Verkehrsmitteln.

Sehr gut Gute Lagen in der weiteren Umgebung von GrofBstddten oder in wirt-
schaftlich bedeutsamen Regionen in sehr guter bis guter Verkehrslage
(geringe Entfernung zu den wichtigen Bahnlinien und Autobahnan-
schlussstellen, Lage an oder in der Nihe einer Bundesstrale oder Landes-

strale B). Gute bis mittlere Erreichbarkeit mit den offentlichen Ver-

kehrsmitteln.

Gut Mittlere Lagen in wirtschaftlich weniger bedeutsamen Gebieten in mittle-
rer Verkehrslage.

MaiBig Schlechte bis sehr schlechte Lagen (Lage in wirtschaftlichen Krisenregio-

nen, Einzellagen in schlechter Verkehrslage).

Das Pachtwertverfahren''

ist eine Unterform des Ertragswertverfahrens und setzt keine
marktiiblichen Mieten, sondern marktiibliche Pachten an und kommt insbesondere bei solchen
gewerblichen Immobilien zur Anwendung, welche iibelicherweise in Pacht weitergegeben
werden.

Analog wie beim Ertragswertverfahren wird hier auf einen marktiiblich erzielbaren Jah-
respachterlos zurlickgegriffen (= Jahresrohertrag) und dieser um die bei ordnungsgemaler
Bewirtschaftung marktiiblich anfallenden Bewirtschaftungskosten vermindert.

Wie hoch diese nachhaltig erzielbaren Pachterldse sind, ldsst sich aus branchenspezifischen

Durchschnittspachten ableiten. Diese werden von Handelsforschungsinstituten verdffentlicht,

wobei die marktspezifischen Gegebenheiten beriicksichtigt werden miissen. Ublicherweise

" Kranewitter (2010), S. 100
12 ygl. Kleiber (2010), S. 1.619, Rz 297 ff.
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werden diese in einem Vomhundertsatz des erzielbaren branchenspezifischen Umsatzes ange-
geben.
Nachfolgender Auszug aus Kleiber (2010) soll einen Uberblick der Pachtsitze in v.H. des

Umsatzes bei Hotelliegenschaften aufzeigen und stammt aus 1999.

durchschnittliche
Branche Pachtsiitze in v.H. des
Umsatzes
Hotel/Restaurant
- Beherbergung 15 bis 20
- Gastronomie 6 bis 10
- Getranke 8 bis 10
- Sonstiges 10 bis 15
- Gesamtumsatz 15 bis 18
- in Sonderfillen bis max. zu 25
Hotel garni
- Beherbergung 18 bis 22
- Speisen / Getrénke 8 bis 12
- Gesamtumsatz 20 bis 22
- in Sonderfillen bis max. zu 25
ansonsten 8 bis 10
- Normalausstattung 11
- gehobene Ausstattung 12
- First Class 15
- Kur- und Ferienhotel 14

Der sich nach Abzug der Bewirtschaftungskosten des Verpéachters ergebende Grundstiicks-
reinertrag wird analog wie beim Ertragswertverfahren mit einem marktiiblichen Liegen-

schaftszinssatz iiber die Restnutzungsdauer kapitalisiert.
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5.1.4 Die grobe 1.000stel-Methode oder auch ,,Promille-Regel«'"* ''*

Diese Methode dient lediglich einer groben Einschitzung bzw. dient als vage Kontrollrech-

nung.

Der Ansatz fiir diese Einschéitzung geht vom Ertragspotential des Hotels aus. Die Formel ba-
siert auf der Annahme, dass ein Hotel pro Zimmer so viel wert ist wie das Tausendfache des

zu erwartenden durchschnittlichen Nettozimmerpreises.

Beispiel: Die zu erwartenden Ertrdge fiir ein Vier-Sterne-Hotel sollen grob ermittelt werden,
es wird ein durchschnittlich erzielbarer Netto-Zimmerpreis von € 125,- erwartet. Der Schitz-
wert pro Zimmer betrdgt demnach € 125.000,-. Verfiigt das Hotel iiber 150 Zimmer, so fiihrt

dies zu einem Gesamtwert von € 18.750.000,-.

Der Vorteil dieses Verfahrens liegt in der Einfachheit. Nicht beriicksichtigt werden hier natiir-
lich eine durchschnittliche Zimmerbelegung, die sehr unterschiedlichen Betrdge aus Speisen
und Getrénken und sonstige Ertrige. Ebenso wenig die Hohe der Betriebskosten und die un-
terschiedliche Hohe der Cash-Flows, z.B. in den ersten Betriebsjahren eines Hotels, finden bei

diesem Verfahren keinerlei Berticksichtigung.

Uberschligig kann man daher davon ausgehen, dass ein Hotelprojekt umgekehrt etwa das
Tausendfache des erwarteten Zimmerpreises (netto ohne Friihstiick) als Investitionsaufwand
kosten wird und dass bei einem Vollhotel der Nettoumsatz wenigstens 35 % dieses Investiti-

onsaufwandes erreichen sollte, damit der Betrieb erfolgreich gefiihrt werden kann.

Optimale Ergebnisse erzielt ein Stadthotel meist erst bei Belegungsraten von mehr als 60 %
der Zimmer. Hohere Auslastungsquoten als 80 % mindern dagegen meist die Qualitdt der

betrieblichen Leistungen und steigern das Ergebnis oft nicht mehr.

5.2 International

International hat sich, neben anderen Verfahren, vor allem das Discounted Cash Flow Verfah-

ren durchgesetzt.

'3 ygl. Schréder / Forstnig / Widmann (2005), S. 51 ff

"4 Falk / Falk (2006), S. 247
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5.2.1

Residualwertverfahren!' '

In der Bewertungspraxis treten immer wieder Fille auf, in denen Grundstiicke mit groBerem

Entwicklungspotential Gegenstand der Bewertung sind:

Handelt es sich um ein unbebautes Grundstiick, so besteht die Entwicklung lediglich

darin, eine wirtschaftliche Bebauung herbeizufiihren.

Handelt es sich um ein bebautes Grundstiick, so kann die Entwicklung darin bestehen,
die vorhandene Bebauung zu liquidieren, um es erneut zu bebauen. Es kann jedoch
auch der Fall betrachtet werden, dass eine unwirtschaftliche Bebauung nur in eine
wirtschaftliche tiberfiihrt wird, indem bestimmte bauliche MaBBnahmen ergriffen wer-

den.

In beiden Féllen kommt der sachgerechten und marktkonformen Ermittlung des Bodenwertes

eine entscheidende Bedeutung zu.

Zwar sind die Anwendung des Vergleichswertverfahrens und damit der Riickgriff auf zur

Verfiigung stehende Bodenrichtwerte grundsitzlich zu bejahen. Deren Aussagekraft und An-

wendbarkeit kann jedoch aus verschiedenen Griinden eingeschréinkt sein:

1.

Richtwerte werden (Anm. d. Verf.: nur in Deutschland; in Osterreich gar nicht) nur in
groBeren Abstinden (Ein- bis Zweijahresrhythmus) verdffentlicht und sind zudem aus
in der Vergangenheit liegenden Kaufvorgéngen abgeleitet. Sie sind dementsprechend
nicht immer geeignet, aktuelle Entwicklungen auf dem jeweiligen Grundstiicksteil-
markt sowie stadtplanerische Tendenzen wieder zu spiegeln.

Die Art der Bodenrichtwertausweisung ist nicht vorgeschrieben. Ublicherweise wer-
den Richtwerte in zonalen oder in lagetypischen Richtwertkarten unter Nennung der
Art der baulichen Nutzung ausgewiesen (Anm. d. Verf.: nicht in Osterreich). Diese
Ausweisung ermdglicht es hdufig nicht, die Lageunterschiede innerhalb einer Richt-
wertzone und die spezifische Ertragskraft unterschiedlicher Flichenqualititen inner-
halb einer Nutzungsart (z.B. Mischgebiet - MI) sachgerecht zu erfassen.

Fiir besondere Nutzungen (Hotel, groBfldchiger Einzelhandel etc.) stehen regelmifBig

keine speziellen Richtwerte zur Verfiigung.

15 ygl. Ross, Brachmann (2005), S. 489 ff
16 vgl. Sommer / Kréll (2008), S. 117 ff
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Das Verfahren unterstellt eine fiktive, wirtschaftlich sinnvolle Bebauung des betreffenden
Grundstiicks, ermittelt dessen moglichen VerduBerungserlos nach Fertigstellung und bringt
hiervon alle im Zusammenhang mit der Bebauung, Vermarktung und Finanzierung anfallen-
den Kosten inkl. eines angemessenen Unternehmergewinns in Abzug. Zudem werden die Er-
werbsneben- und Vorhaltekosten des Grundstiicks beriicksichtigt. Als Ergebnis von Erlés und
Kosten ergibt sich der aus Sicht eines Investors fiir das unbebaute Grundstiick ein maximal

zahlbare Kaufpreis, das sogenannte Residuum.

Gerade diese vielen fiktiven Eingangsgrofen (Erwerbsnebenkosten, Planungskosten, Freile-
gungskosten, Ablésesummen, Baukosten der Aulenanlagen, Baunebenkosten inkl. Architek-
tenhonorar, Finanzierungskosten, Kosten fiir Unvorhergesehenes, Kosten des Leerstandes,
Kosten der Verwertung, Entwicklergewinn und -wagnis) sowie die Verkaufspreiserwartungen
machen dieses nicht normierte Verfahren sehr fehleranfillig. Schon geringe Abweichungen

bei den EingangsgroBen konnen zu grolen Abweichungen im Endergebnis fiihren!
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Investmentmethode

Anders als beim Ertragswertverfahren wird bei der Investmentmethode kein Bodenwert be-

riicksichtigt und es erfolgt somit keine Trennung der Ertrdge aus Boden und Gebaude.

Investment Method

Jahresrohertrag
(laut Mietvertrag)

Bewirtschaftungskosten
* Betriebskosten
* nicht umlagefahige Kosten
* Instandhaltungskosten

Jahresreinertrag

X

kapitalisiert als ewige Rente
mit All Risk Yield

+/-

Beriicksichtigung sonstiger
wertbeeinflussender Umstédnde

Erwerbsnebenkosten

Ertragswert

Abbildung 7: Ablaufschema Investmentmethode'"’

"7 Seiser / Kainz (2011), S. 351
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In Deutschland werden fiir den Rohertrag die nachhaltig erzielbaren Mieten angesetzt, in
GroBbritannien jedoch bilden die tatsdchlich vereinbarten Vertragsmieten die Grundlage.
Sollten die Vertragsmieten von den Marktmieten stark abweichen, so erfolgt eine getrennte
Kapitalisierung des Terms und der Reversion. Der Term driickt die Laufzeit der Vertragsmie-
ten aus. Nach Ende des Mietverhéltnisses werden in der Reversion (Anschlussvermietung) die

marktiiblichen Mieten angesetzt.

