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iese Serie will mit Be-
griffsdefinitionen zu ei-
nem hesseren Verstéind-
nis beitragen. die wich-
tigsten Vertragsmodelle vorstel-
len, ihre wirtschaftliche Me-
chanik erkliren und mit prakui-
schen Berechnungsbeispielen
die Unterschiede zwischen den
Modellen aufzeigen. Sie ba-
siert auf rund 180 Hotelvertri-
gen, die der Autor als Unter-
nehmensberater konkret bear-
beitet und kommentiert oder
im Auftrag verhandelt hat.
Mehr als 95% der in Deutsch-
land von Ketten eingesetzten
Vertriige werden somit erfalit.

Die Vertragsmodelle

Einen Uberblick iiber die in
der Hotellerie iiblichen Model-
le gibt Tabelle 2 (5. 4).

Wer heute vor der Entschei-
dung steht, einen Bewirtschaf-
tungspartner fiir ein bestehen-
des oder projektiertes Hotel zu
suchen, muf sich bei der juri-
stischen Gestaltung zuniichst
sechs Grundsatziragen beant-
worten:

1. Welche steuerliche Ein-
kommensart bendtige ich?

2. Wie soll/mub sich meine
Investition verzinsen?

3. Welches unternehmerische
Risiko bin ich bereit zu tragen?
4. Wic gut kenne ich den
Markt und die Branche, um
dieses Risiko realistisch ein-
schiitzen zu kinnen?

5. An welche Parameter méch-
te ich die Vertragskonditionen
koppeln (Investitionssumme,
Anzahl Zimmer, Anzahl Zim-
merachsen, Fliche, Umsatz,
Ergebnis)?

6. Welche Vertragsarten werden
von den Gesellschaften priife-
riert, die als Bewirtschaftungs-
partner in Frage kommen?

Bezogen auf die steuerliche
Einkunfisart kinnen die Ver-
tragsformen zuniichst in zwei
grundlegende Kategorien un-
terteilt werden, den Manage-
ment- und den Pachtvertrag
(Tabelle 1; Seite 3).

Die Frage der Finanzierung
eines Hotels oder -projekles er-
fordert also eine Vorentschei-
dung zwischen diesen beiden
Formen, weil sie vorgibt, wel-
che Einkunftsart aus steuer-
licher Sicht gcwii.hll werden
mufi, Einkiinfle aus Vermie-
tung und Verpachtung (V+V)
oder Einkiinfte aus Gewerbe-
betrieb. Wird ein Hotel zum
Beispiel im Rahmen eines ge-
schlossenen Immobilienfonds
finanziert, so sind zur Opti-
mierung der steuerlichen Ef-
fekte Einkiinfte aus V+V meist
zwingend. Wurden Fordermit-
tel eewiihrt und ist somit eine

Vertragsmodelle
der Hotellerie

Das Hotel ist nicht nur die wahrscheinlich komp-
lizierteste Gewerbeimmobilie. Es hat zudem das
breiteste, vielfdltigste und méglicherweise ver-
wirrendste Angebot an Vertrdgen, mit denen
sich Investoren und Betreiber oder Pachter
liber die Bewirtschaftung des jeweiligen
Betriebes einigen kdnnen

Identitiit von Betreiber und In-
vestor erforderlich, so muf
zwischen Besitz- und Betriebs-
gesellschaft ein Management-
vertrag  geschlossen  werden.
Die steuerlichen Aspekte sol-
len jedoch im Rahmen dieser
Serie nur am Rande gestreift
werden und bedingen in jedem
Fall die Hinzuziehung eines
Spezialisten.

Die Vertragskonditionen
Jeder Investor hat fir sich

individuell ermittelt, wie sich
seine Hotelinvestition verzin-

sen soll bzw. mull. Diese Vor-

stellung kann jedoch auf unter-

schiedliche Art und Weise Ein-

gang in einen Vertrag finden.

Die Pacht respektive Mindest-

ergebnisgarantie kann ermittelt

werden als:

@ Absoluter Pauschalbetrag

@ Pauschalsumme pro Zimmer

@ Pauschalsumme pro
Zimmerachse

@ Prozentsatz von der
Investition

® Wert pro Quadratmeter
Bruttogrundriffliche

Wiihrend iiblicherweise die
Miete fiir gewerbliche Immo-
bilien und Wohnungen iber
den Quadratmeter Mietfliche
ermittelt wird, basieren die
meisten Hotelpachtvertriige auf
einer Pacht pro Zimmer. Der
Hotelier kann Flichen nur tiber
die »Verpackungseinheit« Zim-
merschliissel zu Umsatz brin-
gen. Die wichrigsten Erfolgs-
kennzahlen fiir den Hotelier
sind entsprechend die prozen-
tuale Zimmerauslastung, der
Zimmerumsatz und der Zim-
merertrag. Die  Produktivitat
eines Hotels wird in Umsatz
pro Zimmer gemessen, dic Per-
sonalintensitiit in Mitarbeiter
pro Zimmer.

Gastronomie- und sonstige
Nebenflichen werden bei die-
ser Betrachtungsweise »still-
schweigend« iiber das Zimmer
abgerechnet. Dies scheint zu-
niichst widersinnig, weil es ja
durchaus einen Unterschied
macht, ob ein 100-Zimmer-Ho-
tel iiber 2000 oder 5000 gm
Nebenflichen verfiigt. Da die
»Nicht-Zimmer-Flichen« von
Hotels jedoch meist nur einen
marginalen Beitrag zum Ge-
winn des Hauses leisten. fin-
den diese keinen separaten
Eingang in die Festsetzung der
Pachthihe. Die Ausnahme bil-
det hier nur der gestaffelte
Umsatzpachivertrag.

Bei der Entwicklung von Ho-
tels werden die Nebenflichen
so dimensioniert, daf sie in ei-
ner wirtschaftlich verniinftigen
Relation zur Zimmerkapazitit
und Kategorie des Hauses ste-
hen. Die Kenngrisfen heilien be-
zeichnenderweise Quadratmeter
Konferenzfliche/Zimmer oder
Quadratmeter Gastronomieflii-
che/Zimmer. Die Pacht pro
Zimmer bzw. pro Schliissel wird
jedoch ad absurdum gefiihrt,
wenn der Hotelier sich ent-
schlieBt, aus 100 Zimmern 50
Suiten zu bilden, denn dies
wiirde ja zu einer Halbierung
der Kapazitit und damit zu einer
Halbierung der Pacht fiihren.
Deswegen geht man heute da-
zu iiber, die Pachr pro Zimmer-
achse zu definieren. Die Bil-
dung von Suiten aus zwei
Zimmerachsen beeinflufit dann
nicht mehr die absolute Pacht-
hhe. Die Bemessung der Pacht
pro Zimmer bzw. pro Achse ist
optimal geeignet fiir standardi-
sierte Hotelprojekle niedriger
Kategorie sowic fiir Bestands-
objekte.

Die fairste Art, eine Pacht
fiir Hotelprojekte zu ermitteln,
ist sicherlich die Pacht als Pro-
zenisaiz der Investition. Dies
bedingt jedoch, dal der Errich-
ter der Immobilie bereit ist,



dem Piichter seine Investitions-
kosten und damit letztlich auch
seine Gewinnmarge detailliert
aufzudecken. Das méchten je-
doch die wenigsten Markueil-
nechmer. Um den Mehrpreis
ciner Marmorfliese gegeniiber
ciner Keramikfliese beziffern
zu kinnen, mul der Preis der
Keramikfliese bei Vertragsab-
schlufly definiert sein. Will hei-
Ben: Jeder Vertrag ist nur so
out wie seine Anlagen. Hierauf
wird zu einem spiiteren Zeit-
punkt noch eingegangen. Letz-
teres Modell ist sehr gut geeig-
net fiir groBe und komplexe
Hotelprojekte. bei denen der
Piichter noch Spielriume zur
Verinderung der Ausstattungs-
qualitit in der Realisierungs-
phase haben mdachte und bei
denen der Developer berei ist,
seine Biicher zu 6ffnen.

Die Pacht pro Quadraimeter
BGF (Brottogrundriliflidche. sie-
he Definitionen) begegnet ei-
nem in der Branche relativ sel-
ten — aus den bereits genann-
ten Griinden. Dieses Modell ist
jedoch gut geeignet bei Hotel-
projekten in gemischt genutz-
ten Immobilien. Die Trennli-
nien zwischen Shopping. Biiro
und Hotel kénnen sich zum
Beispiel bei smixed-use«-Im-
mobilien in der Realisierungs-
phase verschieben, etwa auch
weil der Hotelier bestimmte
Bereiche seines Hotels ver-
erdfiern oder verkleinern will.
Uber den Quadratmeter-BGF-
Schliissel ist eine fliebende An-
passung der Pacht problemlos
maglich,

Begriffsdefinitionen:

Bevor die gingigen Ver-
tragsmodelle en detail darge-
stellt werden (Teil 2), sind
hiiufig genutzte Begriffe zu
kliren, die selbst innerhalb der
Branche oft unterschiedlich
senutzt werden.

Basicfee: Im Rahmen eines
Managementvertrages bezeich-
net dies die umsatzgebundene
Basisgebiihr, die ein Betreiber
als Entgelt fiir die Betriebs-
fiihrung erhiilt.

BruttogrundriBfliche, kurz
BGF: Dic BGF. vormals Brut-
togeschoBfliche genannt, um-
faBt alle Flichen eines Bau-
werkes inklusive Aullenwiinde.
Im Gegensatz 2ur GF (Ge-
schobfliiche) bezieht sie sich
auch auf unterirdische Fli-
chen. Zur BGF gehéren ergo
neben den Konstruktions- (KF).
den Verkehrs- (VF) und den
Nutz- (NF) auch die Funkt-
onsflichen (FF). In der Hotel-
lerie werden die Tiefgaragen-
fliichen, die laut dieser Defini-
tion auch zur BGF ziihlen wiir-

den, in der Regel separat aus-
gewiesen, um die Vergleich-
barkeit mit anderen Hotelpro-

jekten iiber die Kennzahl BGF

pro Zimmer zu ermiglichen.

CAP: Der CAP stellt eine
Begrenzung der absoluten Haf-
tungssumme im Rahmen von
Pacht- und Managementvertri-
gen dar. Der Piichter/Betreiber
zahlt an den Investor im Falle
von Unterdeckungen héchstens
den im Rahmen des CAP defi-
nierten maximalen Haftungs-
beitrag. Danach wird der Ver-
trag entweder kiindbar, oder
die Verpflichtung des Hoteliers
zum  Ausgleich von  Unter-
deckungen entfilll. In einigen
Lindern miissen die eingegan-
genen  Pachtverbindlichkeiten
ciner Hotelgesellschalt als Ver-
bindlichkeit Eingang in die Bi-
lanz finden. Der CAP ist ins-
besondere bei stark expansiven
ausliindischen Hotelketien ein
beliebtes Mittel zur Begren-
zung ihrer Eventualverbindlich-
keiten.

Dach und Fach: Die Zu-
stiindigkeit bei Reparaturarbei-
ten in einem Hotel miissen Klar
geregelt werden. Ublicherweise
ist der Investor fiir Reparaturen
an Dach und Fach zustindig.
der Piichter fiir den Rest. Dach
und Fach ist ein Sammelbe-
arill” fiir das Fundament eines

Gebiiudes, die Gebiudeauben-
haut, das Dach und die tragen-

de Konstruktion. Hiufig wer-
den auch grofere technische
Anlagen, respektive Heizung,
Klimatisierung. Liiftung, Auf-
zugsanlagen etc. dazugerechnet.
Entscheidend ist nicht so sehr,
wie Dach und Fach definiert
werden. sondern vielmehr, dali
im Rahmen eines Vertrages
eine moglichst priizise Defini-
tion vorgenommen wird, weil
sonst Probleme bei der K-
rung der Zustiindigkeit wvon
Reparaturarbeiten aufkommen
kinnen.

