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HOTEL- UND GASTRONOMIEIMMOBILIEN
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Die Individualitit o
der Betriebe er-

schwert die Ver-
gleichbarkeit von
Gastroimmobilien.

BILD: 123RF.COM

> INTRANSPARENTER MARKT

Hotels und Restaurants sind Gewer-
beimmobilien und zdhlen aus Bewertungs-
und Finanzierungssicht zu den Spezial-
immobilien. Sie zeichnen sich dadurch aus,
dass sie meistens fiir eine spezifische Nut-
zung konzipiert wurden und nur liber eine
eingeschrinkte alternative Verwendungs-
fahigkeit verfiigen. Neben baulichen Ein-
schriankungen kommen teilweise gesetzli-
che Regularien hinzu, die eine Umnutzung
erschweren oder verunmoglichen.

Der Erfolgeiner Gastroliegenschaft wird
erheblich von inneren (Betreiber, Konzept,
Betriebsabldufe, Lage etc.) und dusseren
(Trends, Pandemien, Wirtschaft etc.) Fak-
toren beeinflusst. Nicht selten héingt der
Erfolg auch von immateriellen Werten wie
Bekanntheit und Reputation des Betrei-
bers oder der Marke ab. Beide sind nicht
Teil der Immobilie, beeinflussen den Wert
aber massgeblich. Zusammen mit einem
eher kleinen, intransparenten Markt fiir
gastgewerbliche Immobilien und den feh-
lendenklassischen Immobilienkennzahlen
ergeben sich fiir Immobilienbewerter oh-
ne Gastro-Know-how erhebliche Heraus-
forderungen.
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SCHLECHTE VERGLEICHBAR-
KEIT DER OBJEKTE

DasBundesamt fiir Statistik zéhlte 2020
rund 5800 Beherbergungs-und 26 500 Gas-
tronomiebetriebe. Trotz der stattlichen
Zahl ist der Markt der Gastgewerbeimmo-
bilien verschwindend klein im Verhalt-
nis zum Wohnimmobilienmarkt mit rund
1 Million Einfamilienh&user und tiber 4,5
Millionen Wohnungen. Allein dadurch ist
die Anzahl potenzieller Vergleichsobjek-
te begrenzt. Ein Hauptgrund fiir die feh-
lenden Immobilienkennzahlen bei Gast-
gewerbeliegenschaften liegt jedoch in der
mangelnden Korrelation bekannter Wert-
treiber zum Immobilienwert. Bei Wohn-
immobilien und klassischen Gewerbeim-
mobilien bilden die Fldche oder Anzahl
Zimmer die Berechnungsgrundlage fiir
den Miet- oder Verkaufswert. Verschie-
dene Dienstleister publizieren regelmaés-
sig Angebots- und Transaktionsdaten, die
beikorrekter Anwendungrelativexakte Er-
gebnisse liefern.

Bei gastgewerblichen Objekten kommt
die Vergleichswertmethode zur Ermitt-
lung von Mietwerten oder Verkehrswer-
ten praktisch nie zur Anwendung. Sie kann

Der volumenmassig kleine Markt
far gastgewerbliche Immobilien und
fehlende Vergleichswerte stellen
Immobilienbewerter ohne Gastro-
Know-how vor erhebliche Heraus-
forderungen. TexT— STEPHAN THALMANN*

jedoch in bestimmten Fallen zur Plausibi-
lisierung verwendet werden. Diese Aus-
nahmefille bilden grosse, eher standardi-
sierte (Stadt-)Hotels, fiir die Kennzahlen
wie Mietwert oder Marktwert pro Zimmer
verfligbar sind. Ebenso kann bei Gastrofla-
chen in gemischten Geschiftsliegenschaf-
ten, welche oftmals im Roh- oder Edel-
rohbau vermietet werden, der Miet- oder
Verkehrswert mittels Quadratmeterprei-
sen ermittelt werden.

Abgesehen davon fiihrt die Vergleichs-
wertmethode selten zu verlédsslichen Er-
gebnissen. Zwischen der Fliche eines
Restaurants und dessen Umsatz, respek-
tive dessen Ertragskraft, besteht kaum ei-
ne kausale Beziehung. Zu unterschiedlich
sind die Immobilien und Betriebe. Indivi-
duelle Faktoren wie Lage, Betriebstyp, Aus-
stattung oder Zustand sind entscheidend
fiir ihre Ertragskraft. Diese bildet den zen-
tralen Werttreiber einer (gast-)gewerbli-
chen Immobilie.