Der Jahresreinertrag ergibt sich aus dem Jahresrohertrag abziiglich der Bewirtschaftungskos-
ten. Dieser Jahresreinertrag wird mit dem sogenannten All Risk Yield (ARY) multipliziert. In
dieser Rendite werden quasi alle Risiken der Immobilie ausgedriickt und nicht nur rein der

Kapitalisierungszinssatz.

Vom Gutachter werden Risikozu- und Abschlédge beriicksichtigt wie z.B. Lage, Infrastruktur,

Objektgrofe, Nutzungsart und Eigentumsverhiltnisse.

In der Theorie setzt sich der ARY aus einer risikofreien Verzinsung, einem Risikoaufschlag
(Besonderheit der Immobilienveranlagung gegeniiber Wertpapieren) und einem Abschlag fiir

das Wertsteigerungspotential (Wertsicherung/Index) der Immobilien zusammen.

,risikofreie* Kapitalmarktrendite
+ markt- und objektspezifischer Risikoaufschlag

- Abschlag fiir Wertsteigerungspotential

= All Risk Yield'®

Ist der Jahresreinertrag mit dem ARY kapitalisiert worden, wird der so ermittelte Kapitalwert
um die Erwerbsnebenkosten gekiirzt und als Ergebnis wird der Ertragswert nach der Invest-

ment Methode angefiihrt.

18 ygl. Seiser / Kainz (2011), S. 352, Rz 70 ff
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5.2.2 Discounted Cashflow Methode (DCF)

Im Gegensatz zum Ertragswertverfahren wird bei dieser Methode nicht nur die Situation zum
Bewertungsstichtag als Eingangsgrofle bei den Zahlungsstromen angesetzt. Vielmehr wird
hier ein Zeitraum von mehreren Jahren betrachten (zumeist zehn Jahre), wobei hier unter-
schiedliche Zahlungsstrome und Entwicklung sowie zu erwartende Einnahmen/Kosten in den
einzelnen Jahren explizit angesetzt werden konnen. Es ist somit erheblich dynamischer als das
statische Ertragswertverfahren. Dennoch birgt es durch die vielen verschiedenen Eingangspa-

rameter auch Stolpersteine.
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6 DISCOUNTED CASHFLOW METHODE (DCF)

Seit Mitte der 90er Jahre steigt die Anzahl der gegriindeten Immobiliengesellschaften in Os-
terreich stetig an. Auslindische Investoren investieren in Osterreich und 6sterreichische In-
vestoren legen ihr Kapitel in anderen europdischen Landern an. Diese grenziiberschreitenden

Investitionstdtigkeiten fithrten zu einer Internationalisierung des Immobiliengeschiéfts.

Bis zu diesem Zeitpunkt war die nationale Veranlagungsstrategie eine langfristige Bewirt-
schaftung von Immobilien ausgelegt. Im Gegensatz dazu verfolgte die internationale Veranla-
gungsstrategie einen kurzen Bewirtschaftungszeitraum von fiinf bis maximal 15 oder 20 Jah-
ren, um die Immobilie danach mit einem maximalen Gewinn zu verdauflern. Die bislang stati-

sche Betrachtungsweise von Immobilien wurde von einer dynamischen Denkart abgelost.

Das DCF-Verfahren wird in der verschiedenen Literatur mehrfach erldutert und umfangreich
kommentiert. Die Hotelimmobilie weist jedoch verschiedene Besonderheiten auf, die sie
grundlegend von anderen Gewerbeimmobilien unterscheidet. Zu diesen Besonderheiten zih-

len vor allem:'"”
* Malgeblichkeit des Wertschopfungspotentials,
* wertbestimmende Hotelvertrége.
* cingeschrinkte Dritt- oder Nachverwendungsmoglichkeit sowie

* eine geringe Transparenz der Hotelmérkte.

6.1 Einordnung der DCF-Methode

In Osterreich gab es bis 2008 nur drei gesetzlich normierte Bewertungsverfahren: das Ver-
gleichswertverfahren, das Ertragswertverfahren und das Sachwertverfahren. 2008 wurde im
Zuge der ONORM B 1802-2 auch das Discounted Cash Flow Verfahren (DCF) eingefiihrt.
Weitere nicht normierte Verfahren sind z.B. das bereits in vorigen Kapiteln beschriebene Re-

sidualwertverfahren, die Investment-Methode und das Pachtwertverfahren.

"9 ygl. Frehse / Weiermair (2007), S. 213
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6.1.1 National

Das Discounted-Cash-Flow-Verfahren ist anders als die in Osterreich gingigen Bewertungs-
methoden (Vergleichswert-, Sachwert-, Ertragswertverfahren) nicht im Liegenschaftsbewer-
tungsgesetz geregelt. Im Jahr 2008 wurde als Ergiinzung zur ONORM B1802 und dem LBG
die ONORM B1802-2, welche sich dem DCF-Verfahren widmet, erlassen.

In der Norm werden in Anlehnung an die internationalen Standards (vgl. 6.1.2 International)

folgende Punkte definiert:

* Anwendungsbereich
* normative Verweisungen
* Begriffe

e Aufbau des DCF-Verfahrens

6.1.2 International

Betrachtet man das DCF-Verfahren auf internationaler Ebene, so muss aufgrund mangelnder
rechtlicher Grundlagen auf Normen bzw. Bewertungsstandards zuriickgegriffen werden.

Grundsétzlich unterscheidet man zwischen zwei Arten von Standards:

* jenen, die sich mit der Normierung des methodischen Rechenganges

* sowie jenen Regeln, die sich mit Qualitidtsstandards (Ethik, Verhalten, Qualifikation)
beschaftigen.
Innerhalb Europas treten vorwiegend zwei wesentliche Verbdnde zur internationalen Normie-
rung der Bewertungsstandards - und somit auch des DCF-Verfahrens - auf.
Seit dem Jahr 1980 werden von dem Royal Institution of Chartered Surveyors, der weltweit
groBBten Vereinigung von Fachleuten aus der Immobilienwirtschaft mit Sitz in England, deren

Wertermittlungsstandards im sogenannten Red Book publiziert.

Das Red Book enthélt verbindliche Regeln und Leitlinien fiir bewdhrte Verfahren fiir alle Mit-
glieder der RICS, die weltweit Wertermittlungen fiir Immobilien und andere Vermdgenswerte
durchfiithren. Die im Red Book enthaltenen Standards richten sich nach den International Valuati-
on Standards, die vom International Valuation Standards Committee (IVSC) verdftentlicht wer-

120
den.

120ygl. RICS (2009), S. 4
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Seitens der TEGoVA (The European Group of Valuer’s Associations) werden regelméBig die
Europdischen Bewertungsstandards (Blue Book) veroffentlicht. Neben der Verdffentlichung von
europdischen Standards hat es sich die TEGoVA zum Ziel gesetzt, die Vertretung aller Gutachter
gegeniiber der EU wahrzunehmen, eine gemeinsame Vorgehensweise bei Wertermittlungsverfah-
ren innerhalb Europas umzusetzen sowie verbesserte Ausbildungsstandards fiir Gutachter zu
schaffen. Analog zum Red Book der RICS dienen die International Valuation Standards vom

IVSC als Grundlage fiir die veréffentlichten Richtlinien.

Neben den bereits diskutierten Verbanden gibt es weltweit eine Vielzahl an Verbanden, welche

die Vorgaben des IVSC regional oder national vertreten.

IVSC Standards
4
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Thallend
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Indonesia New United Tne Eastem Other United South Ust Ust Ust
Ausvalia | | Zeatand | | Kingdom | | France | | Norway | | Nether- | | Europe | |countries | | Stawes | | Canada | | Mexico | | Otners Africa tobe China tobe 10 be
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Professional Professional RICS Appraisal American Society of Appraisers Appraisal Institute Standards of Appraisal Institute
Practice 1999 Practice 1999 and Valuation Principles of Appraisal Professional Appraisal Practice of Canada
Manual Practice and Code of Ethics & Code of Professional Ethics Standards & Ethics
v

Norwegian The Nether-
Standard lands Standard

Abbildung 8: Uberblick der weltweiten Bewertungsstandards

* Union of Pan-America Valuation Associations
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AbschlieBend kann somit zu dem Schluss gekommen werden, dass international die Grundla-
gen der Bewertungsstandards und somit auch das DCF-Verfahren durch das International Va-

luation Standards Council (IVSC) publiziert werden.

6.2 Methodik

Das DCF-Verfahren laut ONORM B1802-2 stellt ein 2-Phasen-Modell dar. In der Phase 1

(Detailprognose-Zeitraum) werden die Zahlungsstrome (Cash-Flows) detailliert dargestellt. In

2! Meister (2009), Folie 16
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Phase 2 wird der Marktwert (der fiktive VerduBBerungswert) am Ende des Detailprognosezeit-

raums dargestellt. '*

Vorteile Nachteile
detaillierte Ermittlung der Erlds- und Kos-
Darstellung der Anlaufphase mit Pacht- oder tenstruktur fiir einen Zehnjahreszeitraum
Cash Flow Reduktion moglich notwendig, erfordert (hotel-)fachliches
Know-How

Daten zur Ermittlung marktiiblicher Diskon-
tierungs- oder Kapitalisierungszinssitzen
kaum verfiigbar

Umsatzschwankungen, Pachtanpassungen
etc. sind gut darstellbar

Investitionen konnen nach Filligkeit einge-

stellt werden Restwertschétzung kann bis zu 50 % des

Wertes ausmachen

international akzeptiertes Verfahren

Tabelle 9: Darstellung Vor- und Nachteile DCF-Verfahren'”

6.2.1 Begriffsdefinitionen

Im Folgenden werden die wichtigsten Begriffe des DCF-Verfahrens in Anlehnung an die
ONORM B 1802-2 (S.4 ff.) und Seiser/Kainz (2011, S.830) kurz erliutert.

Bewirtschaftungskosten

Diese Kosten sind laufende Aufwendungen der Immobilie, welche die ordnungsgemifle Be-
wirtschaftung sicherstellen. Zum Teil handelt es sich dabei um Durchlaufposten, welche di-
rekt an die Mieter weiterverrechnet werden konnen (insbesondere die Betriebskosten). Nicht
umlagefdhige Bewirtschaftungskosten konnen regelmifBige Instandhaltungskosten, Mietaus-
fallswagniskosten und Verwaltungskosten sein. Néheres siehe hierzu auch im Kapitel 5.1.3

Ertragswertverfahren, Pachtwertverfahren.