Dach und Fach, Riicklage:
Jihrlich werden aus den Erlé-
sen des Hotels Riicklagen fiir
mogliche zukiinftige Reparatu-
ren an Dach und Fach gebildet,
die dann zweckgebunden auf-
selost werden. Es hat sich ein-
gebiirgert, hier eine umsatzbe-
zogene Summe in die Riickla-
ge einzustellen. Die ansonsten
praktizierte Riicklagenbildung
iiber cinen DM-Betrag pro
Monat und Quadratmeter ist in
der Hotellerie wenig verbrei-
tet. Die Riicklage fiir Dach und
Fach stellt sicher, daf im Falle
einer erlorderlichen Reparatur
an Dach und Fach die nitigen
Geldmitel zur Verfiigung ste-
hen und es dartiber nicht zum
Streit zwischen den Vertrags-
parteien kommt.

Tabelle 1: Management- oder Pachtvertrag ?

. PACHTVERTRAG

Furniture, Fittings and
Equipment (FEF.&E.): Furni-
ture. Filtings and Equipment
(vereinzelt auch Furniture, Fix-
tres and Equpiment) ist der
Oberbegril! fiir das lose Mobi-
liar eines Hotels und Kleinteile.
Die genaue Definition und da-
mit auch die Abgrenzung vom
Bau variiert von Hotelgesell-
schafl zu Hotelgesellschaft. Zu
FF&E. gehiin jedoch das ge-
samte Mobiliar in Giistezim-
mern und Gffentlichen Berei-
chen, die Kiicheneinrichiung.,
Dekoration, nicht mit dem Bau
verbundene Beleuchtungskir-
per. die EDV inklusive Soft-
ware, Dienstfahrzeuge. die Aus-
stattung inklusive Glas, Silber,
Porzellan, Wiische und ande-
res. Die Schniustellendefiniti-
on ist wichtig, weil es in der
Hotellerie neben dem Baubud-
get auch ein separates FE&E.-
Budget gibt.

F.FE.&E.-Reserve: Hier han-
delt es sich um eine Instand-
haltungsriicklage fiir die Er-
satzbeschaffung der eben ge-
nannten Artikel. Historisch ge-
sehen kommt diese Regelung
aus den Managementvertriigen.,
bei denen die Hotelbetreiber
sichergestellt wissen wollten,
dal Gelder fiir die Ersatzbe-
schaffung von Mobiliar oder
dhnlichem vom Investor zur
Verfligung gestellt werden, um
den Standard eines Betricbes
zu erhalten. Die FFE&E.-Re-
serve wird jihrlich gebildet und
ist in der Regel ein Umsalz-
prozentsatz zwischen 1% und
3%, maximal 5%, vom Umsatz
betriigt. Die Auflisung dieser
Riicklage erfolgt dann zweck-
gebunden, oftmals in Abstim-
mung zwischen Investor und
Hotelier. Kleineguipment, also
Glas, Silber, Porzellan, Giiste-
wiische und iihnliches, wird di-
rekt tiber das Betrichsbudget er-
setzt und in der Position »Di-
rekte Kosten« erfalit. In eini-
gen Vertriigen werden nicht in
Anspruch genommene FF.&LE.-
Riicklagen zwischen Hotelier

MANAGEMENTVERTRAG =

_GewerbhcheEmkunﬂe =4I
damit gewerbesteuerpflichtig -

Einkiinfte aus Vermietung und ‘u’erpachiung {L’N);“
darmt keine Gewerbesteuerpﬂlcht e

| VerduBerungserlos steuerpﬂlchtlg :

nicht steuerpflichtig

maéglichkeiten

- In der Regel nur auBerordentliche Kundlgungs-

steuerlich nicht méglich

Saldierung von Gewinnen und Varlustan

EinfluBmaglichkeiten des mvasmrs
auf Betriebsfiihrung

Steuerliche Saldierung von Gewlnnen und
Verlusten eingeschrankt moglich

Wenn Gberhaupt nur sehr geringe Elnﬂuﬂmbgut
keiten des Investors auf Betnebsfuhrung




und Investor aufgeteilt. Dies
soll den Betreiber motivieren.
sein Haus so gut zu pflegen,
dali er die angedachten Mittel
nicht voll ausschépten muf.

Gross Operating  Profit
(G.O.P.): Die Hotellerie ver-
fiigt tiber einen eigenen Kon-
tenrahmen, das »uniform sy-
stem ol accounts for the lod-
ging industry«. In einer ilteren
Version wurde das Bruttobe-
triehsergebnis G.O.P. genannt.
Dieser Begriff hat sich so ein-
gebiirgert, dab er hier weiter
benutzt wird. Die Umsatzer-
lidse, bereinigt um die Aufwen-
dungen fiir Personal, Waren-
einsatz, direkte Kosten und in-
direkte Kosten wie Verwaltung,
Marketing, Energie. Reparatur
sowie Instandhaltung ergeben
den G.O.P.

Grundsteuer: Diese Steuer
wird ermittelt iiber den Hebe-
satz der jeweiligen Gemeinde
und den Einheitswert der Im-
mobilie. Sie wird in der Regel
von Investor getragen.

Gebiiudeversicherungen:
Die Ubernahme der Kosten der
Gebiudeversicherung st ver-
handelbar, in der Regel wird
aber auch sie vom Entwickler
getragen. Bei der Vertragsge-

staltung ist in jedem Fall dar-
auf zu achten. dall die Erstat-
tung méglicher Schiden auch
bei demjenigen landet, der die
vertragliche Verpflichtung zur
Schadensbeseitigung hat.

Incentivefee: Die Incentive-
fee ist eine ergebnisabhiingige
Vergiitung des Betreibers und
wird als Prozentsatz des G.O.P.
gebildet. Sie betriigt zwischen
6% und 12% vom G.O.P.

Indexierung: Die Indexie-
rung ist die Anpassung der
Pacht/Garantie an inflationéire
Emtwicklungen. Uber die In-
dexierung wird sichergestellt,
dali die an den Investor flie-
Benden Betriige nicht durch In-
flation kontinuierlich an Wert
verlieren. Bemessungsgrundlage
ist der vom Statistischen Bun-
desamt in Wiesbaden ermittelte
Lebenshalungskostenindex al-
ler privaten Haushalte fiir die
Bundesrepublik. Branchentibli-
che Indexierungssiitze schwan-
ken zwischen 50% und 65%,
vereinzelt liegen sie auch dar-
iiber. Solchermaben wertge-
sicherte Vertriige sind neuer-
dings nicht mehr von der Lan-
deszentralbank, sondern vom
Bundesamt fiir Wirtschaft zu
genehmigen,

Tabelle 2: Die Vertragsmodelle

| \IERT RAG SART

: EHARAKTEHISTIK

Investitionskosten: Man un-
terscheidet neben den Bau-
und den Erstellungs- auch dic
Investitionskosten., Der unter-
schiedliche Gebrauch dieser
Begriffe erzeugt unnitige Ver-
wirrung. In der Hotellerie wer-
den meistens die Investitions-
kosten genannt. Diese beinhal-
ten siimtliche mit dem Bau des
Hotels verbundenen Kosten,
also jene fiir das Grundstiick.
die ErschlieBung, den Bau und
die Einrichtung. zudem die fiir
die AuBenanlagen und dic Bau-
neben- inklusive der Zwischen-
finanzierungskosten, das Pre-
opening und die Honorare fir
Technical Assistance. Eine ge-
naue Definition und exzellente
Gliederungsstruktur — gibt  die
DIN 276. Abweichend von der
DIN werden in der Branche
Investitionskosten generell als
Nettowerte ausgewicsen.

Mietfreie Zeit: Stau dem
Hotelier die im Rahmen des
Pre-opening entstandenen Ko-
sten direkt zu ersetzen, hat sich
auch das Einrdumen von miet-
freier Zeil eingebiirgert. Hier
kann der Hotelier auf ein be-
tricbsbereites Haus zurtickgrei-
fen. ohne sofort die vereinbar-
ten Pachtzahlungen leisten zu

. CHANCEN

miissen. und somit ein finanzi-
elles Polster anfbauen. Diese
mietfreie Zeit betriigl in der
Regel um die drei bis sechs
Monate. Dariiber hinausgehende
Vereinbarungen miissen vom
Hotelier iiblicherweise mit an-
deren Zugestandnissen erkauft
werden.

Nettoumsatz: Der Nettoum-
salz bedarl bei allen umsatzbe-
zogenen Vertragsmodellen ei-
ner detaillierten Definition. In
der Regel handelt es sich um
simtliche Einnahmen aus der
Vermietung von Zimmern und
anderen, zum Vertragsgegen-
stand zihlenden Riaumlichkei-
ten sowie dem Verkauf von
Speisen und Getriinken, auch
Einnahmen aus Nebenabteilun-
gen. Gelegentlich praktiziert,
aber inhaltlich nicht korrekt.
ist die Reduzierung des Netto-
umsatzes um Kreditkartenge-
biihren. ausgebuchte Forderun-
gen und Reisebiiroprovisionen,
bereinigt um die Mehrwerl-
steuer.

Patronatserklirungen: Et-
wa die Bereitschaft einer Mut-
tergesellschall, in die vertrag-
lichen Verpflichtungen ihrer
Tochter einzusteigen. Dies ist
insbesondere dann interessant,

UND RISIKEN

1. Feslpachtverlrag

Gemgnet fiir branchenunkundige | und
. risikoscheue Investoren

- Wie Festpachtvertrag, doch betremerfraun
licher, da dem Ertragsverlauf angepaBt.:
- Schlecht fiir die Anfangsrendite, Uonslthaf;
fiir den Investor bei spatem Verkauf. = =

3. Festpacht kombiniert mit
Umsatzpacht

: umsatzabhingige Kumpunenle

Fiir Investoren, die:neben der Festaaa:]ti.ubaﬁ ;
eine variable, umsatzabhangige Pacht an
- einer guten Geschaftsentwicklung .-~
partizipieren wollen

4. Reiner Umsalzpacﬁtvarir'a'

Prozentsatz vom Nettoumsatz-

Gut in Markten mit hohent Entwmklmg}:— 3
potential oder Giberdurchschnittlichem
+ Umsatzwachstum aufgrund hoher

Inflationsraten it

5. Umsatzpachtvertrag mit -
Mindestergebnisgarantien

s B

Wie reiner Umsatzpachtvertrag,: mdacﬁ mit ‘-
garantierter Mindestverzinsung, damit Risi
minimierung bei hohen Gewinnchancen.

6. Risk and Profitsharing. .~ ..

+ erforderlich

Hohe Chancen filr unternehmerisch denker
- den Investor bei liberschaubarén Flisiken, :
' Offenlegung der Zahlen des Pachters

Gebiihr + Marketingfee

- Umsatzabhangige Gebtihr, ergebnlsahharrglge

Hohe Risiken und Chancen fiir Ini.vaster;; 1
.. steuerliche Effekte sind zu beachten

Mlndestergebmsgaranue

° Wie Managementvertrag, f‘etlu(;hmit =

Hachste Chancen bei begrenztem Risiko
- flr Investor, aber steuerlich Effelde sind
! Zu heachten

risensgs

9, Management\reﬁrﬁd;mt;
Uherschuﬂhataillgung he

Uberschiissen

Wie Managementvertrag. ;ednch m'ir 2néatzlrdhé
Beteiligung des Betreibers an magilcﬁeﬂ: ey

+ Wie reiner Managament\rerlmg jedoch mit
| zusatzlichen »Motivatoren« fiir Betreiber .

10. Franl:hlsavarlrag :

f In dieser Artikelserie nicht bearbenet




wenn finanzstarke Hotelketten
fiir das individuelle Projekt
kapitalschwache Projekigesell-
schaften griinden. die in Folge
als Vertragspartner fungieren
sollen.

Performance-clause (auch
Schlechtleistungsklausel  ge-
nannt): Die Maglichkeit des
Investors, den Vertrag vorzei-
tig zu losen, falls ein bestimm-
tes wirtschaftliches Mindest-
ergebnis verfehlt wird.