In der Praxis hat sich die Ertragswert-
methode als Standard durchgesetzt. Da die
Flache keine relevante Grundlage fiir den
Liegenschaftsertraghbildet, mussdieserauf
andere Art und Weise festgelegt werden.
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Hier sind zwei Ansétze verbreitet: die Be-
rechnung auf Basis des Mietwertes oder
des Liegenschaftscashflows. Diese konnen
im verkiirzten Verfahren vom Umsatz ab-
geleitet oder anhand einer detaillierten Be-
triebsanalyse mittels Planerfolgsrechnung
ermittelt werden. Das zweite Vorgehen bil-
det dabei den Konigsweg. Beim vereinfach-
ten Verfahren wird primér auf den Ertrag
abgestellt und der Kostenstruktur der Lie-
genschaft und des Betriebs ungeniigend
Rechnung getragen.

Die Berechnung erfolgt anschliessend
mittels Discounted-Cashflow-Methode
oder einfacher Ertragskapitalisierung. Die
Wahl und Kombination der Berechnungs-
grundlage und der -methode héngt unter
anderem von der Betriebsart (Eigentiimer-
betrieb oder Mietbetrieb), der kiinftig zu er-
wartenden Geschéftsentwicklungund dem
Bewertungsauftrag ab.

BETREIBERLIEGENSCHAFTEN,
ABER KEINE BETREIBER-
BEWERTUNGEN

Hotels und noch viel mehr Restaurants
sind klassische Betreiberliegenschaften.
Der Erfolg wird massgebend durch den Be-
treiber, ob Mieter, Eigentiimer oder Ma-
nagementgesellschaft, bestimmt. Die Im-
mobilie dientder Leistungserbringung. Die
Qualitét der Leistung — und damit auch der
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p [ 4 Plant und baut. Fiir Sie.

Erfolg - hingt jedoch mindestens so stark
vom Betreiber wie vom Gebaude ab. Bei
Liegenschaftsbewertungen steht jedoch
meistens die Wertermittlung der Immo-
bilie und nicht die des Betreibers im Vor-
dergrund. Die klare Trennung der beiden
stellt eine nicht zu unterschéitzende Her-
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DA DIE FLACHE
KEINE RELEVANTE
GRUNDLAGE FUR
DEN LIEGEN-
SCHAFTSERTRAG
BILDET, MUSS
DIESER AUF ANDE-
RE ART UND WEISE
FESTGELEGT
WERDEN.
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ausforderung dar. Abhingig vom Ziel der
Bewertung sind der Faktor Betreiber und
die Vergangenheitszahlen mehr oder weni-
ger stark zu beriicksichtigen. Ist der Fort-
fithrungswert zu ermitteln, wie es oftmals
bei Refinanzierungen der Fall ist, bilden

die bisherigen Geschéftszahlen die Grund-
lage der Bewertung. Ist der Marktwert zu
ermitteln, basiert die Ertragsschitzung auf
objekt- und standorttypischen Branchen-
kennzahlen.

In beiden Fillen bildet eine ausfiihrli-
che Analyse des Marktes (Standort, Kon-
kurrenz, Nachfrage etc.), des Betriebs (Po-
tenzial, Betriebsabldufe, Kosten etc.) und
sofern vorhanden der Erfolgsrechnung die
Grundlage fiir die Bewertung. Vorgehen
und Methodik weisen dabei viele Paralle-
len zu einer Unternehmensbewertung auf,
wobei der Immobilie ein grosseres Augen-
merk gilt. Gastgewerbliche Immobilien gel-
ten alsbesonders kapitalintensiv, sowohlin
der Erstellung als auch im Unterhalt. Die
exakte und detaillierte Ermittlung der Kos-
ten hat einen erheblichen Einfluss auf die
Bewertung. Aus diesen Griinden erfordert
die Bewertung von Hotelimmobilien ne-
ben den Kenntnissen der allgemeinen Be-
wertungsgrundséitze fundierte Branchen-
kenntnisse. u

*STEPHAN THALMANN

Der Autor ist geschéftsfithrender
Inhaber der Hogabe GmbH, die auf
die Bewertung von Hotel- und Gas-
troliegenschaften spezialisiert ist.
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Bruno Eggenschwiler wird ab 1. April 2023
neuer CEO der p-4 AG

Nach 15 Jahren als CEO der p-4 AG Ubergibt Sandro Polo den Stab an
Bruno Eggenschwiler, welcher ab 1. April 2023 die operative Leitung des
Familienunternehmens p-4 AG Ubernimmt.

Die Ausrichtung des Immobilien-Gesamtleisters bleibt auch nach dem
Wechsel an der Spitze bestehen: Der Fokus der Unternehmung liegt auf
der Projektentwicklung, Planung und Realisierung von Immaobilienprojekten.

p-4 AG, Industriestrasse 22, 6302 Zug

info@p-4.ch, www.p-4.ch