122 ygl. Kranewitter (2010), S. 111

12 Fidlschuster / Fidlschuster (2010), S. 117
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Detailprognosezeitraum

Dieser Begriff wird auch als Phase 1 bezeichnet. Er bezeichnet den Zeitraum, in welchem
eine periodenbezogene Betrachtung der Zahlungsstrome erfolgt. Weitere Aspekte sind auch

im Kapitel 6.2.3 Aufbau und Ablauf eines DCF-Verfahrens erldutert.

Diskontierungszinssatz

Dies ist jener Zinssatz, der verwendet wird, um eine im Detailprognosezeitraum vereinnahmte
Summe abzuzinsen und daraus einen Marktwert ermitteln zu konnen. Ein zukiinftig erwarte-
tes Mietwachstum findet Abbildung in ansteigenden Einzahlungen wihrend des Detailprog-

nosezeitraumes und nicht im Diskontierungszinssatz.

Kapitalisierungszinssatz

Dabei handelt es sich um jenen Zinssatz, der am Ende der Detailprognose zu einem ,,fiktiven
VerduBerungserlos™ fiihrt. Dieser sollte im Gegensatz zum Diskontierungszinssatz das gege-
benenfalls erwartete zukiinftige Wachstum sowie etwaige Verdnderungen enthalten bzw. be-

riicksichtigen.

Netto-Cash-Flow

Der Netto-Cash-Flow ist jener Einzahlungsiiberschuss, welcher nach Abzug aller Auszah-
lungspositionen von den Rohertridgen in einer Betrachtungsperiode verbleibt und die Basis fiir

die Abzinsung darstellt.

Bei Hotels werden diese nach international verwendeten Ergebnisausweisvorschriften, dem
Uniform System of Accounts for the Lodging Industry (kurz USALI), ermittelt. Dabei handelt
es sich um Deckungsbeitragsrechnungen der einzelnen Hotelabteilungen. Von den jeweiligen
Abteilungsertragen werden die diesen Ertrdgen entsprechend USALI direkt zuordenbaren
Personal- und Sachaufwendungen einberechnet. Von der Summe dieser Ergebnisse der ein-
zelnen Hotelabteilungen werden dann die Gemeinkosten bzw. Aufwendungen der Serviceab-

teilungen abgezogen.
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Von dem Betriebsergebnis nach Gemeinkosten werden dann noch weitere, nicht operative

Aufwendungen beriicksichtigt. Dabei handelt es sich speziell um:

* Zufilhrung zu Riicklagen fiir die Erhaltung und Erneuerung der Hoteleinrichtung

(FF&E) und Dach & Fach,
* Vergiitung fiir die Hotelmanagementgesellschaft,
* Objektsteuern und Versicherungen sowie
* Aufwendungen fiir das Asset Management.

Der grofle Vorteil liegt daher in der Abbildung von betrieblichen Verantwortungsbereichen
sowie branchentypischen Kennzahlen und damit in der Erleichterung externer Betriebsver-

gleiche.'*

Marktmiete vs. Vertragsmiete

Unter Marktmiete versteht man jenen Nettomietzins, welcher zum jeweiligen Betrachtungs-

zeitraum am Markt im redlichen Geschéiftsverkehr erzielt werden kann.

Die Vertragsmiete kann, muss aber nicht immer, mit der Marktmiete iibereinstimmen. Die

Vertragsmiete kann
= der Marktmiete sein,
< der Marktmiete sein (under rented) oder

> der Marktmiete sein (over rented).

Ewige Rente

Damit meint man einen Zahlungsstrom, der ohne zeitliche Begrenzung in periodisch wieder-

kehrender Form und gleicher Hohe zur Verfiigung steht.

Fiktiver Veriduflerungswert

Im letzten Detailprognosejahr wird zusétzlich zum laufenden Cash-Flow noch ein fiktiver

VerduBerungserlos der Immobilie angesetzt. Dieser ergibt sich durch Kapitalisierung des

124V gl. Frehse / Weiermair (2007), S. 217 und Bobka (2007), S. 295
60



Reinertrages des auf das letzte Jahr der Detailbetrachtung folgenden Jahres. Bei den Reiner-
trdgen ist unbedingt darauf zu achten, dass es sich um nachhaltige Zahlungen handelt, da die

Kapitalisierung aufgrund dieses einen Jahres erfolgt.

6.2.2 Einfluss von Investitions-/ Instandhaltungs-/ u. Attraktivierungsmafinahmen

Das Erscheinungsbild vieler dlterer Hotels leidet oft unter vernachlissigter Instandhaltungs-
und Erneuerungsmafinahmen. Wihrend dieses Alterungsprozesses sind meist noch keine
Auswirkungen auf den Umsatz bemerkbar, da die Umsatzriickgdnge meist abrupt auftreten.
Giste bleiben aus, die Average Room Rate sinkt. Die wichtigste Pramisse fiir die Bewertung
eines Hotels ist, dass von einem gut erhaltenen Hotel mit ordentlichem Erscheinungsbild und
gepflegtem Zustand ausgegangen wird. Unterlassene Instandhaltungs- und Instandsetzungs-
mafinahmen und Attraktivierungskosten sind daher vom Cash-Flow basierten Ertragswert

abzuziechen.

Behinderungen im Betriebsablauf wihrend dieser Umbau- und/oder Attraktivierungsarbeiten
miissen bei der Umsatzermittlung beriicksichtigt werden und kénnen erheblichen Einfluss auf
den jeweiligen Cash-Flow der Betrachtungsperiode haben. Mogliche Konsequenzen - je nach
Art und Umfang der MaBnahmen - kénnen von Preisreduktionen iiber Stockwerkssperren bis
hin zur voriibergehenden SchlieBung mit anschlieBendem Relaunch und Neuer6ffnung fiihren,

wobei hier zusitzlich noch erhohte Marketingkosten einkalkuliert werden miissen.'’

Besonders schwierig gestaltet sich die Situation bei Spa- und Wellness- sowie auch Designho-
tels, da die Investitionskosten hoch und die wirtschaftliche Nutzungsdauern verhéltnisméfig

kurz sein konnen.

Da Spa- und Wellnessbereiche extremen Ausstattungsbandbreiten unterliegen, konnen die
Errichtungskosten fiir derartige Bereiche nicht serids ohne genaue Erfassung der Ausstattung
und des Designs eingeschdtzt werden. Zu beachten ist hierbei vor allem, dass sowohl iiber

Sauna als auch Dampfbad mittlerweile nahezu jedes Vier-Sterne-Hotel und ,,hdhersternige*

125 ygl. Bobka (2007), S. 298
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Hotels verfiigt. Ein Spa- und Wellnessbereich definiert sich nicht {iber diese beiden Angebo-

te

126

Generell hingt eine Kostenschétzung jedoch zumindest von den folgenden vier Kriterien ab:

1.

Poolgrofle: Die GroBe des Pools wirkt sich erheblich auf die Gesamtkosten der Well-
nessanlage aus. Je grofer der Pool, desto ,,glinstiger” sind die Gesamtkosten des Spa-
und Wellnessbereichs bei gleichbleibender Qualitdt. Es empfiehlt sich daher den Pool
von den Gesamterrichtungskosten abzukoppeln und diese zwei Kostenpunkte zu split-
ten, da die kumulierten Kosten sehr hoch erscheinen konnen, der Pool selbst jedoch

einen sehr groBen Anteil daran haben kann.

Qualititsausfiihrung: Die qualitative Ausfiihrung der einzelnen Bereiche ist ent-
scheidend. Wie auch bei einem ,,einfachen* Einfamilienhaus hdngen die Kosten von
den einzelnen Ausstattungskomponenten ab. Ebenso ist die angestrebte Qualitatsstufe

entscheidend. Fliesen konnen z.B. von 50 bis 500 Euro pro m* variieren.

Anzahl an Kabinen: Je mehr Kabinen fiir Sauna, Dampfbad und dergleichen geplant
sind, desto mehr schlédgt sich dies in die Kosten nieder. Diese sind selbst jedoch keine
Umsatzbringer. Auf der anderen Seite werden daraus folgend wiederum weniger Be-
handlungsrdume bendtigt bzw. nur Mobiliar und Behandlungsliegen. Behandlungs-

rdume sind jedoch wichtig fiir den Return On Investment (ROI).

Liegefliichen: In der gehobenen Spa- und Wellnessbereichplanung gibt es folgende

Liegefldchen-Faustregel:
Vier-Sterne-Hotel = 1 Liege pro Zimmer und 80 % der Betten

Fiinf-Sterne-Hotel = 1 Liege pro Bett

Daraus folgend wiirden sich nachstehende Formeln aufstellen lassen:

Gesamtfldache
- Poolgrofle

- Gehwege

= Spabereichfldche

126

Die folgenden Absitze liber Spa- und Wellnessbereiche sind groBtenteils einem Interview mit Herrn Mag.

Nikolaus Nagl, Sales Office Manager der Inviion GmbH nachvollzogen.
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Diese benotigten Spaflédchen setzen sich wiederum wie folgt zusammen:
Behandlungszonen
+ Fitnessfldchen
+ Rezeption
+ WC/Umkleiden
+ Personalbereiche

+ Wellnessattraktionen

= Spabereichfldchen

Die Nutzungsdauer eines Spa- und Wellnessbereiches lésst sich nicht direkt ableiten, da die

vier oben genannten Hauptbestandteile wiederum verschieden lange Nutzungsdauern haben.

Ein Edelstahlpool hat beispielsweise eine bei weitem eine ldngere Nutzungsdauer im Ver-
gleich zu einem gefliesten Pool. In der Anschaffung ist dieser jedoch circa doppelt so kosten-
intensiv. Dabei darf nicht auBBer Acht gelassen werden, dass bei Errichtung eines Edelstahl-
pools aufgrund seiner sehr langen Nutzungsdauer von einer einmaligen Investition ausgegan-
gen werden kann. Weitere laufende Kosten konnen bei jeder Art von Pool dennoch hinzu-

kommen (Spots, Gegenstromanlage, Whirl-Pool-Funktionen, usw.).

Kabinen haben je nach Wartung und Pflege ebenfalls sehr unterschiedliche Nutzungsdauern
und konnen daher schneller oder langsamer Gebrauchsspuren aufweisen. Dies trifft auch auf

Qualitit und Pflege der Behandlungs- und Ruheliegen zu.

