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Hotelimmobilien-Bewertung ist eine schwierige Materie, da gerade bei Eigentiimergefiihrten Hotels sehr viele
Emotionen aufgrund der jahrelangen Aufbau- und Entwicklungsarbeit in die eigene Hotelimmobilie das Bild stark
subjektivieren und verzerren! Das stellt der ifS-zertifizierte Sachverstindige fiir Immobilienbewertungen, Thomas
Garthe, der gleichnahmigen Immobilienbewertungsgesellschaft mbH, in seiner tiglichen Arbeit mit Hoteleigentiimern
laufend fest.

Der Wert oder Verkaufspreis des eigenen Hotels wird von den Unternehmern haufig deutlich tiberschitzt, weil sie dazu
neigen, von der Fiille der moglichen Wertansitze (Bilanzwert, Feuerversicherungswert, Schitzwert) jenen heranzuziehen,
der ihr Vermogen moglichst optimistisch darstellt. Die Stunde der Wahrheit kommt jedoch spitestens dann, wenn ein
tatsdchlicher Verkauf durchgefiihrt, ein Beteiligungspartner gefunden, ausgebezahlt oder ein Objekt einer Bank als
Besicherung angeboten werden soll.

Bei rund 127.000 Unternehmen, die derzeit alleine in Deutschland, Osterreich, der Schweiz und in Norditalien im
Bereich Hotellerie zur Verfiigung stehen, ist der Markt fiir Unternehmenskiufe und -verkédufe sehr stark in Bewegung.
Dabei zihlt die Feststellung des Wertes eines Unternehmens als Ganzes zu den betriebswirtschaftlichen
Herausforderungen.

In den letzten Jahren hat die Bedeutung der Unternehmensbewertung in der Gastronomie und Hotellerie zugenommen, so
Garthe. Die Feststellung des Wertes einer Unternehmung ist bei dessen Verduf3erung, beim Ein- oder Austritt von
Gesellschaftern, anlédsslich von Betriebsiibergaben oder Verschmelzungen und natiirlich auch bei neuen umfangreichen
Kreditaufnahmen erforderlich, weil die angebotenen Hypotheken als hauptsdchliche Sicherheit fiir die eingerdumten
Kredite herangezogen werden.

In letzter Zeit wurde auch hdufig von der Moglichkeit der Neubewertung anlédsslich von Umgriindungen Gebrauch
gemacht, um Stille Reserven aufzudecken und durch neue Bilanzwerte ein negatives Eigenkapital auszugleichen. Auch in

diesem Fall, so Garthe weiter, ist eine objektive Wertfeststellung Basis fiir einen neuen Ansatz.

Die Welt der Begriffe

Seite 1/4



openrPrPirRe’

Das offene PR-Portal

Fiir das Fiihren einer sachlichen Diskussion ist Klarheit tiber die Begriffswelt zu schaffen:

Verkehrswert (Marktwert) einer Hotelimmobilie:

Das ist jener Betrag einer Immobilie, einer Hotelimmobilie oder eines Unternehmens, der am Markt bei einem
tatsdchlichen Verkauf im gewohnlichen Geschiftsverkehr ohne Riicksicht auf ungewohnliche oder personliche
Verhiltnisse erzielt werden kann. Dieser Wertansatz ist fiir Kdufer und Verkdufer sowie fiir Banken als
Besicherungsbasis heranzuziehen.

Wiederbeschaffungswert einer Hotelimmobilie:

das ist der Wert, zu dem Gegenstinde des Anlage- und Umlaufvermdgens wieder beschafft werden konnen. Dieser
Ansatz dient vorwiegend fiir Zwecke der Feuerversicherung und ist fiir die Feststellung des Wertes von Unternehmen
wenig hilfreich.

Substanzwert einer Hotelimmobilie:

Die Vermogenssubstanz umfasst die wichtigen Produktionsfaktoren des Unternehmens und bestimmt die Kapazitit, mit
der Waren und Dienstleistungen produziert werden konnen. Der Wert eines Hotels wird auf Basis der
Bruttogeschossflache oder der Kubatur und der zur Verfiigung stehenden Grundfldche bestimmt.

Die Substanzwertmethode eignet sich nur beschrinkt zur Wertfeststellung von Hotelimmobilien. Der Substanzwert ist
allenfalls als Hilfswert von Bedeutung, um eine Situation in Betracht zu ziehen, wo die Liquidation des Unternehmens
eine denkbare Alternative darstellt. Der Zerschlagungswert bei mangelnder Rentabilitit stellt daher die Untergrenze einer
moglichen Wertermittlung dar.

