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Die Relevanz von Betreibervertrigen fiir die Hotel-
projektfinanzierung — ein finanzierungstheoretisches
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1 Einleitung

Betreiberimmobilien' wie z.B. Sozial- oder Hotelimmobilien sind erst dann nutz-
bar, wenn sie durch einen Betreiber betrieben werden. Da die Mirkte fiir Betreiber-
leistungen oftmals oligopolistisch geprédgt sind, ergeben sich hieraus zusétzliche
Risiken fiir Investoren und Projektentwickler. Daher sind Betreiberimmobilien aus
Sicht des Immobilieneigentiimers als riskanter einzustufen denn direkt nutzbare
Flidchen.” Je nach Ausgestaltung des Betreibervertrags sind zusitzlich Risiken aus
der Prinzipal-Agent-Beziehung zwischen dem Eigentiimer als Prinzipal und dem
Betreiber als Agent zu beriicksichtigen.” Im Folgenden werden zunéchst die De-
terminanten der optimalen Gestaltung von Betreiber- bzw. Pachtvertrigen hergelei-
tet und im Anschluss Zusammenhinge zwischen betreibervertraglichen Gestaltun-
gen und der Bestands- sowie der Projektentwicklungsfinanzierung dargelegt.

2 Finanzierungstheoretische Analyse von Hotelimmobilien

2.1 Die Finanzierung der Nutzung von Immobilien

Wird die Beziechung zwischen Mieter und Vermieter als eine vorgelagerte finan-
zielle Ebene interpretiert, so sind bei Immobilien zwei Finanzierungsebenen sicht-
bar.’ Die erste Finanzierungsebene beschreibt die Finanzierung der Nutzung, also
das Verhiltnis zwischen Mieter und Vermieter, die zweite Finanzierungsebene be-
schreibt die Finanzierung der Ertrige aus der Nutzung und erfasst damit beispiels-
weise das Verhiltnis zwischen Eigentiimer und Bank oder z.B. zwischen Anleger
und Fonds.’

Die beiden Ebenen unterscheiden sich hinsichtlich der Art der Kapitalbereitstel-
lung. Auf der ersten Ebene wird das Kapital als ,,Naturalia“ und nicht in Form fi-
nanzieller Mittel zur Verfiigung gestellt.® Bei dieser Finanzbeziehung wird die
Mietfliche dem Kreditnehmer (Nutzer oder Betreiber als Mieter bzw. Pichter)” am
Anfang der Mietvertragslaufzeit iiberlassen.” Als Gegenleistung erhilt der Kredit-
geber (Vermieter) Einzahlungen (Annuititen) zu vereinbarten Zeitpunkten. Die
Tilgung der Finanzierung erfolgt zum Ende der Mietvertragslaufzeit durch Riick-

: Betreiberimmobilien sind Immobilien, die fiir einen bestimmten Betrieb konstruiert sind und

bei denen der Betrieb im Vordergrund steht. Namentlich zdhlen hierzu z.B. Freizeitimmobi-
lien aller Art, Sozialimmobilien, Infrastrukturimmobilien. Vgl. Sailer (2007), S.146f.

Vel. Sotelo (2008a), S. 77.

Vgl. Sotelo(2008a), S. 78.

Vgl. Sotelo (2001), S. 64.

Vel. Sotelo (2001), S. 60.

Vel. Sotelo (2001), S. 67.

Im Folgenden wird Miete und Pacht zuniichst synonym verwendet.
Dies entspricht der Auszahlung des Kredits an den Kreditnehmer.

B =] O bh B W kD
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gabe der Mietsache an den Vermieter.” Diese Zusammenhiinge sind in Abbildung 1

dargestellt.
2. Finanzierungs-
L Fi . ebene:
' u&‘; fjemngs— Finanzierungsinstitutionen i Finanziers auf
3 Ubergabe des der 2. Ebene
Nutzer oder Ubergabe des Als Finanziers auf der 1. Ebene Kapitals in Form
Betreiber als Mieter Kapil!:ts o = Offene Fonds finanzieller * Banken
» Geschlossene Immobilienfonds Mittel * Anleger
Naturalia « REITs

Abbildung 1: Finanzierungsebenen bei Immobilien'’

Fiir den Vermieter resultieren aus dem Mietvertrag ein Zins- sowie ein Tilgungsri-
siko.'' Das Zinsrisiko ergibt sich daraus, dass der Mieter zunichst die Fliche auch
bei Nichtbedienung des Mietvertrags respektive Nichtzahlung der Miete zur Verfii-
gung hat.'” Das Tilgungsrisiko entsteht dadurch, dass sich die Fliche zum Zeit-
punkt der Riickgabe an den Vermieter in einem Zustand des iiberméBigen Wertver-
lustes'” oder Instandhaltungsbedarfs'* befinden kann. Bei Zeitmietvertrigen kommt
das Risiko einer addquaten Anschlussvermietung hinzu.