Generell ist es jedoch meist nicht die technische Lebensdauer, welche zu Renovierungen und
Anderungen im Spa- und Wellnessbereich fiihren. Es ist vielmehr die wirtschaftliche Nut-
zungsdauer, welche fiir VerdnderungsmafBnahmen an diesen Anlagen verantwortlich und fe-
derfiihrend ist. Entscheidend fiir eine moglichst lange wirtschaftliche Nutzungsdauer ist vor
allem ein ,,zeitloses* Design. Entschlieft man sich fiir ein spezielles Design, wie z.B. die vor
Jahren beliebten romischen Wellnessanlagen, so sind diese heutzutage im Design veraltet und
Hoteliers sind ,,gezwungen®, die Anlagen schon lange vor Ablauf deren technischer Nut-
zungsdauer zu erneuern. Es ist gerade deswegen die Architektur und nicht nur die Funktiona-

litdt zu beachten.
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Zusammengefasst ergibt sich ein ausgewogenes und zeitloses Gesamtkonzept einer Wellness-
anlage, um diese ldngerfristig (> zehn Jahre) profitabel fiihren zu kdnnen. Ebenso muss das
Personal entsprechend der technischen Einrichtung der Spa- und Wellnessanlagen geschult
werden. Des Weiteren miissen Wartungsvertrage abgeschlossen werden, um eine moglichst

lange Nutzungsdauer gewéhrleisten zu konnen.

6.2.3 Aufbau und Ablauf eines DCF-Verfahrens

Die Ermittlung des Marktwertes im DCF-Verfahren wird grundsitzlich in zwei Phasen unter-

teilt.

In der Phase 1 handelt es sich um den Detailprognosezeitraum und es werden zukiinftige Zah-

lungsstrome durch Diskontierung mit einem angemessenen Zinssatz in Barwerte tiberfiihrt.
Hinsichtlich der zukiinftigen Zahlungsstrome werden explizite Annahmen hinsichtlich der
Hohe und des zeitlichen Anfalls der Ein- und Auszahlungen getroffen. Ublicherweise betrach-
tet die Phase 1 einen Zeitraum von acht bis 15 Jahren. Im Regelfall werden fiir einen Zeitraum

von zehn Jahren Detailprognosen erstellt.

Speziell bei der Hotelbewertung sollte hier eine Riickschau auf die letzten drei Jahre sowie
auf die Saldenlisten der letzten Monate. durch den Bewerter getétigt werden. Wichtig ist in
diesem Zusammenhang vor allem ein Gespriach mit dem Hotelmanager, um die Entwicklung
des zu bewertenden Hotels entsprechend einschitzen zu konnen. Nur so kann festgestellt wer-
den, in welche Richtung sich das Hotel entwickeln soll und ob eventuell Umbau- und/oder
ErweiterungsmafBnahmen anstehen. Hier spielt das DCF-Verfahren seine Stirken aus, da man
in dieser Detailprognosephase gezielt sagen kann, dass im Jahr X vermutlich die Summe Y
investiert werden muss. Dieser Aspekt wirkt sich dementsprechend auch direkt in dem Be-
trachtungsjahr auf den Cash-Flow aus. Weiters konnen hier gezielt etwaige Fremdfinanzie-

rungskosten einkalkuliert werden.

Auf der anderen Seite konnen Prognosen zu Umsatzsteigerungen bedingt durch Umbau-
und/oder ErweiterungsmaBBnahmen am Hotel beriicksichtigt werden, wodurch wiederum ein
erhohtes Personalaufkommen von Noten sein konnte. Damit sind ein etwaige hohere Perso-
nalaufwendungen und erhohte Marketingkosten um den Umbau und/oder die Erweiterung

verbunden.

Handelt es sich um ein Hotel mit einem groBeren Spa- und Wellnessbereich, so konnen Uber-

legungen hinsichtlich einer Vermietung dieses Bereiches getroffen werden, falls dieser erneu-
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ert oder ausgebaut worden ist. Dadurch wiirden den unter Umstdnden hohen Revitalisierungs-
kosten dieser Anlagen auch erhohte Mieteinnahmen entgegenstehen, welche sich wiederum

positiv auswirken.

Man kann daher davon ausgehen, dass fiir dieses sicherlich sehr transparente und detaillierte
Bewertungsverfahren ein sehr hohes Fachwissen vorausgesetzt werden muss. Diese Transpa-
renz der Eingangsparameter kann in der Praxis einen Vor-, aber zeitgleich auch einen gro3en
Nachteil darstellen. Dieses Berechnungsmodell kann auf Abweichungen sehr empfindlich
reagieren und eine Vielzahl an Uberlegungen muss in dieses Verfahren einflieBen. Diesen zu
treffenden Gedankengéngen muss sich der Bewerter bewusst sein und bestmoglich mit dem

Auftraggeber absprechen.

Phase 2 betrachtet den fiktiven VerduBerungswert, welcher dem Wert der Immobilie am Ende
des Detailprognosezeitraums unter Beriicksichtigung der wirtschaftlichen Restnutzungsdauer
entspricht. Fiir die Ermittlung des VerduBBerungswertes (Terminal Value, Exit Value) wird im
Regelfall ein typisches Durchschnittsjahr unter Beriicksichtigung der prognostizierten jéhrlich
marktiiblich erzielbaren Uberschiisse herangezogen. Dieser Uberschuss wird mit Hilfe des
vereinfachten Ertragswertverfahrens unter Beriicksichtigung des Kapitalisierungszinssatzes
und der iiblichen Restnutzungsdauer kapitalisiert. Hierbei ist darauf hinzuweisen, dass sich im
Regelfall der Kapitalisierungszinssatz vom Diskontierungszinssatz der Phase 1 unterscheidet.
Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass der Kapitalisierungszinssatz neben dem Risikoaufschlag

auch die Inflation sowie eine Prognoseunsicherheit beriicksichtigt.'>’

127y gl. Kranewitter (2010), S. 112
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Schematisch stellt sich das Modell wie folgt dar:

Phase | ‘ Phase Il
I Detailprognose-Zeitraum /I

Terminal Value'

iy Gy dy 4. i, ‘I\I%H
S 1 L] I > ¢
% ot &ty ot ) oty tr ..
Detailprognose von Ein- und Betrachtung des auf das

Auszahlungen auf Jahresbasis I letzte Jahr der
| Detailprognose folgenden
IJahres als reprasentativ
fiir die Restnutzungsdauer

- ") w
~ =

Diskontierung mit Kapitalisierung mit

Diskontierungszinssatz Kapitalisierungszinssatz

Abbildung 9: 2-Phasen-Modell der DCF-Bewertung mit Unterteilung der Zahlungsstrome'*®

Fiir den oben illustrierten Fall gilt:
U Ein-/Auszahlungsiiberschuss
t Periode auf Jahresbasis

to Bewertungsstichtag

n Anzahl Perioden des Detailprognose-Zeitraums

Der Marktwert ergibt sich als Summe der zwei vorgenannten Barwerte aus Phase 1 und 2.

6.3 Kapitalisierungszinssatz vs. Diskontierungszinssatz

Der Kapitalisierungszinssatz wurde im Kapitel 5.1.3 bereits im Zuge des Ertragswertverfah-

rens néher beschrieben und kommt generell in Phase 2 des DCF-Verfahrens zur Anwendung.

Bei Hotelliegenschaften ldsst sich der Kapitalisierungszinssatz als risikoloser Zins + Risi-
koprdmie darstellen. Diese Risikopramie wird jeweils objektspezifisch ermittelt und l4sst sich

wie folgt veranschaulichen:

122 ONORM B 1802-2, S. 7
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mindernd Kriterium erhohend
Standort
kleinere Stadte Makrostandort * Primérstandort
Stadtrand Mikrostandort *  Nahe Nachfragefaktoren
starker Wettbewerb Angebot * geringer Wettbewerb
sinkende Nachfrage Nachfrage * hohe Auslastung
hohe Schwankungen Saisonalitit - ?;sgeglichene Saisonali-
keine OPNV Anbindung Erreichbarkeit + verkehrsgiinstig
Ezggéléebtilé?gsarmes Ein- + bevélkemngsreiches Ein-
. zugsgebiet
tglfrrlnge tour. Infrastruk- Feriendestination gute tour. Infrastruktur
Landschaft uninteressant im Gebirge, am Meer
verwissertes Profil starkes Profil und Image
Immobilie
zu grof3/zu klein Betriebsgrofie + Marktadéquat
Anschaffung Betreiber Ausstattung + Anschaffung Eigentiimer
Saisonbetrieb Offnung + ganzjahrig
Gering Funktionalitit + hoch
Altbau, alte Haustechnik Energie + Neubau, hohe Effizienz
kurze Restnutzungsdauer Alter der Immobilie + Neubau
Betrieb
personalintensiv Konzept Limited Service
F&B Umsatz dominiert Betriebstyp Logisumsatz dominiert
Pachtvertrag

keine Miet-/Pachtincentives + pachtfreie Zeit
>80 % Indexanpassung + <80 %
neuwertig Riickgabe + betriebsbereit
Instandh. Betreiber FF&E + Instandh. Eigentiimer
Instandh. Betreiber Dach und Fach + Instandh. Eigentiimer
Betreiber Grundsteuer + Eigentlimer
Betreiber Gebaudeversicherung + Eigentlimer

Tabelle 10: Einflussfaktoren auf Pacht- und Kapitaldienstfihigkeit

12 Fidlschuster / Fidlschuster (2011), S. 85

129

67




Die voranstehende Tabelle sollte bei einer Hotelbewertung unbedingt bei der Findung des
geeigneten und nachvollziehbaren Kapitalisierungszinssatzes durchgearbeitet und berticksich-
tigt werden. Es gibt keine Musterzuschlédge oder -abschlige in diesem Zusammenhang. Der
Bewerter muss eigene Schliisse aus den jeweiligen Kriterien ziehen und diese fiir sich gewich-

ten.

Der Diskontierungszinssatz zur Abzinsung der geschétzten Cashflows und des Zuflusses des
Restwertes wird in der Regel als Kapital einer ewigen Rente oder wie bei der ONORM
B1802-2 mit einer fiktiven wirtschaftlichen Restnutzungsdauer ermittelt und soll aus aktuel-
len Immobilientransaktionen abgeleitet werden. Hilfsweise konnen die Zinssétze nach ande-
ren Methoden geschitzt werden, z.B. die Ermittlung des Weighted Average Cost of Capital
(WACC). Hierbei wird ein iiblicher Fremdkapitalanteil von rund 80 % unterstellt sowie ein
Eigenkapitalanteil von 20 %. Die marktiiblichen Zinserwartungen der Fremd- und Eigenkapi-
talgeber werden dann mit den jeweiligen Anteilen an der Gesamtfinanzierung gewichtet und

daraus ein durchschnittlicher Zinssatz errechnet.'*°

Beispiel:
Anteil Fremdfinanzierung 80 %
Anteil Eigenkapital 20 %
Zinssatz Fremdkapital 5%

Zinssatz Erwartung Eigenkapital 10 %
Daraus folgt: WACC = 6% (80 % x5 %)+ (20 % x 10 %)

First-Class-Hotels erzielten schon im Jahre 2007 immer mehr Renditen von 5 % und darunter
bzw. sogar Renditen welche sich mit risikolosen Kapitalanlagen gleichsetzen lassen. Daraus
folgt, dass die erwartete Eigenkapitalrendite nicht mehr wesentlich iiber dem Zinssatz fiir risi-
kofreies Kapital liegt. Die Transaktionsmotive haben sich daher offenbar bei First-Class-

Hotels gedindert. Kiufer gehen weiter von steigenden Preisen aus.”'

