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Grundwerte

gehen vor allem in
Tourismusregio-
nen aufgrund der
hohen Nachfrage
durch die Decke,
nicht zuletzt in
Wien, (im Bild:
Hotel-Motto; das
Foto'entstand bei
derdnfluericer-

e Reise-ponFedetica
O Y2 di-Nardo)

WAS IST EIN
HOTEL WERT?

Erklarung & Analyse

Von Klaus Ennemoser

Hotelbewertungen sind etwa bei Ubergabe, Kauf und Verkauf oder im Erbfall von zentraler
Bedeutung. Ein Uberblick iiber der wichtigsten Punkte, der Einfluss der USA und was
Kolosseum und Trevi-Brunnen damit zu tun haben - oder nicht.
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Auch im Zuge etwa gerichtlicher Auseinan-
dersetzungen stiitzen sich die Gerichte auf
entsprechende Gutachten. Bei gewerblich
genutzten Liegenschaften wird dem Ertrags-
wert gegeniiber dem Sachwert verstérkt
Aufmerksamkeit gewidmet (in den USA wird
fast ausschliefSlich der Ertragswert Bewer-
tungen zugrunde gelegt), was auch durchaus
sinnvoll ist. Der Sachwert und der Ertrags-
wert einer Liegenschaft sind Zwischenergeb-
nisse, aus denen der Verkehrswert abgeleitet
wird. Eine Gewichtung zwischen Ertragswert
und Sachwert einer Liegenschaft ist nach der
modernen, wissenschaftlichen Bewertungs-
lehre nicht mehr haltbar.

Zinssatz Kapitalisierung. Angelpunkt jeder
Bewertung im Ertragswertverfahren ist der
Kapitalisierungszinssatz. Durch eine Emp-
fehlung des Hauptverbandes der allgemein
beeideten und gerichtlich zertifizierten Sach-
verstiindigen Osterreichs wurde der Zinsfuf3
ftir gewerblich genutzte Liegenschaften -
und dazu zihlen natiirlich auch Hotels - im
Februar dieses Jahres gesenkt, und zwar

in allen vier Kategorien (hochwertige, sehr
gute, gute und méfSige Lage). Fiir hochwer-
tige Lagen lautet die Empfehlung nunmehr
3,5 - 6,5 Prozent (frither 5,0 - 8,0 Prozent),
ftr mafSige Lagen 5,5 — 8,5 Prozent (frither
6,5 - 9,5 Prozent). Diese Empfehlung ist eine
anerkannte Hilfe. Bewegt sich ein Gutachter
innerhalb der ,empfohlenen” Bandbreite,
dann ist das Gutachten im Bereich des Ka-
pitalisierungszinssatzes schwer anfechtbar,
bewegt sich der Gutachter aufSerhalb der
Bandbreite, muss er sehr gute Argumente
dafiir ins Treffen fithren kénnen.

Was bedeutet das fiir die Praxis? Je niedriger
der Kapitalisierungszinssatz ist, desto hoher
ergibt sich der Barwert. Der anzuwendende
Zinssatz wird im Liegenschaftsbewertungs-
gesetz (LBG), § 5 Abs. 4, als Zinssatz defi-
niert, der sich nach bei Sachen dieser Art
iiblicherweise erzielbaren Kapitalverzinsung
richtet. Mit anderen Worten handelt es sich
also um jene Rendite, die sich Investoren fir
ihr eingesetztes Kapital erwarten. In der Pra-
xis hat sich bewihrt, als Ausgangspunkt zur
Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes
den Kapitalmarktzinssatz einer risikolosen
Kapitalmarktanlage, den die Osterreichische
Nationalbank regelmifSig veroffentlicht, he-
ranzuziehen. Darauf aufbauend sind die Risi-
ko- und Immobilitits-Zuschlédge zu setzen.
Wenn die projektierten Jahresergebnisse
bereits einen Inflationszuschlag enthalten,
braucht die Inflation im Zinssatz nicht mehr
berticksichtigt werden.