Pre-opening: Die Phase der
Vorerdffnung, die je nach Gri-
Be und Kategorie sechs Mona-
te bis eineinhalb Jahre vor der
offiziellen Erdffnung eines Ho-
tels beginnen kann. Es umfafit
alle werblichen, organisatori-
schen und technischen Mab-
nahmen, die von der Betreiber-
gesellschaft zur Inbetriebnah-
me ihres Hotels getroffen wer-
den. Neben Marketingmalinah-
men sind vor allem die Perso-
nalrekrutierung und -schulung,
der Aufbau der betrieblichen
Organisation und die Vorberei-
tung der Erdffnungsfeier zu
nennen, aber auch der Unter-
halt des Preopening- und Re-
servierungsbiiros.

Pre-opening-Budget: Dies
ist eine Kostenerstattung des
ichters bzw. Betreibers fiir die
oben genannten Kosten, wie
sic von einer Vielzahl der am
Markt agierenden Ketlen ver-
langt wird. Die Hohe des Bud-
gets schwankt in Abhiingigkeit
von der Grolie des Hotels und
der Kategorie, ist aber vielfach
auch nur Verhandlungsmasse,
die in Abhiingigkeit von der
Standortqualitit und Betreiber-
nachfrage variiert.

Subordinated loan: Bei Ma-
nagementvertriigen mit Garan-
tien kann es passieren. dal3 der
Betreiber das garantierte Min-
destergebnis nicht erwirtschaf-
tet hat und aus eigener Tasche
fir die Unterdeckung aufkom-
men mubB. Es kann mit dem In-
vestor vereinbart werden, dal
dieser Betrag wie nachrangige
Darlehen vorgetragen und aus
den Uberschiissen der Folge-
Jahre getilgt wird,

Stand-Aside-Regelung: Es
kann im Rahmen von Manage-
mentvertriigen vereinbart wer-
den, daB3 die Incentivefee nur
dann an den Betreiber ausge-
zahlt wird, wenn der Investor
zuvor einen Mindestbetrag als
Verzinsung seines Kapitals aus-
geschiittet bekommen hat. Der
Betreiber tritt also mit seinem
Anspruch »zur Seite«.

Technical Assistance (T.AL):
Der Hotelier stellt im Rahmen
einer Projektentwicklung sein
fachliches Know-how zur Ver-
fiigung. oft auch durch die

Ubergabe ausgefeilter baulich-

technischer Spezifikationen, je-

doch auch durch seine Teilnah-
me an Sitzungen wihrend der

Planungs- und Realisierungs-

zeil eines Hotels. Diese Lei-

stungen werden durch das T.A.-

Budget abgegolien.

Triple Net: Beim »Drei-
fach-Netto«-Vertrag ilibernimmt
der Pichter die Kosten fiir
Dach und Fach, alle Steuvern
inklusive Grundsteuer, die Ge-
biudeversicherungen sowie die
FE&E.-Riicklage. Dem Inve-
stor entstehen aus seiner Im-
mobilie damit praktisch keine
Folgekosten und er kann sein
wirtschaftliches Engagement
z. B. mit Anlagen in Wertpa-
pieren und Aktien vergleichen.

Vertragsanlage: Art und
Umfang der Anlagen zu einem
Pacht- oder Managementver-
trag differieren in Abhingig-
keit davon, ob es sich um ein
Objekt, eine umzubauende Be-
standsimmobilie oder ein Pro-
jekt handelt. Gingige Anlagen
sind:

@ Grundbuchauszug

@ Amtlicher Lageplan

@ Alle Pline, Schnitte und
Ansichten (bei gemischt ge-
nutzten Immobilien wird der
Hotelteil farbig umrandet)

® Bauzeitenplan

@ Ausstattungsliste FE&E.
mit Schmittstellendefinition
zum Bau

® Finanzierungsnachweis
(nicht immer gefordert)

@ Biirgschaftserklirung (oder
alternativ andere Formen der
Pachtabsicherung)

@ [nvestitionsbudget (in
Abhiingigkeit von der
Vertragsform)

@ Detaillierte Bau-Ausstat-
tungsbeschreibung bis hin
zum Raumbuch
Zimmerachse: Breite eines

Zimmers. von der Mitte der
begrenzenden Wiinde aus ge-
messen. Achsmafe schwanken
in Abhéngigkeit von der Kate-
gorie zwischen drei und vier
Metern. In Luxushotels oder
bei Sonderbauten findet man
vereinzelt auch dariiber hin-
ausgehende Mabe vor. Bei der
Diskussion um Zimmergrilien
und sonstige Flichen ist es un-
abdingbar, einen genauen Stan-
dard vorzugeben. Die MeBme-
thoden ausldndischer Gruppen
unterscheiden sich von den
deutschen Standards wie in
DIN 277 vorgegeben. Bei ei-
nem einzigen Hotelzimmer
konnen sich zwischen der Net-
tonutzfliche und der »Gross
internal area« Differenzen von
mehr als zwel Quadratmetern
ergeben.

TEIL 2

Festpacht-
vertrage

Im Rahmen von Fesipacht-
vertriigen bezahlt der Pichter
dem Investor fiir die Nutzung
des Pachtobjekies jihrlich oder
monatlich eine fixe Summe,
unabhiingig vom Geschiiftsver-
lauf des Hotels. Der Pachtbe-
trag steigt nur durch Anpas-
sung an die inflationdre Ent-
wicklung, also durch die soge-
nannte Indexierung. Dieser Ver-
trag ist damit in der wirtschalt-
lichen Ausgestaltung die ein-
fachste Losung und wird gerne
von branchenunkundigen oder
risikoscheuen  Investoren ge-
wiihlt. Die Frage des Verpiich-
ters lautet deswegen nicht vor-
rangig. ob der Hotelier in die-
sem Markt mit diesem Produkt
in der Lage ist, seine Pachtver-
pflichtungen zu erwirtschaften.
Vielmehr lautet sie hiufig, ob
die Bonitit des Pichters so gut
ist. daf er auch linger anhal-
tende Verluste aus der cigenen
Tasche kompensieren kKénnte.
Es ist jedoch ausgesprochen
gefiihrlich, seine Immobilien-
investition aul die vermeint-
liche Bonitil einer Hotelge-
sellschaft abzustellen, denn bei
kaum einer Gruppe stehen die
Eigenkapitalmittel in verniinf-
tiger Relation zu den Pachtver-
bindlichkeiten, die sich aus be-
stehenden Vertriigen oder zu-
kiinftigen Akquisitionen ablei-
ten lassen.

Unterstellen wir niimlich, da
cine Gesellschall pro Jahr neue
Hotelimmobilien im Wert von
(nur) 100 Mio. Mark anpach-
tet, wobei der Pachtzins 6,5 %,
die Vertragslaufzeit 20 Jahre
sein sollen. so entstehen hier-
durch jihrlich neue Pachiver-
bindlichkeiten in Hohe von 130
Mio. Mark. Keine Hotelgesell-
schaft dieser Welt kann diesem
Risiko bzw. Risikowachstum
auf Dauer entsprechendes Ei-
genkapital zur Absicherung ent-
gegenstellen.

Wiihrend weltweit rund 98 %
aller Hotels im Rahmen von
Managementvertriigen gefiihrt
werden, ist in Deutschland
aber der Pachtvertrag nicht nur
der bei Investoren beliebteste,
sondern auch der gebriiuch-
lichste Vertrag. Seine Zukunft
ist jedoch nicht nur aus oben
genannten Griinden sehr um-
stritten:
® Kapitalstarke Gesellschaften
mit moderaten Wachstumszie-
len bevorzugen den Kauf ge-
geniiber der Pacht, da der
Pachtzins ohnehin meist hiher

ist als der Fremdkapitalzins,
mit dem sich eine Hotelimmo-
bilie finanzieren liefie.

@ In einigen Lindern miissen
die Verbindlichkeiten aus dem
Pachtvertrag in der Bilanz aus-
gewiesen werden, wo sie die
Bewertung der Gesellschaft ne-
gativ beeinflussen. Verinderun-
gen in den Bilanzrichtlinien
kinnten diesen Punkt noch
verschiirfen.

@ Bittet man eine Hotelgesell-
schaft. die ein neues Haus an-
pachten soll, alle aktuellen und
zukiinftigen Pachtverbindlich-
keiten zu addieren, die sie be-
reits eingegangen ist, und stellt
dies in Relation zum Hafltungs-
kapital der Gesellschaft, so er-
geben sich in der Regel aben-
teuerliche Werte. Es wird hier
dic These aufgestellt, daBl bei
den meisten Gruppen das Haf-
tungskapital weniger als ein
Prozent der eingegangen Pacht-
verbindlichkeiten betrigt.

® Die EinfluBméglichkeiten
bei einem Managementvertrag
auf Betreiber und Betrieb sind
deutlich héher als beim Pacht-
vertrag.

@ Der Ertragswert einer Hotel-
immobilic ist beim Festpacht-
vertrag festgeschrieben, jedoch
nicht beim Managementvertrag.

Um die Vertragsmaodelle ver-
gleichbar zu machen, werden
wir nun mit einem Musterbe-
trieb und einer fiktiven Wirt-
schaftlichkeit die Auswirkun-
gen unterschiedlicher Vertrige
auf das Ergebnis darstellen.

Wir betrachten als Beispiel
ein Haus, in dessen 150 Zim-
mer jeweils 200000 Mark in-
vestiert wurden. Als Jahres-
pacht pro Zimmer nchmen wir
13000 Mark an. Fiir dieses
Hotel prognostizieren wir eine
Umsatzentwicklung und eine
Entwicklung des G.O.P. Die-
sen bereinigen wir um eine In-
standhaltungsriicklage, die von
1 % aufl 3 % vom Umsalz an-
steigt, sowie die Pacht, die 6,5 %
vom Umsatz betrigl, und er-
halten so den Uberschubf fiir
den Pichter.

Tabelle 1 (S. 6) zeigl: In
zehn Jahren zahlt der Pichler
19.5 Mio. Mark Pacht, was
2273 % vom Umsalz ent-
spricht.  Sein  Uberschull be-
triigt 6376000 Mark. Wie ver-
dndert sich jedoch das Ergeb-
nis fiir den Investor und den
Pichter. wenn wir den Zchn-
Jahres-Umsatz und ein  ent-
sprechend bereinigtes Brutto-
betricbsergebnis  um  jeweils
5 % variieren? Tabelle 2 (5. 6)
bestitigt die Theorie, dal diese




Tabelle 1: Festpacht Musterberechnung

. Jahr1 | Jahr2 | Jahr3 | Jahrd | Jahr5 | Jahr6 | Jahr7 | Jahr8 | Jahr9 |{Jahr10 | Summe
Umsatz 6.600 | 7.040 | 7.480 | 7.920 | 8.360 | 8.800 | 9.240 | 9.680 [10.120 | 10.560 | 85.800
GOP | 1848 | 2042 [ 2244 | 2455 | 2675 | 2904 | 3142 | 3.388 3643 | 3907 | 28.248
.[. EE.E. Reserve 66 141 224 238 251 264 277 290 | - 304 317 | 2372
= Bereinigter GOP 1782 | 1901 | 2020 | 2218 | 2424 | 2640 | 2864 | 3,098 | 3.340 | 3590 | 25.876
.[. Pacht 1.950 | 1.950 | 1.950 | 1.950 | 1.950 | 1.950 | 1.950 | 1.950 ' -1:950 || 1.950 | 19.500
= Ergebnis Péchter -168 -49 70 268 474 690 914 | 1.148 | 1.390 | 1.640 | 6.376
Pacht zu Investition in % 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% | 6.5% | 6.5% 6,5% 65% | 65% | 65% | 650%
Pacht zu Umsatz in % | 295% | 27,7% | 26,1% | 24.6% 23,3% | 22.2% L 21,1% | 20,1% | 193% | 18.5% |22.73%
Betrage jeweils in TDM
Verinderungen die Pacht zwar  Tabelle 2: Die 5-%-Variante
nicht beeinflussen, sich aber .
auf das Ergebnis des Piichters | yerdnderung Umsatz und GOP__ | -15% | -10% | -6% 0. 5%| 10% | 15%
auswirken. ., | Umsatz 72.930 | 77.220 | 81510 | 85.800 | 90.090 | 94.380 | 98670
Sisorigs sl gErey, yep. | DiALISC GOR 21995 [ 78260 | 24565 | 25 B16T1 2LM01 2044 20050
o 3 D e tah. | Pacht - 19.500 | 19. 19.5 : 19.5 i 9.
dient der Pachter im Zeh% | Ergebns Pachter 2495 | 3789 | 5083 | 6.376 | 7.670 | 8.964 | 10.058
Mark per annum. Steigt der S
budgetierte Umsatz hingegen | Pacht zu Investition in % 6,50% | 6,50% | 6,50% | 6.50% | 650% | 6.50% | 6.50%
um 15 %, kassiert er 1025800 | Pacht zu Umsatz in % 26,7% | 253% | 23.9% | 22:7% | 216% | 20.7% | 19.8%

Mark pro Jahr.