130 ygl. Bobka (2007), S. 297

Blvgl. Frehse / Weiermair (2007), S. 297 und Bobka (2007), S. 218
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6.4 Vor- und Nachteile der DCF-Methode

Sowohl das Ertragswertverfahren als auch das DCF-Verfahren werden zu der Wertermittlung
von Grundstiicken, die vorwiegend der Ertragserzielung dienen, herangezogen. Im Speziellen
sind hierbei Mietwohn-, Geschifts- sowie gemischt genutzte Liegenschaften, aber auch Son-

derimmobilien wie Hotels oder Kliniken betroffen.

Der wichtigste Unterschied der zwei diskutierten Bewertungsverfahren liegt in der Trennung
von Grund und Boden von dem Bauwerk. Wird im Ertragswertverfahren die separate Ermitt-
lung eines Boden sowie Bauwerkswert vorgeschrieben, so lésst sich dies in der Anwendung
des DCF-Verfahrens nicht feststellen. Die britische Bewertungspraxis betrachtet Boden und

132

Gebéude explizit als Einheit. ”~ Der Bodenwert muss daher nicht berechnet werden.

Ein weiterer Unterschied ist die Behandlung des Mietwachstums. Wahrend es im normierten
Ertragswertverfahren nicht zu einer Beriicksichtigung des Mietwachstums kommt (es werden
nur die momentanen nachhaltigen Mieten betrachtet), wird auf diesen in den internationalen

Verfahren Bedacht genommen.

Die Restnutzungsdauer wird im britischen Model nicht betrachtet. Die Praxis geht davon aus,
dass bei angemessener Instandhaltung ein Gebidude linger als die in Osterreich iibliche Nut-
zungsdauer betrdgt. Dies spiegelt sich ebenfalls in der Kapitalisierung als unendliche Rendite
wieder. Im Unterschied dazu, definiert sich der Verkehrswert im Ertragswertverfahren u.a. als
Barwertberechnung eines endlichen Zahlungsstroms (den Nettomieteinnahmen) und einen

separat berechneten Bodenwert.'>

Neben den bereits angefiihrten Unterschieden kann als Vorteil der DCF-Methode zweifelsoh-
ne die detaillierte Beriicksichtigung von Zahlungsstromen sowohl im positiven (Mieteinnah-
men) als auch im negativen (Mietreduktionen, Wiedervermietungskosten, Renovierungskos-
ten, etc.) Bereich zum exakten und zahlungswirksamen Zeitpunkt festgehalten werden. In
diesem Umstand liegt jedoch auch der wesentlichste Nachteil begriindet. Sind keine ausfiihr-
lichen Prognosen fiir die gegenstdndliche Liegenschaft vorhanden, ist die Bezifferung der

Hohe sowie des Zeitpunktes der Zahlungsstrome gar nicht oder nur schwer machbar.

132 ygl. Simon (2000)

133 ygl. Schulte et al. (2008)
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6.5 Schlussfolgerung aus der DCF-Methode

Zusammengefasst ist die DCF-Methode in seinen Grundziigen dem Ertragswertverfahren dhn-
lich. Das DCF-Verfahren bietet jedoch den Vorteil einer genaueren Betrachtung durch den
Detailprognosezeitraum von zumeist zehn Jahren. In diesem Zeitraum kdnnen zeitnahe Inves-
titionen aber auch kurzfristig realisierbare, periodische Gewinne miteinbezogen werden. Der
grofle Nachteil besteht jedoch darin, dass die Eingangsparameter sehr sorgfaltig recherchiert
werden miissen. Ist dem nicht der Fall, so fiihrt das DCF-Verfahren mehr zu einer Scheinge-

nauigkeit als zu einem fundierten Ergebnis.

Obwohl das DCF-Verfahren nun auch in Osterreich in der ONORM B1802-2 schon seit eini-
gen Jahren verankert ist, kommt dieses Verfahren nach wie vor vermehrt lediglich bei Objek-
ten zum Einsatz, welche sich groftenteils fiir internationale Immobilientransaktionen eignen
(Hotels, Biirokomplexe, Zinshduser, Einkaufszentren, etc.). In der nationalen Bewertung bzw.
»in der taglichen Praxis® ist das Ertragswertverfahren jedoch nach wie vor stirker vertreten
als das DCF-Verfahren, auch wenn dieses, durch die internationale Vergleichbarkeit immer

mehr an Bedeutung gewinnt.
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7 PRAXISBEISPIEL

Im Folgenden sollen die im zuvor theoretisch erarbeiteten Teil gewonnenen Erkenntnisse an-

hand eines Praxisbeispiel deutlich gemacht werden.

Die Daten stammen aus einem tatsdchlich vor kurzem realisierten Hotelprojekt in guter Lage
in Wien. Aus diesem Grund wurden die Eingangsdaten leicht abgedndert werden mussten, da

es sich zum Teil um vertrauliche Daten handelt.

* Dieses Hotel ist und wird nicht sterneklassifiziert, was wiederum die Thesis bestétigt,
dass ein Trend zur Nicht-Klassifizierung erkennbar ist. Dennoch ist der Standard in

etwa mit einem Vier-Sterne-Hotel vergleichbar.
* Das Gastronomieangebot wird gut angenommen.

e  Weiters sind Seminarrdume und ein Wellnessbereich vorhanden. Der Wellnessbereich

ist ein kostenloses Zusatzangebot und somit kein eigenes Profit Center.

* Es handelt sich um eine altersunabhédngige Zielgruppenausrichtung an Stéidtereisen-

den.
* Es verfligt liber eine qualitative Ausstattung mit gutem Preis-/ Leistungsverhéltnis.

* Der Verpdchter ist ausschlieBlich fiir die Instandhaltung und Ersatzbeschaffung von
Dach und Fach der Immobilie verantwortlich. Ein genauer Katalog, welcher diese
MaBnahmen detailliert erldutert, liegt dem Pachtvertrag zu Grunde. Dieser wird in der

vorliegenden Arbeit aus Geheimhaltungsgriinden jedoch nicht néher erldutert.

* Laut PKF-hotelexperts kann das gegenstindliche Hotel, welches komplett saniert und
erneuert wurde, von einer positiven Entwicklung ausgehen. Dies liegt zum einen in
der Positionierung des Hotels im mittleren Preissegment als Nischenprodukt und zum
anderen in seinem ansprechenden Hotel- und Zimmerdesign begriindet. In den kom-
menden Jahren werden in Wien zahlreiche Hotels im Luxus- und Budgetsegment er-
offnen. Daher sind Hotelrealisierungen im mittleren Preissegment iiberschaubar. Die-
ser Umstand und die weiterhin positiv erwartete Entwicklung an Ankiinften und Néch-
tigungen in Wien bergen fiir dieses Hotel gute Zukunftschancen. Weiters wird die Po-
sitionierung im mittleren Preissegment positiv eingeschétzt, da in Zeiten einer schlech-
ten Wirtschaftslage in der Regel die Nachfrage nach dem Luxussegment zuriickgeht,

die Lage im mittleren Budgetsegment jedoch anndhernd gleich bleibt.
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* Aufgrund des sehr guten Standortes und der génzlichen Renovierung des Objektes ist
davon auszugehen, dass selbst bei unerwartetem Ausfall des Péchters rasch eine alter-

native Betreibergesellschaft gewonnen werden kann.

* Bei den Preisen handelt es sich um ,,Zimmerpreise. Das bedeutet, dass sowohl eine

einfache als auch eine doppelte Belegung dasselbe kosten.

* Der Doppelbelegungsfaktor 1,40 stammt aus der Vorgabe des Verpéchters und ist ein

Erfahrungswert dessen.

Die wesentlichsten Eckdaten (abgeéndert) flir die Bewertung im DCF-Verfahren in Riickspra-

che mit dem Hotelbetreiber und nach Sichtung des Pachtvertrages lauten wie folgt:

Anzahl Zimmer 220 Stk.
maximale Auslastung 80 %
Anzahl Betten 440 Stk.
Offnungstage/Jahr 365 Stk.
Sitzpldtze Restaurant 1 160 | Stk.
Anteil Friihstiick 95 %
Offnungstage/Jahr Restaurant 1 365 Stk.
Sitzplatz Turnover Restaurant 1 2
Umsatz/Gast Restaurant 1 (Basisjahr) 21 EUR
Sitzpldtze Restaurant 2 120 | Stk.
Offnungstage/Jahr Restaurant 2 365 Stk.
Umsatz/Gast Restaurant 2 (Basisjahr) 15 EUR
Sitzplatz Turnover Restaurant 2 2,5
Sitzpldtze Schanigarten 130 | Stk.
Offnungstage/Jahr Schanigarten 90 Stk.
Sitzplatz Turnover Schanigarten 3,2
Umsatz/Gast Schanigarten 16 EUR
Auslastungssteigerung/Jahr'>* 2 %

3% Es wird von einer durchschnittlichen Umsatzsteigerung von 2,00 % im Detailbetrachtungszeitraum ausgegan-

gen, da es sich um bei dem Hotelprojekt um einen Neubau handelt und die Ertrage steigen werden.
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Preissteigerung / Jahr'> 3 %
Zimmerpreis Basisjahr 110 | EUR
Friihstiickspreis Basisjahr'*® 17 EUR
Gistesteigerung per anno fiir Seminar 5 %

In der DCF-Berechnung werden zwei Profit Center unterschieden:
1. Zimmer
2. F & B (gesamte Gastronomie)
a. Restaurant 1 (inkl. 4 la Carte)
b. Restaurant 2
c. Schanigarten

d. Seminar

Die Aufwandspositionen in der DCF-Berechnung wurden im Wesentlichen mit dem Ver-
pachter abgesprochen bzw. entstammen zum einen aus Erfahrungswerten von zu diesem
Zweck konsultierten Sachverstdndigen mit Hotelbewertungserfahrung und zum anderen aus

dem theoretischen Teil dieser Master Thesis.