Ertragswert (Zukunftserfolgswert) von Hotelimmobilien:

Die geschitzten kapitalisierten jdhrlichen zukiinftigen Erfolge eines Unternehmens machen den Wert eines
Unternehmens, also auch eines Hotels, bzw. einer Hotelimmobilie aus. Ausschlaggebend dafiir ist auch bei Hotels das
Vorhandensein von Ressourcen mit denen nachhaltig positive Riickfliisse erzielt werden kénnen. Basis der
Unternehmensbewertung von Hotelimmobilien sind daher die erwarteten Ergebnisse der nichsten Jahre und die daraus
ableitbaren verfiigbaren Einnahmeniiberschiisse oder Cashflows.

Bewertungsverfahren bei Hotelimmobilien

Fiir die Unternehmensbewertung von Hotels und Hotelimmobilien gibt es verschiedene Verfahren, deren Ergebnis
jedoch in allen Fillen nur als Anhaltspunkt fiir Kiufer und Verkiufer dienen kann. Ublicherweise wird das Unternehmen
in seiner Gesamtheit bewertet, wobei Investitionsriickstinde, Schulden und geldwerte Vor- oder Nachteile, die aus
Vertrigen rithren konnen, durch Zu- oder Abschlige zu beriicksichtigen sind.

Praktikerlosung bei der Bewertung von Hotelimmobilien mit Multiplikatoren

Zur groben Schitzung eines moglichen Unternehmenswertes bei Hotels und Gastronomiebetrieben werden von den
Praktikern héufig einfache Verfahren verwendet, die meist auf dem erzielbaren Umsatz (netto MWSt) oder einem
moglichen adaptierten Gross Operating Profit (operativer Uberschuss der ordentlichen betrieblichen Einnahmen
abziiglich der operativen Ausgaben) beruhen.

Aufgrund der Orientierung am erzielbaren Umsatz oder den Betriebsiiberschiissen flieSen erkennbar
Ertragswertiiberlegungen mit ein.

Ausschlaggebend fiir den Wert eines Unternehmens / einer Hotelimmobilie ist die Fahigkeit damit kiinftige Einnahmen
(Umsétze und Cashflows) zu erzielen. Entscheidend ist somit nicht die Fiille der vorhandenen Vermogenswerte
(Substanz) oder deren Wiederbeschaffungswert, sondern ausschlieBlich die Fahigkeit, aus dem Unternehmen kiinftig
Ertrage zu schopfen.

Hotelimmobilien Bewertung mit Hilfe von Multiplikatoren
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Hotelkategorie Verhiltnis zum Umsatz Verhiltnis zum GOP
3-Sterne-Hotelbetrieb 1,6 - 2fach 7 - 10fach
3,5-Sterne-Hotelbetrieb 1,65 - 2fach 7,5 - 10fach
4-Sterne-Hotelbetrieb 1,7 - 2fach 8 - 10fach
4,5-Sterne-Hotelbetrieb 1,75 - 2fach 8,5 - 10fach

Vergleichswertverfahren bei Hotelimmobilien

Aus Informationen iiber durchgefiihrte Verkédufe von dhnlichen Hotelbetrieben an dhnlichen Standorten lassen sich
Niherungswerte bezogen auf die Kapazitit einholen, die grundsitzlich auch dazu geeignet sind, eine Werteinschitzung
vorzunehmen. Aufgrund der Verschiedenheit von Standort, Ausstattungsniveau, Funktionalitdt und Erhaltungszustand
handelt es sich dabei natiirlich immer nur um sehr grobe Niherungswerte. Die wertbildenden Faktoren (Saison-,
Stadthotellerie, erzielbare Auslastung, Preise) werden dabei nicht ndher untersucht.

Hotelimmobilien werden in der Praxis oft deutlich unter dem Neubaupreis gehandelt, weil sie so gut wie immer eine sehr
individuelle Sonderanfertigung darstellen und in vielen Féllen zum Zeitpunkt des Verkaufes mehr oder weniger deutliche
Investitionsriickstande aufweisen.

