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Vorwort und Vorstellung der Fachgruppe

Die HypZert GmbH ist eine Zertifizierungsstelle fir Immobiliengutachter in
der Finanzwirtschaft. Seit 1996 werden hier Immobiliengutachter nach den
anspruchsvollen und international anerkannten Kriterien der ISO/IEC 17024
zertifiziert. Damit sichert die HypZert GmbH ein Hochstmal3 an Vergleichbar-
keit und Transparenz auf den Immobilienmarkten.

HypZert Gutachter zeichnen sich durch einen hohen Ausbildungsstand, eine
professionelle Arbeitsweise und finanzwirtschaftliche Expertise sowie lang-
jahrige Praxiserfahrung aus und werden deshalb von Auftrag- und Arbeit-
gebern der Branche, aber auch von der Bankenaufsicht, hochgeschatzt.

Neben den Zertifizierungsaktivitdten griindete die HypZert spezielle Fach-
gruppen, deren Ausarbeitungen weit verbreitet sind und oftmals als Stan-
dardwerk in der Immobilienbewertung gelten. Darin wird das Spezialwissen
ausgewabhlter Experten in einer Studie zusammengefasst und den Gutachtern
zur Verfligung gestellt.

Fachgruppe Hospitality: Im Frihjahr 2007 mit dem Schwerpunkt Beherber-
gung und Gastronomie gegriindet, beschaftigt sich die Fachgruppe Hospita-
lity mit der Bewertung von Grundstlcken, die vollstandig oder teilweise mit
Hotels und anderen Beherbergungsbetrieben bebaut sind. Zu den Aufgaben
der Fachgruppe gehdren auch Analysen zur Bewertung gastronomischer
Einrichtungen.

Hotelmarktentwicklung

Fur Hotels und gastronomische Betriebe waren die Auswirkungen der Coro-
na-Pandemie schnell und drastisch splrbar: Wahrend der Lockdownphasen
2020-2021 waren private Hotelubernachtungen weitgehend nicht maglich,
Messen und Kongresse sowie sonstige Veranstaltungen wurden abgesagt,
der internationale Reiseverkehr, vor allem Flugreisen, wurde weitgehend ein-
gestellt und geschaftliche Termine fanden in Onlinemeetings statt. Bis zum
Sommer 2022 waren Reisen und Ubernachtungen noch mit Einschran-
kungen verbunden.
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Den wegfallenden Einnahmen standen die betrieblichen Aufwendungen
unverandert gegentber. Mit staatlichen Hilfen wie ,Kurzarbeitergeld” und
,Uberbriickungsgeld” konnten viele Betriebe diese zum Teil duerst heraus-
fordernden Phasen zwar Uberstehen und auch die Mehrkosten in Zeiten mit
eingeschranktem Betrieb stemmen, jedoch war der Zwang zur Kostenreduk-
tion mit Auswirkungen verbunden, die bis heute nachwirken. Hierzu zahlen
insbesondere der aus betrieblichen Griinden erfolgte Personalabbau und die
Kundigung von Liefervertragen.

Es gab umfangreiche Abstimmungen zwischen Verpachtern und Betreibern
zur Stundung von Zahlungsverpflichtungen und teilweise auch zum Verzicht
auf Zahlungen, meistens in Verbindung mit Auflagen wie transparentem
Reporting und der Vorlage von Businessplanen. Hinzu kamen Anpassungen
in den Ublicherweise sehr langfristig ausgelegten Vertragen. Insolvenzen und
abrupte Pachterwechsel oder gar , Notverkaufe” konnten dadurch Uberwie-
gend abgewendet werden.

Ab der zweiten Jahreshalfte 2022 normalisierte sich die Situation im deut-
schen Beherbergungs- und Gastronomiegewerbe zunehmend. In der Folge
konnten auch Pacht- und Mietstundungen weitestgehend wieder abgebaut
werden.

Im Jahr 2023 setzte sich der positive Trend fort: Die primar gesetzlich be-
griindeten Einschrankungen infolge der Pandemie waren aufgehoben und
andere den Geschaftserfolg pragende Parameter rlickten wieder in den Mit-
telpunkt.