Wareneinsatz 14 %

Dieser inkludiert Warenverbrauch Speisen (inkl. Tee, Kakao, Kaffee), Warenkosten Getrdanke
sowie Warenkosten Sonstige. Der Warenaufwand beziffert den tatsdchlichen Verbrauch an
Lebensmitteln und Handelswaren zu Einstandspreisen, d.h. ohne Mehrwertsteuer, jedoch ein-
schlieBlich Fracht, Rollgeld, Verpackung, Zoll, Verbrauchssteuern, wie Sektsteuer etc., be-
rechnet aus dem Wareneinkauf zuziiglich des Inventurbestandes am Beginn der Rechnungspe-

riode und abziiglich des Inventurbestandes am Ende der Rechnungsperiode.

"3 Die Preissteigerung entspricht Inflationsanpassung mit Zuschlag fiir Steigerung bei Personal-, Wartungs- und

Energiekosten.

" Im Zimmerpreis sind keinerlei Mahlzeiten enthalten. Das Friihstiick wird daher separat verrechnet und in der

Bewertung angesetzt.
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Personalaufwand 36 %

Samtliche Aufwinde fiir das Personal einschlieBlich der gesetzlichen und freiwilligen sozia-
len Leistungen sowie Sachleistungen aller Art wie Kost und Wohnung, Fahrgeld etc. und
sonstige personalbezogene Aufwendungen fiir Dienstkleidung, Inserate fiir Personalwerbung

etc. finden im Personalaufwand Einklang.

Energieaufwand 4 %

Hierunter fallen alle Aufwendungen fiir Strom, Gas, Wasser, Heizung und Klimatisierung.

Instandhaltung 3%

Hiermit ist die Instandhaltung fiir Dach und Fach durch den Verpichter gemein.

Werbung/Reprisentationsaufwand 1%

Sédmtliche Aufwendungen im Zusammenhang mit Werbung, Marketing und Reprisentations-

kosten sind hier inkludiert.

Verwaltung, Versicherung 4 %

In diesem Bereich sind Buchhaltungsaufwand, Rechtsberatung, Steuerberatung etc. sowie

auch Sachversicherungen einberechnet.

Steuern/Abgaben 4 %

Dieser Bereich umfasst alle Steuern, die nicht ertragsabhéngig sind (z.B. Grundsteuer). Abga-

ben sind bestimmte Leistungen des Staates (z.B. Rundfunkgebiihr).

Beitrdge sind Zahlungen zu gesetzlich vorgeschriebenen Vereinigungen (Gewerkschaft, AK

etc.). Diese werden unter Betriebs- und Verwaltungsaufwand gebucht.

Sonstiger Aufwand 3%

Hierunter fallen alle sonstigen betrieblichen Aufwendungen (KfZ, Spesen des Geldverkehrs,
Fremdwéahrungskursverluste, etc.). Bei den Leasingkosten sind nur jene Kosten inkludiert,

welche betriebsnotwendig sind. Nicht betriebsnotwendig sind z.B. mehrere BMW oder Mer-
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cedes der Luxusklasse. Sehr wohl betriebsnotwendig sind Betriebsgegenstéinde wie z.B. Ho-

telgeschirr, Wische oder ein Kleinbus zum Abholen der Géste.

Betrachtungszeitraum 10 Jahre

Wie bereits im theoretischen Teil dieser Arbeit ausfiihrlich beschrieben betrdgt der Detail-

prognosezeitraum zumeist zehn Jahre.

Restnutzungsdauer 30 Jahre

Die Bewertung erfolgt auf Grundlage der ONORM B1802-2 welche eine abzubildende Rest-
nutzungsdauer vorsieht. Da das DCF-Verfahren vor allem Investoren anspricht, ist hierunter

die wirtschaftliche und nicht die technische Restnutzungsdauer zu verstehen.

Die technische Gesamtnutzungsdauer fiir Hotels betrigt circa 40 bis 80 Jahre'*’. Nachdem das
Objekt gerade erst grundsaniert wurde, kann eine technische Nutzungsdauer von circa 60 Jah-
ren angenommen werden, da sich das Objekt sozusagen als Neubau darstellt und Millionen in

die Grundsubstanz investiert wurden.

Aus Investorensicht wird jedoch die wirtschaftliche Nutzungsdauer von Interesse sein und
weniger die technische. Vor allem bei Design-, Boutique-, Wellness- und Spahotels ist die
wirtschaftliche Nutzungsdauer entscheidend, da hier in kiirzeren Abstanden neue Konzepte

und Ausrichtungen angedacht und durchgefiihrt werden miissen.

Im vorliegenden Bewertungsfall kommt daher eine iibliche Nutzungsdauer von circa 30 Jah-

ren zum Ansatz.

Diskontierungszinssatzes 4.75 %

Als Basiszinssatz wird die Sekundirmarktrendite (Bund) herangezogen, welche von der Os-
terreichischen Nationalbank verdffentlicht wird und unter www.oenb.at online abrufbar ist.
Darunter versteht man die Durchschnittsrendite aus den einzelnen Renditen der im Umlauf
befindlichen Wertpapiere/Anleihen am Sekunddrmarkt. Unter Sekunddrmarkt wird jener
Markt verstanden, bei dem bereits Wertpapiere im Umlauf sind. Die Sekunddrmarktrendite

stellt somit ein MaB fiir die Hohe der Verzinsung bei mittelfristigen Geldveranlagungen dar.

7 Nutzungsdauerkatalog (2006), S. 125
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Um léngerfristige Trends beurteilen und mit einbeziehen zu konnen, wird ein Durchschnitt

vergangener Jahre ermittelt.

Aus nachfolgender Abbildung ergibt sich folgende durchschnittliche Sekundirmarktrendite

der letzten zehn Jahre: 3,19 %

Renditen auf dem osterreichischen Rentenmarkt 1)

Periodendurchschnitt Emissionsrenditen 2) Sekundérmarktrenditen

Bund Bund Inléndische Emittenten

Emittenten gesamt

in % p. a.
2003 4,07 4,07 3,41 3,42 3,60 3,43 3,43
2004 4,04 4,05 3,41 3,43 3,46 3,43 3,43
2005 3,58 X 2,97 2,99 3,1 2,99 2,99
2006 3,74 X 3,64 3,65 3,94 3,66 3,66
2007 4,21 X 4,24 4,25 4,69 4,26 4,26
2008 4,16 X 4,11 4,15 5,19 417 4,17
2009 3,70 X 3,28 3,31 3,95 3,32 3,33
2010 2,95 X 2,47 2,48 2,79 2,48 2,48
2011 3,10 X 2,63 2,63 3,15 2,63 2,64
2012 2,45 X 1,49 1,49 3,42 1,49 1,49

Quelle: ProfitWeb — OeKB FinanzDatenService.
Eine Nutzung durch Datenwiederverkaufer ist nicht zulassig.

1) Fir festverzinste Rentenwerte.

2) Die Daten der Emissionsrendite fiir "Inlandische Emittenten gesamt" werden seit August 2005 von der Oesterreichischen Kontrollbank nicht mehr berechnet.

Daraus ergibt sich ein durchschnittlicher Zinssatz von 3,19 %

Abbildung 10: Sekundirmarktrendite der letzten zehn Jahre (('jNB)138

Minimaler Zinssatz (Sekundidrmarktrendite) 3,19 %
+  Drittverwendungsrisiko / Objektart 0,75 %
+  Lage des Objekts / Standortrisiko 0,25 %
+  Verhiltnisse am Ortlichen Grundstiicksmarkt / Pachtentwicklungsrisiko 0,25 %
+  geringe Mobilitét der Investition 0,50 %
- Baujahr und Gebiudezustand (Generalsanierung) 0,75 %
+ allg. Wirtschaftslage, Inflation, Entwicklung am Kapitalmarkt 0,50 %
= Zinssatz 4,69 %

gerundet auf 0,25er Schritte ergibt 4,75 %

8 http://www.oenb.at/isaweb/report.do?report=2.11, Stand 03/2013
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Kapitalisierungszinssatz 4,75 %

Da die Berechnung des Verfahrens auf Grundlage der ONORM B1802-2 erfolgt, wird beim

Exitwert nach dem Detailprognosezeitraum von zehn Jahren keine unendliche Restnutzungs-
dauer unterstellt, sondern eine wirtschaftliche Restnutzungsdauer von 30 Jahren. Durch diesen
Umstand wird nach dem Detailbetrachtungszeitraum die Geldwertanpassung positiv beriick-
sichtigt, negativ wirkt sich jedoch der Risikozuschlag aus Sicht eines Investors aus (Neuaus-
richtung, Adaptierungen nach zehn Jahren). Darum werden sich diese beiden Werte anni-
hernd gegenseitig autheben und der Kapitalisierungszinssatz entspricht mit 4,75 % dem Dis-

kontierungszinssatz.

Vervielfiltigungsfaktor 15,8204

Der Vervielfaltigungsfaktor (VVF) ergibt sich aus der Kombination von Kapitalisierungszins-
satz (4,75%) und wirtschaftlicher Restnutzungsdauer (30 Jahre). Je kiirzer dabei die Restnut-
zungsdauer ist, desto mehr Auswirkung hat dies auf den Vervielfdltiger bei gleich bleibendem
Kapitalisierungszinssatz. Je ldnger die Restnutzungsdauer ist, desto weniger Auswirkung hat

dies auf das Endergebnis.

Marktwert / Verkehrswert'’ € 57,9 Mio.

Der Marktwert setzt sich aus dem Bruttokapitalwert des Detailprognosezeitraums (zehn Jahre)

und dem Bruttokapitalwert durch einen fiktiven Verkauf danach zusammen.