Internationale Bewertungen gewichten
bei gewerblichen Immobilien den Ertrags-
wert zumindest bedeutend hoher als den
Sachwert, so sie letzteren nicht ganz aufer

Ansatz lassen. Diese Bewertungsmethode ist
auch iiberwiegend bereits nach Osterreich
ibergeschwappt. Bei der Hotellerie muss
auch beim reinen Ertragswert der Wert des
Grundes Berticksichtigung finden. Zwingend
logisch, da bei Ende der Bewirtschaftung
das Unternehmen liquidiert werden muss.
Zudem sind die Grundwerte in Osterreich
in sehr vielen Stiadten und touristischen
Standorten durch die grofSe Nachfrage mit
hohen Wertzuwéchsen verbunden. Der
Wertzuwachs bei Grund und Boden war in
den letzten Jahren meistens hoher als die zu
erwirtschaftende Rendite. Auf den Sachwert
kommt es bei Ertrags-Immobilien nur dann
an, wenn der Zerschlagungswert hoher als
der Fortfithrungswert ist, wenn man also
besser den Betrieb nicht weiterfithrt und
besonders Geméauer und Grund verwer-

tet. Insbesondere bei Konvertierung eines
Hotels in zum Beispiel Eigentumswohnun-
gen (Ferienapartments) fithrt das zu einer
Bewertung nach dem Sachwert, setzt aber
voraus, dass die (verwaltungsrechtliche)
Méoglichkeit der Konvertierung bestitigt ist.
Dies kann bei Betrieben mit kurzer Saison
(etwa an Seen) durchaus zu einem weitaus
hoheren Sachwert als Ertragswert fiihren.

Kolosseum und Trevi-Brunnen. Beson-
dere personliche Vorlieben und ideelle
Wertzuweisungen sind jedenfalls unberiick-
sichtigt zu lassen (§ 2 LBG). Daher ist auch
die Bewertung des Kolosseums in Rom,

wie durch eine bekannte amerikanische
Wirtschaftspriifungsgesellschaft geschehen,
mit dem Ergebnis 76,8 Milliarden Euro,

eine blofSe Gedankenspielerei, die in einem
Gutachten angestellt vor keinem osterrei-
chischen Gericht halten wiirde. Da wire es
schon vertretbarer, ein Ertragswertgutachten
tiber den Trevi-Brunnen in Rom vorzulegen.
Immerhin betragen die Einnahmen aus den
von Touristen in den Brunnen geworfenen
Miinzen pro Jahr 1,5 Millionen Euro, das
sind mehr als 4.100 Euro pro Tag, welche

ein Ertragswertgutachten ermdglicht. Wollte
also die Eigentiimerin, die Stadt Rom, diesen
Grund verkaufen, kénnte man den Kaufpreis
durchaus als ewige Rente in der ewigen
Stadt ermitteln. Diskussionen wéren héchs-
tens um den Kapitalisierungszinssatz und
die Restnutzungsdauer zu erwarten.

US-Bewertungsmethoden. Vor rund

25 Jahren wurde von Hospitality Valuation
Services (HVS) eine ,Simultaneous Valuati-
on Formula“ entwickelt. Sollte diese Metho-
de zu uns kommen, dann wird sich auch an
den Bewertungsergebnissen einiges éndern.
In Osterreich werden im Rahmen des Dis-
counted Cash-Flow-Verfahrens (Ermittlung
des Verkehrswertes von bebauten Liegen-
schaften) die Netto-Cash-Flows fiir jedes ein-
zelne Jahr (Planungszeitraum ca. zehn Jahre)
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anhand der prognostizierten Einzahlungen
und Auszahlungen ermittelt. Die ermittelten
Netto-Cash-Flows werden mit dem Diskon-
tierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag
abgezinst. Am Ende des Planungszeitrau-
mes wird ein fiktiver Verkauf der Immobilie
unterstellt. Der VerdufSerungswert ergibt sich
aufgrund der Kapitalisierung einer ewigen
Rente auf Basis des letzten Planjahres. Ganz
im Gegensatz dazu ldsst die neue amerika-
nische Methode nur noch eine Berechnung
auf eine zehnjéhrige Bestandsdauer des
erwerbenden Unternehmens zu. Zu diesem
so ermittelten Ertragswert wird dann der
Verkaufserl6s am Ende des zehnten Jahres
dazugezihlt. Dahinter steht natiirlich eine
vollig andere Philosophie. In Osterreich
wird ein Hotel gebaut, um eine Familie ,auf
100 Jahre zu ernihren’, in Amerika, um es
spatestens nach zehn Jahren zu verkaufen.
Auflerdem ist durchaus nachvollziehbar,
dass man in Amerika auch deshalb auf zehn
Jahre reduziert, weil man dariiber hinaus kei-
nesfalls mit wissenschaftlicher Sicherheit in
die Zukunft prognostizieren kann. Wer kann
schon voraussehen, wie die wirtschaftlichen
und politischen, rechtlichen Rahmenbedin-
gungen in zehn Jahren sein werden? Hétte
vor fiinf Jahren jemand mit dem Corona-
Virus gerechnet oder sonst vor zwei Jahren
jemand mit dem Ukrainekrieg? Natiirlich
ist einem Sachverstandigen kein Vorwurf
zu machen, wenn derartige exogene Fille
eintreten. Sie zeigen aber, wie wenig wahr-
scheinlich das Zutreffen einer Annahme
tiber einen zehnjahrigen Zeitraum hinaus
sein wird.