Gegenwartig wird auch erkennbar, welche Veranderungen in der Hotellerie
der letzten Jahre auf die Pandemie zurlickzufiihren sind und welche bereits
im Vorfeld der Pandemie die Geschaftszahlen der Hotels beeinflussten und
aktuell wieder verstarkt zu beobachten sind. Hierzu zahlen zum einen die
bereits langfristig wirkenden Trends und zum anderen neuere Einflussfakto-
ren, wie die ékonomischen Auswirkungen des Krieges in der Ukraine, die
allgemein gestiegenen Preise, die hohen Energiekosten sowie die herausfor-
dernden (neuen) Finanzierungskonditionen infolge der Zinswende, die im Juli
2022 einsetzte.
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Die Hotelbewertungen betreffend lasst sich die aufgezeigte Entwicklung wie
folgt zusammenfassen:

= Die Hotelbranche ist — je nach Hotelart und Hotelstandort — in unter-
schiedlichem Ausmaf von der Pandemie herausgekommen: In der Ferien-
hotellerie zeigten sich wahrend der Pandemie bereits in den Sommer-
perioden deutliche Erholungseffekte. Von der aufgestauten, jedoch un-
gebrochenen Reiselust der Blrger konnte insbesondere der Inlandstou-
rismus profitieren. In der Folge konnten fur diesen Zweig der Hotellerie
hohe Auslastungen verbucht und sogar Preissteigerungen durchgesetzt
werden. Es bleibt jedoch zu prifen, ob es sich um eine nachhaltige Ent-
wicklung handelt; die Vorausbuchungszeiten haben weiterhin einen eher
kurzfristigen Charakter und das Reiseverhalten kann sich bei hoher Infla-
tion und rlcklaufiger Konjunktur wieder andern. Das preisbewusstere
Reisen kdnnte bei vielen Verbrauchern wieder verstarkt in den Mittel-
punkt ricken.

= Homeoffice, Meetings als Onlinekonferenz und die Onlineteilnahme an
Seminaren sind inzwischen Routine. Seminare werden haufig in ,,hybrider
Form” angeboten. Flr die Hotels als Veranstaltungsorte hat das zur Fol-
ge, dass nur ein Anteil der Gaste fur die Kapazitatsplanung relevant ist,
d. h., Teile der bislang fur dieses Segment bereitgestellten Zimmerkontin-
gente sowie gastronomische Angebote weggefallen sind und anderwei-
tig belegt werden mussen. Positiv ist zu verzeichnen, dass an den nach-
gefragten Standorten die zu Messe- und Veranstaltungszeiten Ublichen,
vergleichsweise hohen Zimmerdurchschnittspreise auch nach der Pande-
mie wieder durchsetzbar waren.

= Ein Dauerthema bleibt die Verflgbarkeit von Personal, damit die Hotels
einen guten und zuverldssigen Service anbieten kénnen. Obwohl es vie-
len Hotelbetrieben gelungen ist, Uber begleitende MafSnahmen (insbe-
sondere Kurzarbeit) wahrend der Pandemie zumindest das Stammperso-
nal zu halten, hat sich das Personalproblem im Hinblick auf qualifizierte
und auch einfache Tatigkeiten weiterhin verscharft. In der Konsequenz
werden fallweise einzelne Zimmer aufSer Betrieb genommen oder Leistun-
gen reduziert. Damit ist der Trend , servicearmer Hotelkonzepte” Uber das
Budgetsegment hinaus in den oberen Hotelsegmenten angekommen.

© HypZert, Berlin



6  Vorwort und Vorstellung der Fachgruppe

= Trotz der vorstehend beschriebenen Entwicklungen kam es bis dato
kaum zu Notverkdufen. Aber auch die Anzahl der Transaktionen von Ho-
telimmobilien zu marktiblichen Konditionen ging wahrend der Pandemie
und in der Folge sprunghaft zurick. Wahrend der Lockdownphasen ver-
starkten sich die Unsicherheiten Gber die zukinftige Entwicklung des Ho-
telbetriebs und des Hotelimmobilienmarktes. Dadurch bedingt nahm
auch der Prifungsumfang bei den beteiligten Banken zu.

= Bereits vor Ausbruch der Pandemie waren bei den wenigen Transaktio-
nen im Jahr 2020 steigende Renditeanforderungen erkennbar. In der
Pandemie verstarkte sich diese Entwicklung. Im Zuge der Erholung der
Hotellerie im Anschluss an die Corona-Krise ist das Vertrauen in ein Ho-
telinvestment wieder vermehrt zurlickgekehrt. Inwieweit sich diese Ent-
wicklung in den Durchschnittsrenditen, Brutto- und Nettoanfangsrendi-
ten widerspiegeln und auf welchen Niveaus sie sich in den (unterschiedli-
chen) Hotelmarkten letztendlich einpendeln wird, ist aktuell noch nicht
absehbar.