Analog zu einer Finanzierung auf der zweiten Ebene kann auch auf der ersten
Ebene zwischen Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung unterschieden werden. Eine
Immobilie ist auf der ersten Ebene vollstindig eigenkapitalfinanziert, wenn der Ei-
gentiimer die Immobilie selbst nutzt, andernfalls liegt eine fremdkapitalfinanzierte
Nutzung vor."” Jener Aufwand, der vom Mieter jenseits der Mietzahlung direkt in
die Fldche investiert wird, um eine Nutzbarkeit zu erreichen, entspricht dem Eigen-
kapitalanteil der Finanzierung.'® Der Fremdkapitalanteil der Finanzierung steigt mit

Vgl. Sotelo (2001), S. 67,

Vgl. Sotelo/Héhndel (2009), S. 568.

Vgl Sotelo (2001), S. 64,

Vgl Sotelo (2001), S. 65.

Bei Gastronomie-/Hotelbetrieben kann dies bereits durch einen ,,schlechten Ruf* geschehen.
Vgl. Sotelo (2001), S. 65.

Vegl. Sotelo (2001), S. 68.

Vgl. Sotelo (2001), S. 69.
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zunehmender Eignung fiir eine direkte Nutzung der iiberlassenen Flichen.'” Wih-
rend ein Wohnungsmieter typischerweise noch eigene Investitionen wie die Reno-
vierung und Méblierung vornehmen muss, um eine Nutzbarkeit zu erreichen, ist
bei einer Hotelnutzung durch den Gast von einer vollstindigen Fremdfinanzierung
der Nutzung auszugehen.

2.2  Besonderheiten bei der Finanzierung der Nutzung von
Hotelimmobilien

Der Betreiber eines Hotels stellt sich der besonderen Herausforderung der taglichen
Neuvermietung'® auf Basis des mit dem Eigentiimer abgeschlossenen Betreiberver-
trags, in dem die Rechte und Pflichten des Betreibers und des Eigentiimers indivi-
duell geregelt sind. Im Wesentlichen ist zwischen zwei betreibervertraglichen
Grundmodellen, dem Pacht- und dem Managementvertrag, zu unterscheiden. Dabel
kann ein Pachtvertrag auch als eine weitere Finanzierung auf der ersten Ebene er-
kannt werden.

2.2.1 Beziehung Gast — Betreiber

In der Beziehung Gast — Betreiber entspricht der Gast dem Kreditnehmer und der
Hotelpdchter bzw. der Hoteleigentiimer bei Managementvertrigen dem Kreditge-
ber. Dem Gast wird das Hotelzimmer (Kreditsache) gegen Zahlung des Zimmer-
preises (Annuitit) fiir die Dauer seines Aufenthalts (Kreditlaufzeit) zur Verfiigung
gestellt.

Bei dieser Kreditbeziehung liegt eine vollstindige Fremdfinanzierung vor, da
das Hotelzimmer dem Gast vollstindigen Nutzen stiftet, ohne dass dieser weitere
Investitionen in Mobel etc. tdtigen muss. Die Laufzeit des Kreditvertrags ist 1.d.R.
kurz und entspricht der Aufenthaltsdauer des Gastes.

2.2.2 Beziehung Betreiber — Eigentiimer

Die Betrachtung der Beziehung Betreiber — Eigentiimer bedarf der Unterscheidung
zwischen Pacht-, Management- sowie hybriden Vertragsformen. Im Rahmen einer
pachtvertraglichen Regelung stellt der Verpéchter als Kreditgeber dem Péchter als
Kreditnehmer, die Hotelimmobilie als Kreditsache zur Verfligung. Die Laufzeit des
Kreditvertrags entspricht der des Pachtvertrags. Als Gegenleistung entrichtet der
Pichter die Pacht als Annuitit. Diese Kreditbeziehung auf der ersten Ebene ent-
spricht einer Fremdfinanzierung, wobei der Fremdkapitalanteil von der Ausgestal-
tung des Pachtvertrags abhangig ist. Ist beispielsweise das Inventar Bestandteil des