Festpachtvertrag
mit Staffelung

Hotelbetricbe haben, in Ab-
hiingigkeit von Kategorie und
Markt, eine Anlaufphase von
cinigen Jahren, bevor sie ihr
Umsatzplateau erreichen. Der
statische Festpachtvertrag fiihrt
damit oft zu Anlaufverlusten
in den ersten Betriebsjahren
fiir den Piichter; so auch in un-
serem Musterbetrieb. Dieser
Umstand wird bei Staffelmiet-
vertriigen beriicksichtigt. Hier
wird die Pacht in den Anfangs-

jahren reduziert und der vor-
aussichtlichen Ertragskraft des
Hotels angepaBt. Dafiir wird in
den Folgejahren die Pacht auf
iiber 100 % angehoben. Die
Staffelung konnie zum Bei-
spiel so aussehen. daB der Ho-
telbetreiber im ersten Jahr 80.
im zweiten 90, dann 95 und in
der Folge 105 % bezahlt.
Tabelle 3 veranschaulicht,
dal sich die Pachtzahlungen in
zehn Jahren auch hier auf 19,5
Mio. Mark belaufen. Sie ist
jedoch in den Anfangsjahren
niedriger. Die Rendite des
Investors betrfigt nicht mehr

Tabelle 3: Festpacht mit Staffelung

kontinuierliche 6.5 %. sondern
steigt von 5.2 % auf 6.8 % im
zehnten Betriebsjahr an. Die-
ser Umstand kann sehr wichtig
sein bei der VerduBerung einer
Immobilie. Der Kaufpreis wird
néimlich meist ermittelt. indem
man die Jahrespacht mit cinem
gewissen Faktor, zum Beispiel
mit 15, multipliziert. Wiirde
im vorliegenden Fall das Ho-
tel im ersten Betriebsjahr ver-
kauft. so betriige der Preis 23.4
Mio. Mark. im zehnten hinge-
gen 30,72 Mio. Mark.

Bei einem Festpachtvertrag
lige der Verkaufspreis im er-

sten wie im zehnten Jahr bei
29,25 Mio. Mark. Die Wahl
des Vertragsmodelles hiingt al-
so auch damit zusammen. ob
und wann ein Betrieb ver-
dullert werden soll.

Der eigentliche Unterschied
in der Betrachwung liegt im Li-
quidititsabilufp des Pachters.
Seine Unterdeckungen in der
Anlaufphase sind hierbei deut-
lich niedriger. Die Ermiligung
am Anfang erkauft er sich je-
doch mit einer héheren Pacht
iiber die Restlaufzeir.

Bei Umsatzschwankungen er-
gibt sich auch in der Zehn-Jah-

Jahr1 | Jahr2 | Jahr3 | Jahrd | Jahr5 | Jahr6 | Jahr7 | Jahr8 | JahrQ | Jahr 10 | Summe
Umsatz 6.600 | 7.040 | 7.480 | 7.920 | 8.360 | 8.800 | 9.240 | 9.680 |10.120 | 10.560 | 85.800
GOP 1.848 | 2042 | 2244 | 2455 | 2676 | 2904 | 3.142 | 3.388 | 3643 | 3.907 | 28.048
.J. F.F.E. Reserve 66 141 224 238 251 - 264 277 290 | 304 317 | 2372
= Bereinigter GOP 1782 | 1.901 | 2.020 | 2218 | 2424 | 2640 | 2864 | 3.098 | 3340 | 3.590 | 25.876
/. Pacht 1560 | 1.755 | 1.853 | 2.048 | 2.048 | 2.048 | 2.048 | 2.048 | 2048 | 2.048 | 19.500
= Ergebnis Pachter 222 146 167 170 377 593 817 | 1.050 | 1.292 | 1543 | 6.376
Pacht zu Investition in % 52% | 59% | 62% | 68% | 6.8% | 6.8% | 68% | 68% | 6.8% 6.8% | 6.5%
Pacht zu Umsatz in % 236% | 24,9% | 24.8% | 259% | 245% |233% |222% |21,2% | 20.2% | 194% |2273%

Tabelle 4: Festpacht kombiniert mit Umsatzpacht

Jahr1 | Jahr2 | Jahr3 | Jahr4 | Jahr5 | Jahr6 | Jahr7 | Jahr8 | Jahr9 | Jahr10 | Summe
Umsatz B.500 | 7.040 | 7.480 | 7.920 | 8.360 | 8.800 | 9.240 | 9.680 [10.120 | 10.560 | 85.800
GOP 1,848 | 2042 | 2244 | 2455 | 2675 | 2.904 | 3.142 | 3.388 | 3:643 | 3.907 | 26.246
./. EF.E. Reserve 66 141 224 238 251 264 277 290 | 304 317 | 2.372
= Bereinigter GOP 1.782 | 1.901 2020 | 2218 | 2424 | 2640 | 2864 | 3.098 | 3.340 3.590 | 25.876
./. Festpacht 1365 | 1.365 | 1.365 | 1.365 | 1.365 | 1.365 | 1.365 | 1.365 |- 1.865 1.365 | 13.650
.J. 7,5% vom Umsatz : e
= variable Pacht 495 528 561 594 627 660 693 726 | - 759 792 | 6435
= Ergebnis Pachter -78 8 94 2590 =ieilg: 615 806 | 1.007. | 1.216 1433 | 5791
Pacht zu Investition in % 6.2% 6,3% 6.4% 6,5% 6.6% 6.8% 6.9% 7.0% | T.1% 1.2% 6,7%
Pacht zu Umsatz in % 282% | 26.9% | 257% | 247% | 23.8% |23.0% |223% |216% | Qj.ﬁ%' 20.4% | 234%




res-Betrachtung  kein  Unter-
schied zum reinen Festpacht-
vertrag.

Je mehr ein Investor von sei-
nem Hotel und dessen Marki-
bedingungen iiberzeugt ist, um
s0 groBer wird scine Bereit-
schaft sein, cinen gewissen
Teil des wirtschaftlichen Risi-
kos mit dem Pichter zu teilen.
Die Grenzen sciner Begeiste-
rung werden meist von den fi-
nanzierenden Banken gesclzt,
die bei der Managementimmo-
bilie Hotel libergrobe Vorsicht
an den Tag legen.

Bei diesem Modell bezahlt
unser Musterhotelier eine Fesl-
pacht in Hohe von 1365000
Mark. 70 % der bisherigen Ge-
samtjahrespacht. Dazu  erhiilt
der Investor noch 8% vom
Umsatz als variable Pacht. Im
Zehn-Jahres-Zeitraum  miissen
seine Einnahmen und die Ren-
dite héher liegen, da sein wirt-
schaftliches Risiko auch ge-
stiegen isl.

In der Tat erhilt der Ver-
pichier hier eine hohere Ren-

dite als bei einem Fest-
pachtvertrag, diec im Zehn-

Jahres-Schnitt nun bei 6,7 %
liegt (Tabelle 4). Die umsatz-
abhiingige Pacht steigt in
der Konsequenz auf 23.4 %,
das Ergebnis des Beureibers
sinkt aul 5791000 Mark per
annum,

Der eigentliche Unterschied
wird sichtbar, wenn wir die
budgetierten Umsiitze und be-
reinigten Bruttobetricbsergeb-
nisse wieder in 5-%-Schritten
modifizieren. Tabelle 5 zeigt
deutlich, daf der Investor stiir-
ker an den Schwankungen des
Betriebes partizipiert. Fiir den
Pichter ist dieses Modell vor-

Tabelle 5: Die 5-%-Variante

Verdnderung Umsatz und GOP -15% | -10% 5% | 0] 5% | - 10%: | :15%: -
Umsatz 72.930 | 77.220 | 81.510 | 85.800 | 90,090 | 94.380 | 98.670:-
= Bereinigter GOP 21.995 | 23.280 | 24,583 | 25.8/6 | 27.170 [ 29758
Festpacht —— 13.650 | 13.650 | 13.650 | 13.650 | 13.650 |

zzgl. 7,5% vom Umsatz 5470 | 5792 | 6.113 | " 6.435.|.:6.757 | -

Total Pacht 19.120 | 19.442 | 19.763 | 20.085 | 20.407"

Ergebnis Péachter 2875 | 3848 | 4820 | 5791 |- 6.763 |-

Pacht zu Investition in % 6.37% | 6.48% | 659% | 6,70% | 6,80%

Pacht zu Umsatz in % 26.2% | 25.2% | 24,2% | 23,4% | 227% | :

teilhaft, weil sich seine Ge-
winnschwelle reduziert.

Reiner Umsatz-
pachtvertrag

Dabei [iihrt der Pichter ei-
nen fest definierten Prozent-
satz vom Umsatz an den Inve-
stor ab. Er mul3 bei dieser Ver-
tragsart also vorrangig darauf
achten, dafl er scine Kosten-
strukturen variabel allen Um-
satzszenarien anpassen kann,
im vorliegenden Fall so, dal} er
immer deutlich mehr als 24.2 %
G.O.P. generiert (Tabelle 6).
Sonstige Verpllichtungen ent-
stchen fiir ihn nicht, Das hihe-
re Risiko des Investors mufll
dazu fiihren. dall er auch einen
hoheren Anteil am zu vertei-
lenden Kuchen erhilt.

Bei der Variierung vom Um-
satz und Ergebnis in den nun-
mehr bekannten 5-%-Schritten
(Tabelle 7) wird deutlich, daB
die Ergebnisse des Piichters
nur in sehr geringem Malie va-
riteren, wihrend Umsatzverin-
derungen beim Investor zu
deutlichen Schwankungen in
seiner Rendite fithren, im Posi-
tiven wie im Negativen.

Tabelle 6: Reiner Umsatzpachtvertrag

Der Hotelier mufl bei allen
Vertragsformen mit Umsatzva-
riablen seine Biicher zumin-
dest beziiglich der Umsatzent-
wicklung und -struktur &ffnen,
was viele kategorisch ablehnen.

Die Umsatzpacht hat fiir den
Investor mehrere positive Ne-
beneffekie: Bei einer aulleror-
dentlichen  Marktentwicklung
oder einer hohen Inflationsrate,
die zu entsprechenden Preis-
steigerungen fiihrt, sichern sie
ihm {iberdurchschnittliche Ren-
diten. Sie garantiert zudem die
Qualitit des Betriebes. Der
Hotelpichter wird bei diesem
Modell diszipliniert, nur Ge-
schiift anzunehmen, bei dem
die Gewinnmarge deutlich hi-
her ist als der Umsatzpachtpro-
zentsatz. Dies ist jedoch bei
Volumengeschiift oder bei stark
rabattierten Giistegruppen nicht
der Fall. Dumping wird durch
eine Umsatzpacht also verhin-
dert oder zumindest einge-
schriankt. Aul der anderen Sei-
te ist der Deckungsbeitrag, den
ein Hotelier aus der Logis er-
wirtschaltet, um ein Viellaches
hiher als beispielsweise jener
aus der Gastronomie. Eine
Staffelung der Pachiprozent-

siitze nach Logis und sonstigen
Umsiitzen getrennt macht hier
Sinn.  Ansonsten konnte der
Hotelier demotiviert werden.
zum Beispiel groflere gastro-
nomische Veranstaltungen an-
zunehmen, weil hier seine Ge-
winnmarge nur geringfiigig
arofer ist als ein Pachtsatz von
2.B.24.2%.