Vergleichswertansétze pro Zimmer zur Ermittlung des Wertes einer Hotelimmobilie

Hotelkategorie Bereiche Neubauwert

3-Sterne-Hotelbetrieb EUR 30.000 bis 60.000 EUR 80.000
3,5-Sterne-Hotelbetrieb EUR 35.000 bis 70.000 EUR 120.000
4-Sterne-Hotelbetrieb EUR 40.000 bis 80.000 EUR 160.000
4,5-Sterne-Hotelbetrieb EUR 45.000 bis 90.000 EUR 200.000

Die Discounted-Cashflow-Methode zur Wertermittlung von Hotelimmobilien

Laut dem erfahrenen Immobilienbewerter Thomas Garthe hat die Unternehmensbewertung im Lauf der Zeit gerade bei
Hotels und Hotelimmobilien eine wesentliche Entwicklung weg von der substanzwertorientierten hin zu einer mehr
erfolgs- oder ertragswertorientierten Betrachtung vollzogen. Kein Verfahren driickt dies laut Garthe deutlicher aus als die
international gingige DCF-Methode, die den Wert eines Unternehmens direkt aus seinen kiinftig erwarteten
Zahlungsiiberschiissen herleitet.

Geht man davon aus, dass ein Unternehmer ausschlieflich finanzielle Ziele hat, wird der Wert eines Unternehmens aus
seinen nachhaltig erzielbaren Zukunftserfolgen (Cashflows) gebildet. Zu diesem Zweck werden die kiinftig erwarteten
Cashflows herangezogen. Sie werden auf den Gegenwartswert (Barwert) abgezinst. Die Summe dieser abgezinsten
Gegenwartswerte stellt den gesuchten Unternehmenswert dar. Was hier sehr finanztheoretisch klingt, wird an einem
praktischen Beispiel sehr leicht verstindlich.

Zusammenfassung zur Hotelimmobilien Bewertung

Die Bewertung von Unternehmen ist eine komplexe betriebswirtschaftliche Aufgabe, die in der Praxis neben der reinen
Wertfeststellung u.a. auch steuerliche und Finanzierungsaspekte mit einschlieit. Die vorgestellten Wertansitze haben die
Berechnung des Unternehmenswertes als Ganzes d.h. ohne Beriicksichtigung von Schulden oder sonstigen Lasten

vorgestellt.

In jedem Fall wird von einem durchschnittlich guten Erhaltungszustand des Objektes sowie von einer Weiternutzung im
Rahmen des bestehenden Betriebskonzeptes ausgegangen.

Gerade die Orientierung der Wertfeststellung an Einnahmen- und Ertragskennzahlen macht laut Thomas Garthe ganz
deutlich, dass die Werttreiber in einem Unternehmen nicht die Substanz sondern die damit erzielbaren Einnahmen sind.
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Nicht die Anhdufung von Bauvolumen sondern der wirtschaftliche Erfolg ist der Garant fiir einen zufrieden stellenden
Verkaufserfolg der Immobilie Hotel. In diesem Zusammenhang sind die enormen Investitionen in oftmals iiberteuerte
Wellnessanlagen oder unméBig teure Einrichtungsqualitit leider hdufig wirklich als "stranded investments" zu sehen.

In jedem Fall ist jedoch jeder Hotelverkdufer und jeder Hotelkdufer gut beraten, wenn er sich bei Hotelimmobilien an
einen professionellen Hotelimmobilien-Gutachter, oder einen erfahrenen Fachmakler fiir Hotelimmobilien wendet.

Portrait

Die SV Kanzlei Garthe arbeitet seit 1989 bundesweit im Bereich Immobilienbewertungen. Sie erstellt fach- und
sachgerechte Privat- und Gerichtsgutachten zum Pauschalpreis. Die Nachvollziehbarkeit der Gutachten liegt der SV
Kanzlei Garthe genauso wie der schnelle Service am Herzen. So erhilt der Auftraggeber meist binnen 7 Werktagen (nach
Objektbesichtigung) das Gutachten in zweifacher Ausfertigung inkl. Anlagen. Seit 2007 werden auch
Verkehrswertgutachten in Osterreich von dem Fachbuchautor Thomas Garthe personlich erstellt

News-ID: 586841 ¢« Views: 2072 (Stand: 04.08.2026)

Link zur Pressemitteilung:

https://www.openpr.de/news/58684 1/Verkehrswert-eines-Hotels-Deutschland-2012.html

Seite 4/ 4


http://www.tcpdf.org