= Derzeit kommen noch neue Hotels auf den Markt, deren Projektierungen
bereits vor der Pandemie begonnen wurden und deren Fertigstellungen
auch bei zuletzt gestiegenen Baukosten nicht mehr in Frage gestellt wur-
den. Inzwischen werden jedoch zunehmend Projekte bzw. deren Baube-
ginn zurlckgestellt, weil durch die hohen Baukosten und das neue Zins-
niveau bisherige Kalkulationen nicht mehr tragfahig sind. Es wird in den
Einzelfallen zu prifen sein, welche Konsequenzen sich daraus fir Ange-
bot und Nachfrage an verfigbaren Zimmern in den regionalen Teilmark-
ten ergeben.

Und es gilt weiterhin: Grundlage einer Hotelbewertung ist die regelmafSige
Analyse der Einnahmen (iber die entsprechenden Umsétze aus den Uber-
nachtungen, aus der Gastronomie und aus den zusatzlichen Leistungen. Den
Einnahmen sind die Ausgaben gegeniiberzustellen, um eine nachhaltig er-
zielbare Miete oder Pacht unter Beriicksichtigung der Betreiberrisiken und
der Managementkosten sowie einer angemessenen Rendite aus Betreiber-
sicht abzuleiten.

© HypZert, Berlin
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Die betriebswirtschaftlichen Auswertungen wahrend der Pandemiejahre sind
fur eine Prognose der absehbaren Entwicklung nicht reprasentativ. Dennoch
zeigte sich deutlich, dass die Reisebranche spezifischen Risiken unterliegt, die
im Einzelfall einzupreisen sind. Fir die zuklinftige Entwicklung stellt sich die
Frage, ob mit Beginn der Sommermonate 2022 wieder Hotelergebnisse auf
dem Niveau der Jahre 2018/2019, also der Zeit vor Beginn der Pandemie,
erreicht werden kénnen.

Daher sollte jeweils sorgfiltig gepriift werden, ob es generelle Anderungen
in der Umsatz- und Kostenstruktur gab oder ob Gastegruppen, die vorher zu
hohen Umsatzen beigetragen haben, jetzt moéglicherweise wegfallen wer-
den. Veranderungen konnen sich unabhangig von der Pandemie aus dem
Standort und den wirtschaftlichen Umbrlchen im Umfeld, aus der Gebaude-
ausstattung und -beschaffenheit, aus der Betreibersituation und aus vielen
anderen direkt und indirekt Einfliissen ergeben, sodass die Bewertung eines
Hotels — auch im Hinblick auf eine mégliche Drittverwendung — immer die
Beschaftigung mit dem Einzelfall erfordert.

Vorstellung der Fachgrupe Hospitality

Folgende Mitglieder gehéren aktuell der Fachgruppe an und sind Autoren
der aktualisierten Studie:

= Matthias Dobrick, Dipl.-Wirtsch.-Ing. (FH), HypZert F, MRICS
... ist seit Uber 15 Jahren in der Wertermittlung tatig und bewertet in al-
len Asset-Klassen sowohl auf Einzel- als auch auf Portfolioebene. Insbe-
sondere im Bereich der Beherbergungsliegenschaften verfligt er Uber be-
sondere Erfahrungen. Er ist seit 2010 bei der VALUE AG bzw. deren Vor-
gangergesellschaften tétig, Ubernahm 2018 die Niederlassungsleitung am
Standort Leipzig und arbeitet seither in Fihrungsrollen bei der VALUE AG.

= Helmut Keber, Dipl.-Bauing., HypZert F, 8.b.u.v. Sachverstandiger, MRICS
. ist Geschaftsfuhrer der Keber Kdnigsberger Sachverstandige GmbH &

Co. KG mit Buros in Munchen und Landshut. Zuvor war er bei der Deut-
schen Immobilien Leasing DIL und im Bankhaus Ellwanger & Geiger tatig.
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= Heike Kemme, Dipl.-Ing. Architektin, HypZert F
... ist seit 1997 in der Immobilienbewertung tatig. Seit 2006 setzt sie sich
schwerpunktmafig mit der Bewertung von Beherbergungsimmobilien
auseinander und verantwortet diesen Bereich auch bei ihrem Arbeit-
geber, der Deutschen Pfandbriefbank AG.

= Ralf Lamprecht, Dipl.-Bauing., HypZert F/M
... ist seit uUber 25 Jahren fur Kreditinstitute als Gutachter fir Immo-
bilienbewertung tatig und leitet seit 2002 die Geschaftsstelle der VR
WERT GmbH in Dresden mit der regionalen Zustandigkeit flr Sachsen
und Thiringen. Er arbeitet ehrenamtlich im Gutachterausschuss der Stadt
Dresden, ist Lehrbeauftragter fir Wertermittlung an der TU Dresden und
Mitautor des Standardwerkes , Kreditwirtschaftliche Wertermittlung”.