Umsatzpacht mit
Mindestgarantien

Bei diesem Modell wird ein
Pachtprozentsatz  mit  einem
vom Pichter zu garantierenden
Mindestergebnis  kombiniert.
Im vorliegenden Fall betrigt
die Pacht 23.0 % vom Umsatz,
aber mindestens 5,9 % von der
Investition, Tabelle 8 (S. 8)
zeigt fir den Pichter nur sehr
geringe  Verdicnsumiglichkei-
ten bei einem scheinbar gerin-
gen Risiko. Dieser Eindruck
bestiitigt sich, wenn wir Um-
satz und GOP  wieder in
5-%-Schritten variieren (Tabel-
le 9: 5. B).

Dieses Modell ist unter den
Pachtvertriigen bei den hier
ausgewiesenen Konditionen das
fiir den Verpiichter vorteilhaf-

7

Jahr1 | Jahr2 | Jahr3 | Jahr4 | Jahr5 | Jahr6 .| Jahr7 | Jahr8 | Jahr8 |Jahr10 |Sum
Umsatz 6.600 | 7.040 | 7480 | 7.920 | 8.360 | 8.800 | 9.240 | 9.680 [10.120. | 10.5f
GOP 1.848 | 2.042 | 2.244 | 2455 | 2675 | 2904 | 3142 | 3388 | 3.643 |
./. FEE. Reserve e 141 224 238 | 251 Sy B EERD 7/ B ) Pra e e
= Bereinigter GOP | 1.782 | 1.901 2.020 | 2218 | 2424 | 2640 | 2864 | 3.098 | 3340 | 7
./. Pacht (24,2% v.Umsatz) | 1597 | 1.704 | 1.810 | 1.917 | 2.023 | 2.130 | 2236 | 2343 | 2.440 | 2556 | 20.
= Ergebnis P: 185 197 209 | 301 401 | 510 | . 628 |2 755 | 891 | "1.085 | ‘5:
Pacht zu Investitionin% | 53% | 57% | 6.0% | 64% | 6.7% | 7.4% | 7.5% | 7.8% | 82% | 85% | .
Pacht zu Umsatz in % 242% | 242% | 24.2% | 24.2% | 242% | 24.2% | 24.2% | 24.2% | 24,2% 24;2%
Tabelle 7: Die 5-%-Variante
— T teste. Es wird aber bislang
Veranderung Umsaiz und GOP 5% | -10%.[ 5% |- 0 | 5% |- auch von institutionellen Inve-
Umsatz ;- 72.930 | 77.220 | 81.510 | 85.800 | 90.090 | ' storen immer noch verworfen,
= Bereinigter GOP 21.995 | 23.289 | 24583 | 25876 | 27.170 | weil diese es normalerweise
/. Pacht 17.649 | 18.687 | 19.725 | 20.764 | 21.802 bevorzugen, mit einer festen
= Ergebnis Pachter 4346 | 4602 | 4.857 | 5113 | 5368 | & sume zu. reshinco, Yertind-
: ST ] Ey e I |1Cht:!'\\"('.‘l:ic‘ ist jedoch auch die
Pacht zu Investition in % 588% | 6,23% | 6.58% | 6.92% | 7{22:6‘- E = Bcrlc.ﬂsclmll I\i(ImIPuchlt:'rn ‘zum
Pacht zu Umsatz in % 242% | 242% | 242% | 24.2% | 242% | : e M



Tabelle 8: Umsatzpacht mit Mindestgarantien

| Jahr3

TEIL 3

Risk- and
Profitsharing

Dieses Modell geht zuniéchst
von einer garantierten Fest-
pacht aus, die jedoch in der
Regel nicht mehr als 50 - 70%
einer normalerweise tiblichen
Festpacht ausmacht. Der GOP
des Betriebes wird um diese
Festpachtkomponente und die
FF.&E. reduziert, das verblei-
bende Ergebnis zwischen Inve-
stor und Pichter beispielswei-
se 50:50 geteilt.

Das Gute an diesem Modell
ist zum einen die sonst nur bei
Managementvertrigen mogli-
che Transparenz der Gewinn-
und Verlustrechnung fiir den
Investor. denn zur Ermittlung
der variablen Pacht bedarf es
einer Offenlegung der gesam-

Tabelle 1:

ten GuV des Betriebes. Zum
anderen birgt sie jedoch die
Gefahr, daB der Pichter iiber
Abgaben und Gebiihren, iiber
firmeninterne  Verrechnungen,
tiber Geschifte mit Tochterge-
sellschaften die Bemessungs-
grundlage der gewinnabhiingi-
gen variablen Pacht fiir den
Investor schmiilert. In diesem
Modell bedarf es ergo hdherer
Sachkompetenz des Investors
respektive hoherer Aufwendun-
gen lir Beratung und nicht zu-
letzt auch einer gesunden Ver-
trauensbasis.

Die Orientierung einer vari-
ablen Pacht am Gewinn hat ei-
ne ginzlich andere Hebelwir-
kung als jene am Umsatz. Da
die »Absicherung nach unten«
jedoch ausschlieBlich iiber den
festen Pachtsatz gewihrleistet

Risk- and Profitsharing

wird, bedarf es bei diesem Mo-
dell eines groflen Vertrauens
zum Pichter, dall er nicht nur
die nitigen Umsiitze tatigt.
sondern zudem durch straffes
Kostenmanagement eine hohe
Umsatzrendite erzielt (siche
Tabelle 1).

Die Gewinnschwelle eines
Pichters wird letztlich durch
die Summe bestimmt. die er
dem Investor unter allen Um-
stiinden bezahlen mufi. Diese
betriigt hier 1500000 Mark p.a.
und liegt damit deutlich unter
den 1950000 Mark bei der
Festpacht. Wie immer gilt die
Regel: Je niedriger das Risiko
des Pichters, um so héher die
Verdienstmdglichkeiten des In-
vestors. Die Rendite steigt im
vorliegenden Fall von 5.5% im
ersten Jahr auf 6.8 % im zehn-
ten Jahr (Tabelle 2).

Jahr1 | Jahr2 Jahr4 | Jahr5 | Jahr6 | Jahr7 | Jahr8 | Jahr9 | Jahr10 | Summe
Umsatz 6.600 | 7.040 | 7480 | 7.920 | 8.360 | 8.800 | 9.240 | 9.680 |10.120 | 10.560 | 85.800
GOP 1.848 | 2042 | 2244 | 2455 | 2675 | 2904 | 3142 | 3.388 | 3643 | 8.907 | 28.248
/. F.F.E. Reserve 66 | 141 | 224 | 238 | 251 | 264 | 277 | 290 | - 04 317 | 2372
= Bereinigter GOP 1782 | 1.901 | 2020 | 2218 | 2.424 | 2640 | 2864 | 3.098 | 3:340 | 3590 | 25876
/. Entweder 23,0%v. Umsatz | 1518 | 1.619 | 1.720 | 1.822 | 1.923 | 2.024 | 2.125 | 2206 | 2:328 | 2.429 | 19.734
/. aber mindestens 1770 | 1.770 | 1.770 | 1.770 | 1.770 | 1.770 | 1.770 | 1.770 | 4770 | 1.770 | 17.700.
/. ergibt als Pacht 1.770 | 1.770 | 1.770 | 1.822 | 1.923 | 2.024 | 2125 | 2226 |:2.328 | 2.429 | 20.186
= Ergebnis Péchter 12 | 131 | 250 | 396 | 502 | 616 | 739 | 871 |.1:012 | 1.162 | 5.690

| | it

Pacht zu Investition in % 59% | 59% | 59% | 61% | 64% | 67% | 7.1% | 7.4% .| 7.8% | 8.1% | 6%
Pacht zu Umsatz in % 268% | 251% | 237% | 230% | 230% | 23.0% | 23.0% |28,0% .| 23,0% | 230% | 235%
Tabelle 9: Die 5-%-Variante
Veréinderung Umsatzund GOP_ | -15% | -10% | 5% | 0] 5% | 10%| 15% | Der Management-
Umsatz 72.930 | 77.220 | 81.510 | 85.800 | '90.080 | 94.380 | 68670 | vertrag
./ aber mindestens 21.995 | 23.289 | 24.583 | 26.876 |"27.170 | 28.464 | 29.758 N A sttt o
Pacht 18.362 | 18.869 [ 19.482 | 20.186 | 20.967 | 21.808 [ 22748 | |, b'?“’ -M‘“}g‘,f“:;'f?“.'-‘ft“‘,’,“.%,”,'
Ergebnis Pchter 3633 | 4420 | 5.101 | 5690 6.203 | 6656 | 7.040 | o . Cnc LR 8 £
Pacht zu Investition in % 6.12% | 6:29% | 6.49% | 6.09% 1-690% | 720% | T6% | Snenicn o qonereonti und
Pacht zu Umsatz in % 252% | 24,4% | 23.9% | 235%:}:233% | 23.1% | 280% | sowic afiikanischen Kontinent

neue Hotels fiihrien und mit
Marketingpower auch fiillten.
Das Risiko der Bewirtschaf-
tung war, auch aufgrund viel-
fach instabiler politischer Ver-
hiltnisse, sehr hoch. Die Ren-
diten der Hiuser waren enorm,
da die Einnahmen in der Regel
in Hartwiihrungen wie Dollar.
die Kosten aber in weichen
Wiihrungen fakturiert wurden.
Nicht selten hatten diese Be-
triebe Amortisationszeiten von
weniger als sieben Jahren. Die
Investoren hatten entsprechend
geringes Interesse an einem
Abschlull von Pachtvertriigen.

Bei der Expansion der ge-
nannten Ketten in Europa und
damit auch in Deutschland
nach dem Krieg war der jewei-
lige Markenname nahezu eine
Lizenz zum Gelddrucken. Die
Hotel-Investoren kamen des-
halb gar nicht auf die Idee.
sich mit pachtvertragsiihnlichen
Gebilden auseinanderzusetzen.
Diese Entwicklung kippte, als
die Zahl qualifizierter Hotel-

Jahr1 | Jahr2 | Jahr3 | Jahr4 | Jahr5 | Jahr6 | Jahr7 | Jahr8
Umsatz 6.600 7.040 7.480 7.920 8.360 8.800 | 9.240 9.680 | 10.12(
GOP 1.848 | 2.042 | 2244 | 2455 | 2675 | 2904 | 3142 | 3.388 | .3
.. F.F.E. Reserve 66 141 224 238 251 264 277 290 | 304 i
./. Festpacht 5% Wes: . }
vom Investment 1.500 | 1.500 | 1.500 | 1.500 | 4500 | 1.500 | 1.500 | 1.500 | 1.500 | 1.500 | 15.000
= Bereinigter GOP 282 401 520 718 924 1.140 1.364 1598 | 1.840 | 2.090 | 10.876
./. Variable Pacht g
(50% vom ber. GOP) 141 200 260 359 462 570 682 799 920 | 1.045 | 5.438
= Ergebnis Péachter 141 200 260 359 462 570 632 799 920 | 1.045 | 5.438
Fesipachi + variable Pacht 1.641 1.700 1.760 1.859 1.962 2.070 2.182 | 2299 | 2420 2.545 | 20.438
Pacht zu Investition in % 5,5% 5,7% 59% 6.2% 6,5% 6,9% 7,3% 7.7% 8.1% 8,5% 6.8%
Pacht zu Umsatz in % 249% | 242% | 235% | 235% | 235% | 235% | 23.6% |237% |239% | 241% | 23.8%

Betrage jewsils in TDM




Tabelle 2: Risk- and Profitsharing — die 5-%-Variante

Verinderung Umsatz und GOP A5% | 0% | - 6% |- 0| #5% | +10%:| +15% |
Umsalz 72.930 | 77220 | 81510 | 85.800 | 90:090 | 94:380°| 98670 |
GOP | 24011 | 25423 | 26.836 | 28248 | :29:660-| 31.073 | 32485 |
.. F.F.E. Reserve 2.016 | 2134 | 2.253 | 2.372-| 2490 hanre

/. Festpacht 5% vom Investment | 15.000 | 15.000 | 15.000 | 15.000 | 15.000

Variahle Pacht 3497 | 4144 | 4791 |: 5438 | ‘6,085 | 6.732:| 8 7.379
Total Pacht 18.497 | 19.144 | 19.791 | 20438 |

Ergebnis Pichter 3.498 | 4145 | 4792 | 5438 | 6.