Bruttokapitalwert €16.700.000
Bruttokapitalwert durch Verkauf € 41.200.000
Marktwert / Verkehrswert €57.900.000

" Die detaillierte DCF - Berechnung ist dem Anhang zu entnehmen.
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71 Ermittlung des Verkehrswertes mit dem DCF — Verfahren
A B o D E F G H I ] K L
1|/1. Zimmer
2 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
3| Zeitraum (Jahr) 1 2 3 4 S 6 . 8 9 10
4|Auslastung in % (OccR) 65,00 67,00 69,00 71,00 73,00 75,00 77,00 79,00 80,00 80,00
5|Zimmer-Nachtigungen pro Jahr STK 52.195 53.801 55.407 57.013 58.619 60.225 61.831 63.437 64.240 64.240
6|Zimmerpreis (DBF beriicksichtigt) EUR 110 113 117 120 124 128 131 135 139 144
7|Umsatz pro Jahr TEUR 5.741 6.096 6.466 6.853 7.257 7.680 8.121 8.582 8.952 9.220
8/2.a Restaurant 1
9 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
10| Zeitraum (Jahr) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
11|Anzahl Géste (Nachtigungen * DBF) STK 73.073 75.321 77.570 79.818 82.067 84.315 86.563 88.812 89.936 89.936
12| Anzahl Friihstiicke STK 69.419 71.555 73.691 75.827 77.963 80.099 82.235 84.371 85.439 85.439
13| Preis Friihstiick (Basis + Preissteigerung) EUR 17 18 18 19 19 20 20 21 22 22
14|Umsatz Friihstiick TEUR 1.180 1.253 1.329 1.409 1.492 1.579 1.669 1.764 1.840 1.895
15|A la carte
16|Umsatz je Gast (Basis + Preissteigerung) EUR 21 22 22 23 24 24 25 26 27 27
17|Umsatz 4 la carte TEUR 2.453 2.526 2.602 2.680 2.761 2.843 2.929 3.017 3.107 3.200
18|2.b Restaurant 2
19 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
20| Zeitraum (Jahr) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
21|{Umsatz je Gast (w.0.) EUR 15 15 16 16 17 17 18 18 19 20
22|Umsatz 4 la carte TEUR 1.643 1.692 1.743 1.795 1.849 1.904 1.961 2.020 2.081 2.143
23|2.c Schanigarten
2 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
25| Zeitraum (Jahr) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
26|Umsatz je Gast EUR 16 16 17 17 18 19 19 20 20 21
27|Umsatz Schanigarten TEUR 599 617 636 655 674 694 715 737/ 759 782
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2.d Seminar

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zeitraum (Jahr) 1 2 3 4 5 6 1 8 9 10
Anzahl der Géste STK 3.000 3150 3308 3473 3647 3829 4020 4221 4432 4654
Umsatz je Gast EUR 25 26 27 27 28 29 30 31 32 33
Umsatz gesamt TEUR 75 81 88 95 103 111 120 130 140 152
Erlose F & B

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zeitraum (Jahr) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Erl6se Restaurant 1 TEUR 3.633 3.779 3.931 4.089 4.252 4.422 4.598 4.781 4.947 5.095
Erl6se Restaurant 2 TEUR 1.643 1.692 1.743 1.795 1.849 1.904 1.961 2.020 2.081 2.143
Erlose Schanigarten TEUR 599 617 636 655 674 694 715 737 759 782
Erlose Seminar TEUR 75 81 88 95 103 111 120 130 140 152

TEUR 5.949 6.169 6.397 6.633 6.878 7.132 7.395 7.667 7.927 8.172

Erlose der Profit Center

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zeitraum (Jahr) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1. Erlose Zimmer TEUR 5.741 6.096 6.466 6.853 7.257 7.680 8.121 8.582 8.952 9.220
2. Erlose F & B TEUR 5.949 6.169 6.397 6.633 6.878 7.132 7.395 7.667 7.927 8.172
Erlose gesamt TEUR 11.691 12.265 12.863 13.486 14.135 14.811 15.516 16.249 16.878 17.392
Aufwandspositionen

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zeitraum (Jahr) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Wareneinsatz 14% 1.637 1.717 1.801 1.888 1.979 2.074 2.172 2:275 2.363 2.435
Personalaufwand 36% 4.209 4.415 4.631 4.855 5.089 5.332 5.586 5.850 6.076 6.261
Energieaufwand 4% 468 491 515 539 565 592 621 650 675 696
Instandhaltung 3% 351 368 386 405 424 444 465 487 506 522
Werbung/Reprisentat. 1% 1817 123 129 135 141 148 155 162 169 174
Verwaltung, Versicherung 4% 468 491 515 539 565 592 621 650 675 696
Steuern/Abgaben 4% 468 491 515 539 565 592 621 650 675 696
Sonstiger Aufwand 3% 351 368 386 405 424 444 465 487 506 522
Summe Aufwand (in TEUR) 69% 8.067 8.463 8.875 9.305 9.753 10.220 10.706 11.212 11.646 12.001
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Operativer Cash Flow

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zeitraum (Jahr) 1 2 3 4 S 6 7 8 9 10
Erlose TEUR 11.691 12.265 12.863 13.486 14.135 14.811 15.516 16.249 16.878 17.392
Aufwinde (exkl. Pacht) TEUR 8.067 8.463 8.875 9.305 9.753 10.220 10.706 11212 11.646 12.001
Operativer Cash Flow (GOP) TEUR 3.624 3.802 3.988 4.181 4.382 4.592 4.810 5.037 5.232 5.392
Relevanter Cash Flow PACHTER / BETREIBER

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zeitraum (Jahr) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Pacht 17% 1.987 2.085 2.187 2.293 2.403 2.518 2.638 2.762 2.869 2.957
FF&E 2% 234 245 257 270 283 296 310 325 338 348
Nicht umlagefidhige Betriebskosten (Versicherung, etc) 1% 117 123 129 135 141 148 155 162 169 174
Net Operating Profit TEUR 1.286 1.349 1.415 1.483 1:555 1.629 1.707 1.787 1.857 1.913
in % vom Umsatz 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Kennzahlen

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zeitraum (Jahr) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Occupancy Rate (OccR) % 65,00 67,00 69,00 71,00 73,00 75,00 77,00 79,00 80,00 80,00
Average Room Rate (ARR) EUR 110 113 117 120 124 128 131 135 139 144
Total Revenue per Room EUR 224 228 232 237 241 246 251 256 263 271
Revenue per Available Room (RevPAR) EUR 72 76 81 85 90 96 101 107 111 115
Relevanter Cash Flow VERPACHTER

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zeitraum (Jahr) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Pacht gesamt TEUR 1.987 2.085 2.187 2.293 2.403 2.518 2.638 2.762 2.869 2.957
Dach & Fach in % vom Gesamtumsatz 1,00% 117 123 129 135 141 148 155 162 169 174
Nicht umlagefédhige BK in % der Pacht 2,00% 40 42 44 46 48 50 53 55 57 59
Pachtausfallswagnis 4,00% 79 83 87 92 96 101 106 110 115 118
Nettoreinertrag 1751 1.837 1.927 2.020 2.1 2.219 2.324 2434 2.528 2.605
Diskontierungszinssatz 4,75% => VVF 4,75% 0,9547 09114 0,8700 0,8306 0,7929 0,7570 0,7226 0,6899 0,6586 0,6287
Barwert TEUR 1.672 1.674 1.676 1.678 1.679 1.680 1.680 1.679 1.665 1.638
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Der Nettoreinertrag im Jahr 2022 (TEUR 2.605) wird nun mit dem Vervielfiltigungsfaktor 15,8204 (gerundet) multipliziert und mit der Summe der

Bruttobarwerte des Detailbetrachtungszeitraumes addiert. Daraus ergibt sich ein gerundeter Marktwert von € 57,9 Mio.

Bruttokapitalwert - 10 Jahre EUR 16.721.282 Vervielfaltiger: 15,8204 SMR:

Bruttokapitalwert durch Verkauf EUR 41.217.389 KapZi: 4,75% 2003 3,43
Marktwert (gerundet) EUR 57.938.672 RND (Jahre): 30 2004 3,43
2005 2,99
GERUNDET 2006 3,66
Bruttokapitalwert - 10 Jahre EUR 16.700.000 2007 4,26
Bruttokapitalwert durch Verkauf EUR  41.200.000 2008 4,17
Marktwert EUR 57.900.000 2009 3,33
2010 2,48
2011 2,64
2012 1,49
Durchschn. 3,19

+ Lage des Objekts/Standortrisiko 0,25 %

+ Drittverwendungsrisiko/Objektart 0,75 %

+ Pachtentwicklungsrisiko 0,25 %

+ allg. Wirtschaftslage, Inflation etc. 0,50 %

- Baujahr und Gebaudezustand (Zust. 0,75 %

+ geringe Mobilitdt der Investition 0,50 %

Diskontierungszinssatz 4,69 %

gerundet auf 0,25 4,75 %
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8 SCHLUSSFOLGERUNG

In diesem Abschnitt der Arbeit soll nach den detaillierten Ausfithrungen der vergangenen

Kapitel versucht werden eine Conclusio darzustellen.

Ist das DCF-Verfahren bereits soweit in Osterreich verankert, dass es fiir Banken und auch
Bewerter transparent und nachvollziehbar ist? Wie hoch sind die Kosten fiir die Errichtung
eines Hotels der gehobenen Sternekategorie und ist die Kategorisierung nach Sternen noch
nachhaltig ein Indiz fiir Qualitdt? Wie wichtig sind Kapitalisierungs- und Diskontierungszins-

satz im DCF -Verfahren?

Die Normierung des DCF-Verfahrens im Jahre 2008 in der ONORM B1802-2 war ein erster
(international betrachtet, ein verspiteter) Schritt dem Immobiliengeschehen in Osterreich und
der zunehmenden Internationalisierung Geniige zu tun. Ausldndische Investoren, welche ihr
Kapital in Osterreichischen Immobilien finanzieren wollen und inldndische Banken, welche
International komplexe Liegenschaften finanzieren mochten, erhielten im Zuge der Einfiih-
rung des DCF-Verfahrens die Moglichkeit, ein international anerkanntes Bewertungsverfah-
ren nun auch in Osterreich normiert anwenden und auch verstehen zu kénnen. Dieser Schritt
war lange liberfillig, um den internationalen Immobilienmarkt fiir alle Beteiligten transparen-

ter machen zu kOnnen.

Das DCF-Verfahren ldsst durch den Detailprognosezeitraum eine wesentlich dynamischere
Rechnung zu als das klassische Ertragswertverfahren, da hier verschiedene Lebenszyklusum-
stinde der Immobilie beriicksichtigt und einkalkuliert werden konnen. Es ist einerseits somit
zunehmend komplexer als das Ertragswertverfahren, birgt jedoch andererseits umso mehr
fehleranfillige Eingangsdaten, wenn man sich mit der Materie nicht einwandfrei auskennt. Es
besteht daher die Gefahr einer Scheingenauigkeit, wenn nicht jeder einzelne Eingangsparame-

ter begriindet bzw. abgeleitet sowie hergeleitet wird.

Diese Bewertungsmethode hat jedoch eines definitiv bewirkt: Der Bewerter muss sich nicht
nur mit der Immobilie an sich, sondern auch mit Pachter und Verpachter bei Hotels intensiv
auseinandersetzen. Ohne ein direktes Gesprach mit dem Management, kann der Bewerter
einem Investor (als Auftraggeber fiir die Bewertung/das Gutachten) keine nachvollziehbaren
Auskiinfte iiber den Detailprognosezeitraum geben. Durch dieses Managementgespriach kon-

nen individuelle Investitionsmafnahmen in den entsprechenden Betrachtungsperioden einge-
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arbeitet und beriicksichtigt werden. In weiterer Folge kann der Investor selbst daraus ersehen,

welche Kosten vermutlich auf diesen zukommen.