Der Verkehrswert spielt nicht nur im Ver-
kaufsfall eine relevante Rolle, sondern auch

etwa bei Finanzierungen, bei denen Banken
iiblicherweise etwa zwei Drittel des Ver-
kehrswerts als Belehnungswert annehmen
und dariiber hinausgehende Kredite nicht
oder zu schlechteren Bedingungen gewéhrt
werden. Auf der anderen Seite spricht aber
etwa der Klimawandel auch dafiir, zumin-
dest bei Wintersportbetrieben in nicht sehr
schneesicheren Lagen den der Bewertung
zugrunde gelegten Beurteilungszeitraum
eher kiirzer anzunehmen. Wenn man

aber den Beurteilungszeitraum - wie auch
immer - verkiirzen wollte, dann darf man
aber auf der anderen Seite nicht aufer Acht
lassen, dass zumindest der Liquidationswert
der Liegenschaft samt Baulichkeit als Sach-
wert wiederum berticksichtigt werden muss.
Wie schon vorhin ausgefiihrt, spielt dabei
besonders der Bodenwert eine bedeutende
Rolle. Wir haben in einigen Gemeinden in
Salzburg und Tirol empirisch festgestellt,
dass in den letzten zehn Jahren Wertzuwich-
se beim Bodenwert von iiber 10 Prozent pro
Jahr eingetreten sind. Dieser Wertzuwachs
fiir den Hotelgrund wird allerdings die Aus-
wirkungen, auf die oben hingewiesen wurde,
vermindern. Noch ist die HVS-Methode bei
uns nicht iiberall angekommen. Beriicksich-
tigt man aber, dass sich die EU-Regularien
fiir die Kreditvergaben immer mehr an die
angelsichsischen angleichen, dann muss
frither oder spiter zumindest aus dieser Sei-
te eine solche andere Bewertungsmethode
Eingang finden. Fiir die noch nicht umgestie-
genen heimischen Gutachter wird es daher
Zeit, sich mit diesen Themen zu befassen.

Wertgutachten-Riickblick. Riickblickend
auf die seit tiber 20 Jahren von uns erstellten
Verkehrswertgutachten lasst sich erkennen,

Ein Ertragswert-
gutachten iiber
den Trevi-Brunnen
in Rom wdre
maoglich.

dass die vor zehn Jahre ermittelten Ver-
kehrswerte bei Weitem von den in der Praxis
erzielten Immobilienpreisen iibertroffen
worden sind. Wegen einer Insolvenz wurden
wir im Jahr 2018 beauftragt, drei Hotels zu
bewerten. Wir als Sachversténdige des Insol-
venzverwalters hatten fiir die drei Hotels Ver-
kehrswerte ermittelt, welche dann von den
Kéufern zu um 4 Prozent hohere Kaufpreise
erworben wurden. Da waren wir waren also
sehr treffgenau. Der Sachverstiandige fiir die
Gemeinschuldnerin hatte jedoch Unterneh-
menswerte ermittelt gehabt, welche weit
unter der dann in der Insolvenzabwicklung
erzielten Preise gelegen sind.

Conclusio: Die Betriebswirtschaftslehre

hat sich in den letzten vier Jahrzenten sehr
intensiv mit der Bewertungslehre auseinan-
dergesetzt. Allein zum Thema Kapitalisie-
rungszinssatz wurde ein wissenschaftliches
Buch mit iiber 480 Seiten verfasst. Dieser
Spezialbereich der Wirtschaftswissenschaf-
ten verwickelte sich dabei iiberschiefSend

in Detailfragen, ohne dabei eine héhere
Treffsicherheit zwischen dem Verkehrswert
und den am Markt erzielten Kaufpreis zu
erreichen. |