Pacht zu Investition in % 6,17% | 638% | 660% | 681% | 7

Pacht zu Umsatz in % 254% | 24.8% | 24.3% | 23,8%

standorte knapper, die der Be-
treibergesellschaften aber gro-
Ber wurde.

Der Managementvertrag ist
im Grunde genommen ein Ge-
schiiftsbesorgungsvertrag. Die
Hotelgesellschaft agiert wie ein
Geschiftsfithrer im Namen und
auf Rechnung des Eigentiimers.
Alle Mitarbeiter, mit Ausnah-
me des Direktors, sind Ange-
stellte des Investors. Die Ver-
giitung des Hotelbetreibers er-
folgt iiber drei Komponenten:
Eine umsatzabhiingige Basic-
fee, eine erfolgsabhingige In-
centivefee und eine umsatzab-
hiingige Marketingfee.

Die Basicfee liegt bei 2 - 4%
des Nettoumsatzes, die Marke-
tingfee, die ohnehin in das Be-
triebsbudget einflieBt, um die
1.5% vom Umsatz und die In-
centivefee bei 8 — 12% vom
GOP. An Standorten mit vollig
unorthodoxer Umsatz- und Er-
gebnisstruktur  kénnen auch
hiervon stark abweichende Re-
gelungen getroffen werden.

aroBBten. Insbesondere Hotelei-
gentiimer, die eine gute Kennt-
nis der Branche und der Mirk-
te haben. tendieren trotzdem
international zum Abschluf} von
Managementvertrigen. In Zen-
traleuropa, allen voran in der
Bundesrepublik, sind diese Ver-
tragsformen jedoch oft nicht
finanzierungsfihig. Die weni-
gen Ausnahmen bezichen sich
zum Beispiel auf geforderte
Hotelinvestitionen, bei denen
die Identitit zwischen Betreiber
und Hotelier gesetzlich vorge-
schricben ist.

Der Investor erhilt im vor-
liegenden Fall keine Mindest-
ergebnisgarantien vom Betrei-
ber (Tabelle 3). Negative Ge-
schiiftsentwicklungen wie auch
positive splirt der Investor in
vollem Umfang. Die Rendite
steigt entsprechend von 4.9%
im ersten Betriebsjahr
9,8% im zehnten,

auf

Gleiches gilt fiir die unter-
schiedlichen Umsatzszenarien

(Tabelle 4).

Bewertung
von Vertragen:
Die Betreibersicht

Ein Hotelbetreiber wird die
Frage, welchen wirtschaltlichen
Wert ein Pacht- oder Manage-
mentvertrag hat, anders beant-
worten als ein Investor. und
beide haben unterschiedliche
Verfahren, um diesen zu ermit-
teln. Will man bei Vertragsver-
handlungen ein optimales Er-
gebnis erzielen, sollte man wis-
sen, wie die andere Seite denkt
und rechnet. Deswegen wer-
den hier beide Betrachtungs-
weisen vorgestellt, zuniichst die
des Hoteliers, Zur wirtschaftli-
chen Bewertung cines Pacht-
oder Managementvertrages gilt

es, nicht nur die Hohe der je-
weiligen Zahlungen, sondern
auch deren  Zeitpunkt zu
beriicksichtigen. 100 Mark, die
heute mit 6% anlegt werden,
ergeben in [iinf Jahren einen
Betrag von rund 134 Mark.
Andersherum  stellen 100
Mark, die in fiinf Jahren zur
Auszahlung kommen, bei 6%
Zins heute nur cinen Wert von
rund 75 Mark dar. Die Zah-
lungsstrome  eines  Vertrages
miissen also aufl den heutigen
Tag abgezinst werden, um an-
hand ihres Gegenwartswertes
valutiert und verglichen wer-
den zu kinnen.

Der Zinssatz [ir diese Dis-
kontierung kann frei gewiihlt
werden. er richtet sich in der
Regel danach, welche Verzin-
sung man bei einer alternati-
ven Geldanlage hitte. Der Re-
chenvorgang ist relativ simpel.
Man dividiert die jeweilige
Einzahlung durch (1+Zins) po-
tenziert mit dem Jahr, indem
man den Eingang der Zahlung
erwarlel. Eine Einzahlung von
1000000 Mark im 15. Jahr re-
priisentiert heute ergo cinen
Wert von 1000000/ 1+6%)* 15
= 417265 Mark. Tabelle 5
(5. 10) zeigt ein Beispiel, wel-
ches wir aus Darstellungsgriin-
den auf flinf Jahre reduzieren,
das die Betrachtungsweise des
Hoteliers  verdeutlicht.  Wel-
chen Wert haben nun diese
Pachtzahlungen bezogen auf
den Beginn des ersten Betrichs-
jahres? Den Verlauf der Ge-

Tabelle 4: Managementvertrag - die 5-%-Variante

Der Managementvertrag ist - R SR R
die international gebriuchlich- | Verdnderung Umsalz und GOP 15% | -10% 5% |- 0| +5% | +10% | +15% |
ste Vertragsform in der Hotel- Umsatz 72,930 | 77.200 | 81.510 | 85,800} -90.090 380 670
lerie. Man kann davon ausge- | GOP 22.188 | 23.493 | 24798 | 26.103.|.27.408. |
hen, dal (geschiitzt) weltweil | Basicfee 1.823 | 1.931 P e S e [ A L | T
mehr als 98% aller nicht ei- Incentivefee 1.77% 1.879 1.984 2.088 2193 | 2
gentiimergefiihrien Hotels im | Ergehnis Betreiber 3598 | 3.810 | 4.022 | 4233 4445 | 4
Rahmen eines entsprechenden v sl e n e nilets
3?}‘“.’“'}‘"’;“?“"'3“‘*“ W}ffde'," Gberschu Investor 17.847 | 18.897 | 19.947 | 20.996 .| 22.046 .

Jabet sind die unternemeri- | fjpareenyf Investor zu Investition | 5.95% | 6.30% | 6.65% | 7,00% | .7.35% |
schen Chancen und Risiken Ub o 5 T o
des Thvestors mit Abstand am | UberschubinvestorzuUmsatz | 24.5% | 24,5% | 24,5% | 24.5% | 24.5% |,
Tabelle 3: Managementvertrag
Jahr1 | Jahr2 | Jahr3 | Jahrd | Jahr5 | Jahr6 | Jahr7 | Jahe8 | Jahr9 | Jahr10 |Su

Umsatz 6.600 | 7.040 | 7.480 | 7.920 | 8.360 | 8.800 | 9.240 | 9.680 .| 10.12 10.560 | 85.800

./. Betriebskosten 4752 | 4998 | 5236 | 5465 | 5685 | 5896 -| 6,098 | 6.292 .| 6477 | 6.653 | 57.552 °

/. Basicfee 2,5% 165 176 187 | -198 [° 209 |- 220 | 231. | 242 | . 253" [ '-2G4 | 2445 -

= GOP 1.683 1.866 | 2057 | 2257 | 2.466--|.2:684.:] 2911 3146 | 3390 |26,

./. F.F.E. Reserve 66 141 224 |- 317 334 352:. 1. :37000 2 367 405

./ Incentivefee 135 149 165 T I AP (A Sr ) [ s ke e e A e o

= Uberschuf Investor 1.482 1.576 | 1.668 1 5 O S o e L L L ] [ e e

= Ergebnis Betreiber 300 325 352 379 406 435 464 | 494 p e e

UberschuB Investor zu Invest. 4,9% 5,3% 5,6% 59% | 64% | T 1% | 7.7% | - 8.4% | 9.0% |-

Uberschuf Investor zu Umsatz | 22,5% | 224% | 223% |22.2% |231% | 241% | 250% | 259% | 26.8%




Tabelle 5: Bewertung

5-JAHRES- Eurwmm.uq' ;

Nicht d:skontrert

Ber. °| Onersch.
Jabr | GOP | Pacht | Belreiber |
1| 2.100] 1.600} 500
2 [ 2300] 1.700} 600" |
3 [ 2.400] 1.800] 600 |
4| 2500] 1.900] - 600" |
5 | 2.600] 2,000/ 600 |
Total 11.900| 9.000| 2.900 |

Tabelle 6: Bewertung

5-JAHRES-ENTWICKLUNG
Diskontiert-mit 6%, -

Stichtag = Beginn desh
Betnebs;ahres
Ber. Uhemﬁ.
Jabr | GOP | Pacht | Belreiber
1 1.981 ] 1.509{: 4?2
2 | 2.047 ) 1.513 [ 5845
3 | 2015 [ tRELISNEES
4 1980|1505
5 1.943 | 1.495 :
Total| 9.966 | 7.533 | 2.

genwartswerle (Barwerte) die-
ser Zahlungen mit Diskontie-
rung veranschaulicht Tabelle 6.

Mit diesern Schema kann der
Betreiber nun die unterschied-
lichsten Varianten eines Vertra-
ges durchspielen. Bei dem Bei-
spiel von Tabelle 7 ist der Inve-
stor bereit, dem Pichter eine
dreimonatige  mietfreic  Zeit
einzurdumen, wenn er daliir
die Pacht im weiteren Verlauf
anhebt. In der Berechnung wird
also die Pacht des ersten Jahres
um 25 % (= drei Monate) redu-
ziert. Die Zahlungen der Folge-
jahre werden mit diesem Re-
chenschema  solange  variiert,
bis die diskontierten Pachtzah-
lungen in der Summe erneut
7533 TDM ergeben. Damit ist
gewiihrleistet, dall beide Pacht-
varianten den gleichen Wert
darstellen,

Der Betreiber kann mit die-
sem einfachen Modell simitli-
che wirtschaftlichen Fragestel-

Tabelle 7: Bewertung

5-JAHRES-ENTWICKLUNG -
Wie Tabelle 6, jedoch drei:*
Monate mietfrei und 'hébeié;:
Pacht in den Folgelahnerr
Ber.
Jahr | GOP | Pacht _mjm
1 [1.981[1.482 | ng.,
2 2.047 [ 1608 |- 439 -
3 2.015 [ 1.611 | 4621«-
4 1.980 | 1.587 | 393 .
5 1.043 [1.505 | 348
Total | 9.966 | 7.533 | 2,,43355

lungen, Staffelpachten, unter-
schiedliche Indexierungsrege-
lungen usw. eines Vertrages
durchspielen, bis hin zu der
Frage. ob e¢in Ankauf oder Im-
mobilienleasing nicht sinnvol-
ler wiire als die Anpachtung
des Betriebes, sofern ihm diese
Optionen offen stehen.

Die Investorsicht

Je mehr ein Investor die
Denkweise und Zwiinge des
Hotelbetreibers versteht, um so
besser kann er aul diese einge-
hen und umso héher wird da-
mit die Wahrscheinlichkeit ei-
ner vertraglichen Einigung. Ob
nun »aus dem Bauch heraus«,
oder im Rahmen eines kom-
plexen Risikosteucrungsinstru-
mentariums, der Hotelier wird
bei der Bewertung von Ver-
tragsangeboten drei Kennzah-
len im Auge behalten, die im
weiteren Verlauf niher beschrie-
ben werden sollen:

1. Risikofaktor
2. Return on lease
3. diskontierte kumulierte

Verbindlichkeiten.