Durch das DCF-Verfahren erhoht sich somit die Treffgenauigkeit fiir diese aperiodischen
Kosten, welche direkte Beriicksichtigung finden kdnnen. Investoren bekommen dadurch ei-
nen besseren Einblick in die Bewertungsparameter und erhalten die Sicherheit, dass sich der
Bewerter eingehend mit der Gesamtsituation beschéftigt hat, zumal es sich bei so komplexen
Spezialimmobilien wie Hotels zumeist schon um Unternehmensbewertungen handelt. Der
Bewerter hat daher zusétzlich die Aufgabe sich in (auslédndische) Investoren hineinzuverset-

zen und muss deren Denkweise in das Ergebnis der Bewertung miteinflieBen lassen.

Ein weiterer groer Vorteil der DCF-Methode besteht darin, dass der Bodenwert nicht mehr
gesondert ermittelt werden muss, wie im klassischen Ertragswertverfahren. Gerade in dicht
bebauten Gebieten wie den inneren Bezirken Wiens, sind unbebaute Grundstiicke seit langem

nicht mehr vorhanden, wodurch die notwendigen Vergleichspreise fehlen.

Neben den sorgfiltig zu liberpriifenden Eingangsparametern beim DCF-Verfahren haben Ka-
pitalisierungs- und Diskontierungszinssatz zweifelsohne den groBten Einfluss auf das Ender-
gebnis, den Verkehrswert. Der Diskontierungszinssatz wird im Detailprognosezeitraum (zu-
meist zehn Jahre) angewandt und wird aus der Sekunddrmarktrendite abgeleitet. Der Durch-
schnitt mehrerer Jahre zeichnet am ehesten ein stabiles Bild ab. Zu dieser SMR sind noch Zu-

und Abschlédge zu titigen, um verschiedene weitere Faktoren einflieen lassen zu konnen.

Die marktgerechte Ableitung dieser beiden Zinssdtze zdhlt wohl zu den schwierigsten Aufga-

ben im Discounted Cash Flow-Verfahren.

Die Errichtungskosten fiir ein Hotel im gehobenen Sternebereich (> Vier-Sterne) bewegen
sich, grob kategorisiert, bei rund € 200.000 pro Zimmer. Zusétzlich fallen noch weitere 10 bis
15 % fir FF & E an. Wenn das Hotel noch iiber einen Wellness- und Spabereich verfiigt,
kommt es hier auf die GroBle an. Generell beginnen Wellness- und Spabereiche bei gleichna-
migen Hotels bei circa 1.000 m*. Die Kosten dafiir belaufen sich auf etwa weitere € 2.000 pro
m” exklusive notwendiger Einbauten. Aus den gefiihrten Experteninterviews kann abgeleitet
werden, dass Nischenausrichtungen von Hotels (Design/Boutique/Wellness/Spa) kiirzeren
Intervallen fiir groBe Adaptierungen unterliegen als ,,gewohnliche® Hotels und die Erneue-

rungskosten zumeist sehr hoch ausfallen.
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Generell ist ein Trend der Vermeidung von der Sternekategorisierung bei Hotels erkennbar.
Diese Klassifizierung bzw. deren Qualitdtsstandards sind oft nur noch als Richtlinie fiir die
Ausstattung des Hotels in der Planungsphase wichtig. Gerade in der gehobenen Hotelklasse
ist keine Klassifizierung schon oft wiederum eine Art Klassifizierung. Dieser Umstand kann
auf den Gast beispielweise den (positiven) Eindruck machen, dass das Hotel so gut ausgestat-
tet ist, dass es eine Kategorisierung erst gar nicht notwendig hat. Designhotels konnen iiber
sehr gute, aber vielleicht unkonventionell ausgestatte Zimmer mit vielen technischen Zu-
kunftstrends und/oder Mobiliar sowie Neuheiten verfiigen und wiirden in der Sternekategorie
vielleicht ,,untergehen®. Dadurch ist z.B. der Zusatz Designhotel oft ein weiteres Indiz dafiir,
dass man (auch nicht kategorisiert) die Moglichkeiten des Internets nutzt und sich in Foren
und auf der Hotelhomepage informiert, um sich so schon vorab selbst einen Eindruck des
Qualititsstandards zu verschaffen. Ein ausgefallenes Hoteldesign muss im Umkehrschluss
nicht zwingend bedeuten, dass die Zimmer teuer sind. Im Gegenteil, nicht kategorisierte De-
signhotels wurden in Umfragen unter Passanten anhand von Hotelzimmerfotos zum Teil mit
Preisen von jenseits 200 Euro pro Zimmer eingeschitzt. Tatsdchlich kosteten diese Zimmer

zwischen 60 und 70 Euro pro Zimmer pro Nacht.

Anders verhélt es sich dabei mit Hotels, welche zum Teil schon Jahrzehnte und ldnger am
Markt fiir deren Namen und Standards bekannt sind. Diese Hotels werden als Traditionsbe-
triebe auch weiterhin an der Fiihrung der (zumeist) Fiinf-Sterne festhalten. Extrem luxurios
ausgestattete Hotels mit sechs und sieben Sternen lassen sich weltweit an einer Hand abzéh-
len. Auch werden diese Hotels an der Fiihrung der Sterne festhalten. Ursache hierfiir liegt in

Marketinggriinden, um sich so am Markt als Ausnahmehotel positionieren zu kdnnen.
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KURZFASSUNG

Die vorliegende Arbeit beschiftigt sich mit der Betrachtung des Discounted Cash Flow-
Verfahrens bei Hotels und den zu beriicksichtigenden Instandhaltungskosten. Zu Beginn der
Arbeit wird auf den Begriff der Sonderimmobilie, im Detail auf Hotels und deren varianten-
reichen Auspragungen eingegangen. Bei der Betrachtung von Hotels muss generell deren Ei-
gentumsverhéltnisse bzw. die Art der Betriebsfiihrung unterschieden werden. Die héufigste
Betriebsform im hochklassigen Bereich stellt der Pachtbetrieb dar, es sei denn, es handelt sich
um Hotelketten (z.B. Hilton). Aus diesem Kapitel ergeben sich Vor- und Nachteile derartiger
Sonderimmobilien. Zu den Vorteilen zdhlen ein uneingeschrinkter Produktlebenszyklus, Sub-
stanzerhaltung durch regelméBige Instandhaltungs- und Renovierungsmafinahmen, positive
Synergieeffekte auf den umliegenden Immobilienmarkt sowie eine marktunabhéngige Preis-
bildung. Die grofiten Nachteile bestehen in den auBlerordentlich hohen Errichtungskosten, der
komplexen Vertragslandschaft und der zumeist sehr eingeschriankten Drittverwendungsmog-
lichkeit. Vor allem die Errichtungskosten von Wellness- und Spabereichen sollten nicht unter-
schitzt werden, ebenso wenig deren relativ kurze wirtschaftliche Lebensdauer. Im Folgekapi-
tel wird auf die Sterneklassifizierung und deren Ausprigungsmerkmale Bezug genommen. In
diesem Zusammenhang konnte, dank Telefoninterviews mit Branchenkennern, festgestellt
werden, dass die Sterneklassifizierung immer mehr an Bedeutung verliert. Die Unterkapitel
Tourismus in Zahlen sowie Hotelkennzahlen befassen sich mit Statistik und hotelbranchenre-
levanten Kennzahlen, welche von Bedeutung sind. Das Kapitel Investitions- und Instandhal-
tungskosten gibt Aufschluss dariiber, was speziell bei Hotelimmobilien fiir prozentuelle
Bandbreiten an Riicklagen gebildet werden sollten. Im Anschlusskapitel daran erfolgt die the-
oretische Aufarbeitung der am nationalen und internationalen Markt angewandten Bewer-
tungsverfahren mit Fokus auf das DCF-Verfahren, welches sich auch in Osterreich, bedingt
durch die ONORM B1802-2, welche das Ablaufschema dieses Verfahrens am heimischen
Bewertungsmarkt integriert, immer mehr zu einem Standardverfahren in der Hotelbewertung
entwickelt. Besonders wichtig bei diesem Verfahren sind die angewandten Zinssétze, im Spe-
ziellen der Diskontierungssatz in der Detailbetrachtungsperiode und der Kapitalisierungszins-
satz flir den Exitwert nach dem Betrachtungszeitraum. Die aus dem theoretischen Teil ge-
wonnenen Ergebnisse flieen zur Veranschaulichung in ein Praxisbeispiel im letzten Kapitel

ein.
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http://www.oenb.at/isaweb/report.do?report=2.11

Gesetzestexte:

* Baugesetzbuch (BauGB) in der Fassung der Bekanntmachung vom 23. September
2004 (BGBI. I S. 2414), das zuletzt durch Artikel 1 des Gesetzes vom 22. Juli 2011
(BGBL. I S. 1509) geéndert worden ist.

* Bundesgesetzblatt fiir die gerichtliche Bewertung von Liegenschaften (Liegenschafts-
bewertungsgesetz - LBG), StF: BGBI. Nr. 150/1992 (NR: GP XVIII RV 333 AB 389
S. 59. BR: 4219 S. 550)



Skripten, Branchenfiihrer, Prasentationen:

Kraus Winkler, Mag. Susanne: Bewertung von Hotel- und Freizeitimmobilien I &

II, Skriptum und Foliensatz, Donauuniversitit Krems

Meister, Dietmar: Internationale Immobilienbewertung, Foliensatz, Ernst & Young,

2009
Mubhr, Heinz: Bewertung von Sonderimmobilien. Skriptum an der TU Wien, 2012.

PPT ,,Bewertung von Hotel- und Freizeitimmobilien, Teil I, Referentin KommR
Mag. Susanne Kraus-Winkler, Department fiir Bauen und Umwelt an der Donau-

Universitiat Krems. Ohne Datum.

RELAX Guide 2013 fiir Osterreich. Werner Medien GmbH, Wien, 2012.

Normen:

Osterreichisches Normungsinstitut (Hrsg.) (2005): ONORM BI1802: Liegen-

schaftsbewertung — Teil 1; Grundlagen, Wien

Osterreichisches Normungsinstitut (Hrsg.) (2008): ONORM B1802-2: Liegen-
schaftsbewertung — Teil 2; Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren), Wien

Telefoninterview / Interviews:

Dohnal, Kurt: Executive Vice President & COO Kessler Collection Europe GmbH,
am 19.02.2013 von 14:00 bis 14:20 Uhr.

Domenig, Dr. Martin: Senior Berater, Kohl & Partner Tourismusberatung GesmbH,

am 22.01.2013 von 16:30 bis 16:50 Uhr.
Nagl, Mag. Nikolaus: Sales Office Manager, Inviion GmbH, am 18.03.2013

Walter, Christian: Managing Director, PKF hotelexperts GmbH, am 19.11.2012 von
11:30 bis 11:55 Uhr.
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