= Philipp Linder, Dipl.-Kfm. (FH), Hotelkaufmann
... ist seit Uber 20 Jahren in der Hotel- und Hotelimmobilienbranche ta-
tig. Er ist geschaftsfihrender Gesellschafter bei der Hotour Hotel Consul-
ting GmbH und leitet die Geschaftsbereiche Gutachten, Transaktion und
Finanzierung.

= Andreas Mayer, HypZert F, MRICS
... ist seit Uber zehn Jahren in der Immobilienbewertung bei der Aareal
Bank AG tatig und leitet seit 2023 das Bewertungsteam in Wiesbaden.
Sein Tatigkeitsfeld umfasst alle Immobilienarten, Gberwiegend Gewerbe-
immobilien mit Schwerpunkt auf Hotelbewertungen im internationalen
Raum (Europa, Nordamerika, Australien).

= Christine Mayer, Dipl.-Kff. (FH), Hotelfachfrau, HypZert F
. ist seit 2003 im Bereich der Hotelberatung und Hotelbewertung tatig
und als Partnerin bei Cushman & Wakefield mit dem Aufbau und der Lei-
tung des Hotelbewertungsteams betraut. Seit 2015 vertritt sie Cushman
& Wakefield im Hotelausschuss des ZIA.

© HypZert, Berlin
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= Werner Pauen, Prof. Dr., 6.b.u.v. Sachverstandiger, Dipl. SV DIA

... ist Professor fir Immobilienwirtschaft, Leiter des Studiengangs M. Sc.
Real Estate Management an der International School of Management (ISM)
in Munchen, 6.b.u.v. Sachverstandiger und Inhaber der Pauen Immobilien
Sachverstandigen GmbH & Co. KG. Er ist Autor und Herausgeber immo-
bilienwirtschaftlicher Fachbeitrage und Biicher, ehrenamtliches Mitglied
in verschiedenen Gutachterausschiissen und Referent an der Deutschen
Immobilien Akademie (DIA). Zu seinen beruflichen Stationen zahlen die
Positionen als Geschaftsfiihrer bzw. Finanzvorstand der Dr. Peters GmbH
& Co KG, Dorint AG und Accor Hotellerie Deutschland GmbH.

= Ulrich Peters, Dipl.-Ing., Vermessungsassessor, Immobilienékonom (ebs),
HypZert F/M
... Grindungsmitglied und Koordinator der Fachgruppe ,Beherbergung
und Gastronomie” (nunmehr , Fachgruppe Hospitality”). Seit Gber 30 Jah-
ren ist er in der Immobilienbewertung tatig (Deutsche Hypothekenbank,
HypoVereinsbank) und heute unter anderem Spezialist fur die Bewertung
von Hotelimmobilien in der Helaba Gesellschaft flir Immobilienbewertung
mbH.

Konzept der Studie

Die Studie soll nicht dazu dienen, einen Einstieg in die Bewertung dieser Art
von Betreiberimmobilien zu finden, sondern vielmehr Expertenwissen und
Markterfahrung zusammenfassend wiederzugeben, um Immobilienwertgut-
achten zu ermaglichen, die den hohen Marktanforderungen gerecht werden.
Dabei stehen die speziellen BedUrfnisse der (deutschen) Finanzwirtschaft
hinsichtlich einer adaquaten Risikoadjustierung im Vordergrund.

Die Ergebnisse und Angaben dieser Studie basieren auf aktuellen Markt-
gegebenheiten. Angegebene Spannen von VergleichskenngréfSen stellen auf
ein durchschnittliches Marktniveau ab und sind im Bewertungseinzelfall
durch den Gutachter entsprechend anzupassen.

© HypZert, Berlin
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Neue Hotelkonzepte kdnnen nicht durchweg eindeutig einer bisher gelaufi-
gen Sterneklassifizierung zugeordnet werden und unterscheiden sich hin-
sichtlich Service und Kostenstruktur von anderen Hotels, die auf den ersten
Blick ahnlich erscheinen. Trotz der Beliebtheit von Pacht- oder Mietvertragen
mit stabilen Ertragen ist das Verstandnis fir Managementvertrage und Hy-
bridformen mit variablen Anteilen grofSer geworden. Die flr den jeweiligen
Standort kalkulierten Ertrage sind nicht immer nachvollziehbar und mussen
daher sorgfaltig gepruft werden.

Es bleibt Aufgabe des Gutachters, die Attraktivitdt und die Nachhaltigkeit
derart stark spezialisierter Immobilien unter Berucksichtigung des Marktge-
schehens einzuschatzen. Dabei soll die Studie helfen.

lhre HypZert Fachgruppe Hospitality
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