(Die Punkte 2. und 3. werden
in Teil 4 behandelt.)

Der Risikofaktor ergibt sich,
wenn die Pacht respektive die
Garantiezahlung im Rahmen
eines Managementvertrages in
Relation gesetzt wird zu dem

Tabelle 8: Risikofaktor

5-JAHRES-ENTWICKLUNG

R
_GoP
1.981
2.047
2.015
1.980
1.943
9.966

Jahr

Pacht
1509 |
1513
1511
1505 |
1495 |-
7.533 | 75,

|on | (Lo | —

Total

prognostizierten Ergebnis (Ta-
belle 8).

Je héher dieser Faktor, um
so grofer ist das Risiko, in die
Garantichaftung genommen zu
werden (und umgekehrt). Im
Rahmen ihrer Standortstrategien
sowie des Risikomanagements
vergeben Ketten Risikofakto-
ren fiir Standorte: Je hoher die
strategische  Bedeutung einer
Destination, um so grofier die
Bereitschaft, Risiko zu liber-
nehmen. Hat eine Kette eine
Reihe von Vertriigen mit hohen
Risikofaktoren abgeschlossen,
so kann es im Rahmen einer
Konzernstrategic  erforderlich
werden, dies nun mit einer Fiil-
le von weniger riskanten Ver-

Tabelle 9: Risikofaktor

Ber. Uberschud '
Jahr GOP | Fixpacht | Var. Pacht | Betreiher nglko!nktu
1.981 1.387 : 594: .| .70,00% {
2 | 2047 | 1433 | 150 _EEL__ - 7000 %
3 | 2015 1.411 200 405 70,00 %:
4 1.980 1.386 200 394 _70.00%:
5 1.943 1.360 200 383 70,00 % -
Total 9.966 6.976 750 2.240 | 70,00%
triigen zu kompensieren, um  Gegenangebot des Betreibers

das fiir den Konzern kumulier-
te Ergebnis zu verbessern. Un-
terstellen wir im vorlicgenden
Fall, daff es sich um eine Lo-
kalitit handelt, fir die im
Rahmen der Standortstrategie
cines Betreibers nur ein kumu-
lierter Risikofaktor von 70%
vorgesehen ist, so kinnte das

zu der weiler oben gestellten
Vorstellung des Investors wie
in Tabelle 9 aussehen.
Vertragsmodelle mit  fixen
sowie variablen Pachtkompo-
nenten dienten in der Vergan-
genheit als Basis etlicher Ver-
tragsabschliisse von GroBhotels.
Diese bergen jedoch fiir eine

TEIL 4

..;I :':. er vierte und abschlie-
© % Bende Teil dieser Serie
A kniiplt nahtlos an Teil
B 3 an, in dem zuletzt die
Grundlagen zur Bewertung von
Immobilienvertrigen aus Inve-
storensicht erdrtert wurden.
Der Investor erhiilt bei dem
in Tabelle 9 gezeigten Modell
eine insgesamt héhere Pachi,
weil er bereit ist, auf eine va-
riable  Komponente einzuge-
hen. Reduziert ergo ein Betrei-
ber seine garantierten Zahlun-
gen und damit sein wirtschalft-
liches Risiko. so sollte auch
sein Uberschull geringer aus-
fallen. Dies bringt uns gleich
zum nichsten Punkt. dem so-
genannten Return on  lease.
Viele Betreiber setzen ihren
budgetierten. diskontierten Uber-
schul in Relation zu ihren bud-
getierten  diskontierten  Pacht-
verbindlichkeiten  bzw. den
Garantien im Rahmen eines
Managementvertrages.  Neh-
men wir fiir die vereinfachte
Darstellung wieder das Mo-
dell. welches von einer reinen
Festpacht ausgeht (Tabelle 10).
Anders formuliert, kann der
UberschuB, den ein Betreiber
aus der Bewirtschaftung eines
Hotelbetriebes er-
zielt, wie eine Ver-

Ausschlag zwischen zwel al-
ternativen  Projektangeboten
bedeuten kann. Diese Uberle-
gungen hiingen selbstverstiind-
lich von der Prizision der
Wirtschaftlichkeitsprognose ab,
die der Betreiber auf Basis sci-
ner Marktkenntnisse  erstellt.
Im vorliegenden Fall verzinsen
sich die Pachtverbindlichkei-
ten des Betreibers kumuliert
mit 32.3%. Dieser Wert ist im
Verhiiltnis zu einer konventio-
nellen  Kapitalanlage  schr
hoch. Es sollte bei dieser Gele-
genheit jedoch nicht vergessen
werden, dali diese Verzinsung
neben dem reinen wirtschattli-
chen Risiko auch die Ver-
pllichtung des Betreibers bein-
haltet, das Hotel 365 Tage im
Jahr zu bewirtschaften.
Diskontierte, kumulierte
Verbindlichkeiten: Aus Griin-
den der Darstellung wurde cin
Musterhotelbetrieb bislang nur
auf fiinf Jahre gerechnet. Die
durchschnittliche, vertraglich
fixierte Bewirtschaftungsdauer
diirfte aber durchaus um die 20
Jahre liegen. Nehmen wir die
obige Berechnung, intlationie-
ren den GOP ab dem 6. Be-
triebsjahr mit 2% und passen

Tabelle 10: Return on Lease

zinsung seiner

Pachiverbindiichkei- | 5 JAHRES-VERLAUF GOP. Pacht,

en bew. GATANICT | getreiberiberschuf und Return on leas
angesehen werden. Ber. barsch.

Mit  dieser Zahl

kann ein Hotelier Jahr GOP | Pacht |Betreiber .

die  wirtschaftliche | 1 1.981 | 1.509 | 472°
Artraktivitiit  seines | 2 2.047 | 1.513 534 .
Engagements beur- | 3 2.015 | 1.511 504

teilen, was neben | 4 1980 | 1505 475 e
rein standortspezi- | g 1.943 | 1.495 448 | 30.00%.
fischen — Gesichts- | Tyia1"g 966 | 7.533 |2.433 |32,30% |
punkten auch den S
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die Pacht mit 65% dieser In-
flationsrate an, so ergibt sich
in der 20-Jahres-Betrachtung ein
Bild, wie es Tabelle 11 zeigt.
In 20 Jahren erwirtschaftet
der Musterbetrieb rund 58 Mio.
Mark GOP, was einen Netto-
Umsatz von rund 170 Mio.
Mark voraussetzt, Die kumu-
lierte (nicht diskontierte) Pacht
summiert sich auf rund 42 Mio.
Mark. Bei diesen Griflenord-
nungen erscheint es unange-
bracht, wenn Pachtverhandlun-
gen bei der Frage stocken, ob
der Piichter eine Biirgschaft von
einer oder auch 1.5 Jahresmie-
ten (rund zwei bzw. drei Mio.
Mark) hinterlegen soll.
Unterstellen wir, daB eine
Hotelgesellschaft in drei Jah-
ren rund zehn Abschliisse in der
obigen GroBenordnung titigt.
was bei dem aktuellen Wachs-
tum der Big Player keineswegs
einen utopischen Wert dar-
stellt, so geht die jeweilige Ge-
sellschaft bei einem Mehr-Um-
satz von rund 1,7 Mrd, Mark
zusiitzliche Pachtverbindlich-
keiten in Hoéhe von rund 420
Mio. Mark ein, in heutigen
Barwerlen immer noch 234
Mio. Mark. Das Eigenkapital
wiichst jedoch keineswegs in
dem MaBe, wie es die »Uber-
schiisse Betreiber« aus Tabelle
11 vermuten lassen, denn der
kumulierte Betreiberiiberschuld
muB noch um die Kosten der
Hauptverwaltung und natiirlich
Steuern reduziert werden.
Sicherheit bei Hotelinvest-
ments bekommt man dann,
wenn man am richtigen Markt
das richtige Produkt auf den
richtigen Standort setzt. Diese
Sicherheit kann man noch da-
durch erhshen, daf man den
Betreiber wihlt, der iiber die
hochste »management-« sowie
»filling-power« verfiigt. Eine
vorrangig auf die Bonitdt des
Betreibers abgestellte Betrach-
tung ist aber auch vor dem Hin-
tergrund der genannten Zah-
lenrelationen wenig sinnvoll.
Die Betreibergesellschalten
tun gut daran, das Wachstum
und den Verlauf ihrer Eventu-
alverbindlichkeiten genau zu
kontrollieren und zu steuern.
Nur so kinnen sie verhindern,
dab die ohnehin meist schwa-
che Eigenkapitalbasis bei kon-
junkturellen  Schwankungen
schnell verzehrt wird. Die drei
zuvor genannten Indizes Re-
turn on lease, diskontierte, ku-
mulierte Verbindlichkeiten und
Risikofaktor reichen als kaul-
minnisches Steuerungsinstru-
ment auch fiir grofie Hotelge-
sellschaften hierbei voll aus.

Tabelle 11: Diskontiert

20-JAHRES-VERLAUF =
GOP, Pacht und Uberschug
Betreiber; Total in absoluten =
Zahlen und diskontiert
Ber. 32598
Jahr | GOP | Pacht
1 [ 2.100] 1.600] : 50
2 | 2300] 17000 =
3 [ 2.400] 1:800]
4 | 2500] 1.900 ~ 600"
5 | 2.600] 2.000]
6 | 2.652| 2.026)
7 | 2.705] 2.052] .::853%
8 [ 2759| 2.079] 680"
9 | 2.814] 2.106]" - 708 "
10 [ 2871} 2.133 %
11| 2.028] 2161} - 767
12 | 2.987] 2.489] *
13 [ 3.046 '2;213:..:%
14 [ 3107] 2.247] 861
15 | 3.169| 2276} 894 |
16 | 3.233] 2.305} - - 92751
17 | 3.297| 2:385[° - 962:%
18 | 3.363| 2.366). 998
19 [ 3.431] 2.39| 1.034
20 [3.499[ 2.428] 1.072:
20 Jahre absolut =
57.762 |42.318] 15.445
20 Jahre diskontiert: Trrd
[31.687 |23.431| B:256
Wirtschaftliche
Bewertung

Um die Bewertung von Ho-
telvertriigen an einem prakti-
schen Beispiel zu demonstrie-
ren, stellen wir uns einen Pro-
jektentwickler vor, der fiir ein
konkretes Hotelprojekt Endver-
handlungen mit zwei Betrei-
bergesellschaften fiihrt und von
beiden konkrete Angebote er-
halten hat. Zur wirtschaftlichen
Bewertung der Angebote gilt
es, folgende Kriterien zu be-
riicksichtigen:
® dic Hohe der Pachtzahlung
@ den Zeitpunkt der Pacht-

zahlung
@ die Hishe der Indexierung
® Mehrkosten im Bereich

der Moblierung gegeniiber

einem definierten Standard
® Mehrkosten im Baubereich

gegeniiber einem definierten

Standard
® Zusiitzliche Belastungen

durch Vorerdtfnungskosten

des Hotels

@ rusitzliche Belastungen
durch mietfreie Zeiten

@ zusiitzliche Belastungen
durch Gebiihren fiir Bera-
tungsleistungen des Hote-
liers in der Planungs- und

Realisierungsphase
@ Nebenkostenregelungen

(Dach und Fach, EF.&E.-

Reserve, Grundsteuer und

Gebdudeversicherung)
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Diese Punkte werden vom
Betreiber definiert. Der Inve-
stor gibt hingegen die Faktoren
vor, die fairerweise in allen
Vergleichsrechnungen identisch
sein sollten:

@ Faktor zur Ermittlung

eines kalkulatorischen

Verdulierungserlises
® Abzinsungsfakior
® Kalkulatorische Inflation

Betreiber T fordert Mehrin-
vestitionen im Bau in Hohe
von 5000 Mark pro Zimmer
sowie 4000 Mark hohere Mo-
blierungskosten pro Zimmer,
als im Budget des Developers
vorgesehen. Als Erstattung fiir
seine Vorerdffnungskosten ver-
langt er 2090 TDM, fiir seine
Beratungsleistung wiihrend der
Bauzeit 665 TDM. AuBerdem
machte er sechs Monate miet-
freie Zeit. Im ersten Betriebs-
jahr betrigt seine Pachtzahlung
720 Mark pro Zimmer und
Monat, im zweiten steigt die-
ser Wert auf 900 Mark, im
dritten auf 1100 und danach
auf stolze 1250 Mark. Die Pacht
wird ab dem fiinfien Betriebs-
jahr mit 70% indexiert, wobei
eine Inflatonsrate von 1.5%
angenommen wird. Die An-
passung erfolgt jéihrlich. Der
Pichter trigt die Kosten fiir
F.F.&E.-Reserve und Gebiiu-
deversicherung, jedoch nicht
die Riickstellung fiir Dach und
Fach sowie die Grundsteuer.
Der Developer unterstellt, dab
er den Betrich am Ende des
zehnten Betriebsjahres zum 13-
fachen der Jahresmiete veriiu-
Bern kann. Seine Verzinsungs-
erwartung hat er mit 6.5% de-
finiert. Mit diesem Faktor wer-
den die Pachtzahlungen auf
den Tag der Erdfinung des Be-
tricbes diskontierl. Die Mehr-
und Minderkosten bei der Er-
stellung, aber auch die Kosten-
erstattung Pre-opening, Tech-
nical Assistance und die Miet-
freie Zeit werden wie ein Li-
quidititsabfluff im Jahr vor der
Eréffnung betrachtet. Die Be-
rechnung fiir dieses Vertrags-
angebot priisentiert sich wie
in Tabelle 12 (S5.12). Im Zeit-
raum von zehn Jahren flieBen
dem Investor netto 69,223 Mio.
Mark zu. Unter Berticksichti-
gung der individuellen Neben-
kostenregelung und des Zeil-
punktes der Zahlungen hat
dieser Vertrag einen Wert von
37,001 Mio. Mark, was bei
196 Zimmern 188,785 TDM
pro Zimmereinheit entspricht.

Betreiber II unterschritt das
Maoblierungsbudget um 4000
Mark pro Zimmer und ist mit
dem angebotenen Baustandard
einverstanden. Er verlangt kei-
nerlei Ersatz fiir Pre-opening,

Technical Assistance und auch
keine mietireie Zeit. Die Pacht-
zahlung belduft sich auf nur
1120 Mark pro Zimmer. Die
ersten vier Jahre sind index-
und anpassungsfrei. Die Inde-
xierung betriigt nur 60% bei
jihrlicher Anpassung. Der Piich-
ter zahlt lediglich die FFE.&E.-
Reserve. Alle weiteren Neben-
kosten sollen vom Investor ge-
tragen werden.

Betreiber 11 hat die niedrigere
Pachtrate, die fiir den Investor
unvorteilhaftere Nebenkosten-
regelgung, den geringeren Ver-
kaufserlos und eine ungiinsti-
gere Indexierungsregelung als
Betreiber 1. Unter Barwerlge-
sichtspunkten ist sein Angebot
jedoch um fast 6% giinstiger
als das von Betreiber I (Tabelle
13; S.12). Dieses Beispiel ver-
deutlicht, dal die Bewertung
von Pachtvertriigen einer dif-
ferenzierten und vollstindigen
Beriicksichtigung  aller  Ver-
tragskomponenten bedarf, um
7u ecinem objektiven Ergebnis
zu kommen. Die hier vorge-

stellten Modelle, die eine nur
leichte Modifikation des so-
genannten Discounted - Cash-
Flow-Verfahrens darstellt, er-
scheint dabei als praktikabelste
und einfachste Methode.
Selbstverstiindlich kann die
Entscheidung zwischen zwei
Betreibergesellschaften nicht
nur auf Basis von wirtschaft-
lichen Faktoren erfolgen. Die
Beriicksichtigung von Image.
Kompetenz, Service, Interna-
tionalitit, Bonitit steht jedoch
nicht im Mittelpunkt unseres
Beitrages. Kritiker dieses Ver-
fahrens migen entgegenhalten,
daf die Veriuberung eines Be-
tricbes nach dem zehnten Be-
triebsjahr gar nicht gewiinscht
sei und insofern das Ergebnis
verzerre. Betrachtet man je-
doch diese theoretische Ver-
duBerung als Kapitalisierung



iiber das zehnte Betriebsjahr
hinausgehender Zahlungen im
Rahmen einer »Ewigen Renle«,
s0 ist dieses Argument entkrif-
tet. Andere mijgen kritisieren,
dali man erhthte Aufwendun-
gen im Bau, die ja auch wert-
bildend sind, nicht als negati-
ven Zahlungsstrom im ersten
Betriebsjahr betrachten kinne.
Dem ist entgegenzuhalten, daf
solche Mehrinvestitionen nur
dann auch wirtschaftlich sinn-

voll sind, wenn sie analog in

eine hohere Pacht miinden.

Welche Entwicklungen wird

nun die Zukunft bringen?

@ Die Suche nach einem
geeigneten Betreiber er-
schwert sich durch den an-
haltenden Konzentrations-
prozell in der Hotellerie.
Weniger Kandidaten heilit
geringerer Wettbewerb so-
wie folglich weniger Bereit-
schaft und Notwendigkeit

fiir den Hotelicr, hohes
wirtschallliches Risiko
zu libernehmen.

@ Die Betreibersuche fiir
Standorte mit untergeord-
neter strategischer Bedeu-
tung wird fiir Investoren und
Entwickler immer schwieri-
ger. Vor allem Metropolen
und vercinzelt ertragsstarke
Stidte mittlerer Grofe wer-
den im Fokus zukiinftiger
Transaktionen stehen.

Tabelle 12: Ermittlung des Discounted Cash-Flow Betreiber |
Anzahl der Zimmer 196 Inflation. -~ )
Mehr und Minderkosten Bau 980.000 Indexlerung
Mehr und Minderkosten F.F.&E. 784.000 Ab-

Preopening 2.090.000 ﬁnpassung .
Technical Assistance 666.000 “Faktor bei Uarauﬂemng
Mietireie Zeit 6 Monate : Disknntlerungssatz
Jahr Pacht | F.F.E. | Dach+Fach | Grund- Geba;u- Neltn- -
Reser.| Reserve steuer [devers. pacht :

_ -4.519.000 S 45191100:. '.100 —45‘19000
1 846720 | - | 150.000 | 80.000 - 616.720 | 0,94 ,' _ 579.080
2 2.116.800 | - | 200.000 | 80.000 | - | 1.836.800| 088 - ,'.-1'1:‘_119;:’3222
| 3 2.587.200 | - 203.000 80.000 — | 23042200 | - 0;33' ""&.907-.5’31)‘-_1_1
4 2.940.000 | - | 206.045 | 80.000 — | 2653.955 | 078 : | 2.062981.
5 | 2970870 - | 209136 | 80.000 - | 2681734 | 0,73. °1:957:346
6 3.002.064 | - | 212273 80.000 = | 2.709.791:} " 0,69: _J}gms
7 3033586 | - | 215457 | 80000 | - | 2738129 - 064 wab,eos
8 3.065.438 | - 218.689 80.000 | - | 2.766.750 -.'30-60-.- PR T X
9 3007626 | - | 221969 | 80,000 | - | 2795657 |: 057
10 3130151 | - | 225299 | 80.000 — | :2:824:852°} " 0,53 - ]
10 46.952.259 - |46.952959 | 0,53 : 25012 691
Total | 69.223.714 166.361.848 .. it 37091929
Pro Zimmer e 'FBB}'&’SL

Tabelle 13: Ermittlung des Discounted Cash-Flow

Alle Zahlen netto in DM

Betreiber Il

Anzahl der Zimmer 196 Inflation =~ "o
Mehr und Minderkosten Bau - Indexierung =
Mehr und Minderkosten F.F.&E. -784.000 Al eres
Preopening - - Anpassunu ;
Technical Assistance - Faktor bei Verﬁul!erung.'_._ :
Mietfreie Zeit = -D:skontmrunussatz :
Jahr Pacht | F.F.E. | Dach+Fach | Grund- Gebauda—' Heﬂur "..
Reser.| Reserve steuer vers. ~_pacht

784.000 e ;?aq.ab'u ;
1 2634240 - | 150.000 80.000 150.000 | 2.254.240 | 0,94
2 2634240 | - | 200.000 | 80.000 | 150.000 | 2:204.240 | 0,86 " :
3 2634240 | - | 203000 | 80.000 | 150.000 | 2.201.240 083 | 1822295
4 2.634.240 | - | 206.045 80.000 150.000 | 2.198.195'| 0,78 708
5 2657.948 | - | 209.136 | 80.000 | 150.000 | 2:218.812 | 19.460
B 2681870 | - | 212273 80.000 150.000 | 2.239.597 | 1.534.872 ¢
7 2706.007 | - | 215457 80.000 150.000 | 2.260.550 | 0.54 | 1.454.678
8 2.730.361 | - | 218689 | 80000 | 150.000 | 2:281.672 | 0,60 | 1.378.657
9 2754934 | - | 221969 | 80.000 | 150,000 | 2.302:965 | 057 | 1:306.595
10 | 2779728 | - | 225299 | 80000 .| 150.000 [ 23244307 0,53 | 1.238.284
10 | 41.695.923 - [41.695.923 | 0.53 |22.212.504
Total | 69.327.730 - | 64.965:864 | . - [39.120.107
Pro Zimmer RS e R T
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@ Statt flichendeckende Prii-
senz auch in ertragsschwa-
chen Regionen zu suchen,
werden Ketten eher Stand-
orte fiir renditestarke Zweit-
und Drittbetricbe in Metro-
polen suchen.

® Dic Entwicklung neuer.
ardBerer Ferienhotels wird
nahezu komplett zum Er-
liegen kommen.

@ Betreiber werden auch im
Rahmen von Pachtvertriigen
ihre maximale Haftungs-
summe limitieren (CAP).
Unternchmerische Pachtver-
trags-Modelle mit variablen
Umsalz- oder Gewinnkom-
ponenten werden zunchmen.
Der Investor und Finanzier
wird damit verstirkt eine
unternchmerische Rolle
iibernechmen.

® Dic Entscheidung zwischen
Pacht- und Managementver-
trag reduziert sich damit zu-
nehmend auf steuerliche Ge-
sichispunkte. weil der wirt-
schaftliche Charakter der
Vertriige sich immer mehr
angleicht.

® Investoren und Banken
werden bei Hotelinvestitio-
nen weniger und weniger
den Grad der Risikoiiber-
nahme durch den Hotelier
als vielmehr die Qualitiit
von Standort, Produkt und
die Management- und Mar-
ketingqualitiit des Hoteliers
in den Vordergrund setzen.

@ Kapitalstarke Hotelgesell-
schaften werden dann ofter
zum Erwerb einer Immo-
bilie tendieren anstatt zur
Anmietung. Immobilienlea-
singmodelle werden wieder
an Attraktivitit gewinnen.

® Sollten sich tatsiichlich auch
die europiiischen Bilanzie-
rungsrichtlinien éndern oder
curopiiische Gesellschaften
verstirkt nach angelsichsi-
schen Richtlinien bilanzieren
(miissen), so heilit das, dal
die aus Pachtvertriigen er-
wachsenen Eventualverbind-
lichkeiten kiinftig ausgewie-
sen werden miissen — die Bi-
lanzrelationen verschlechtern
sich dramatisch, wenn eine
Hotelgruppe eine Vielzahl
solcher Vertriige geschlossen
hat. Diese Gesellschaften
werden erschwerten Zugang
zu »frischem« Kapital
haben.

Von

Jiirgen Baurmann,
Unternehmensberater
im Bereich Gastro-
nomie und Hotellerie,
Tel. 069-9596920,

Fax 95869290,

E-Mail hotour@
t-online.de