""" Fiir eine hundertprozentige Fremdfinanzierung auf der ersten Ebene diirften bei dem Flichen-

nutzer auch keine Bewirtschaftungskosten anfallen.
'8 vgl. Bienert (2005), S. 409.
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Pachtgegenstands, kann der Anteil der Fremdfinanzierung bei Festpachtvertréigen
sehr hoch sein. Die auf den Pichter umgelegten Bewirtschaftungs- und Instandhal-
tungskosten zur Nutzung der Fliche werden als Eigenkapitalanteil seitens des
Pichters eingebracht, so dass im Gegensatz zum Verhiltnis Gast — Betreiber in der
Regel keine hundertprozentige Fremdfinanzierung der Nutzung méglich ist.

Kreditnehmer Finanzier & Finanzier auf 1. : : Finanziers aufl
auf 1. Ebene e Kreditnehmer g2 Ebene bzw. . :g’f“““‘ﬂ' 2. Ebene
I. Finanzierungs- || _ ¢4 Ebene l. Finanzierungs- Kreditnslimer :
ebene: ebene: auf 2. Ebene
: Ubergabe des
Ubergabe des Ubergabe des . Kapitals in Form
. « Plich * Eigentil * Banke
o Kapitals als ard Kapitals als ! o finanzieller : Anleg:r
Naturalia Naturalia Mittel
| J
o B
.
Beziechung ™ —— —’
t - Betrei
. - Beziehung
Betreiber - Eigentiimer

Abbildung 2: Finanzbeziehungen bei Paﬂhtw:rtrﬁgenm

Wird ein Objekt mit einem Managementvertrag betrieben, ist dies nicht als Miet-,
sondern als Geschiftsbesorgungsvertrag und damit auch nicht als Finanzbeziehung
auf der ersten Ebene zu interpretieren.

Die klassischen Betreibervertragstypen kénnen finanzierungstheoretisch an-
hand der Fremd- bzw. Eigenkapitalfinanzierung unterschieden werden. Der Pacht-
vertrag unterscheidet sich in der Beziehung Betreiber — Eigentiimer vom Manage-
mentvertrag dahingehend, dass er eine Fremdkapitalfinanzierung auf der ersten
Ebene darstellt. Bei hybriden Vertragstypen iibernehmen sowohl der Betreiber als
auch der Eigentiimer Teile des Betriebsrisikos der Immobilie. Je nach iibernomme-
nem Risiko, z.B. durch Mindestgarantien, Reservefonds etc., entsteht ein Mezza-
nin-Anteil der Finanzierung, dessen Héhe von der individuellen Ausgestaltung des
Betreibervertrags abhiéngt.

Eigene Darstellung.
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Kreditnehmer Finanzier auf 1. Finanziers auf
auf 1. Ebene Finanzi Ebene bzw., o 1. Ebene
1. Il}r;anfmrungs- T T 2. Fmanlzlerungs-
ebene: auf 2. Ebene ebene:
* Gast Uhergabe des « Eigentiimer ch':gab? des * Banken
Kapitals als Kapitals in Form | | Anleger
Naturalia | finanzieller
Mittel
: Betreiber als
E Erfiillungs-
TR T SR gehilfe des
"""""""""" Eigentiimers
* Manager
~— e
—--w_,.--"_
Beziehung
(Gast - Eigentiimer

Abbildung 3: Finanzbeziehungen bei Managemﬁnwertrﬁgenm

3 Optimale Finanzierungsstruktur bei Hotelimmobilien auf der ersten
Ebene

Finanzierungstheoretische Uberlegungen der betrieblichen Finanzwirtschaft zur

optimalen Kapitalstruktur kénnen auf die Frage der optimalen Finanzierung auf der

ersten Ebene iibertragen werden.

kM | Die Transaktionskostentheorie und das Finanzierungspostulat von
Williamson

Die Transaktionskostentheorie untersucht, welche Kosten im Rahmen einer einzel-

nen Transaktion, also im Rahmen der Ubertragung von Verfiigungsrechten entste-

hen.?' Transaktionskosten umfassen ,, /...] alle Opfer und Nachteile [...] “** die un-

. Eigene Darstellung.
21 Vagl. Picot/Dietl/Franck (2008), S. 57.
22

Dies ist nicht nur auf monetiir erfassbare GriBen bezogen, sondern auch beispielsweise auf
die eingesetzte Miihe und Zeit. Vgl. Picot/Dietl/Franck (2008), S. 57.
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ter den Annahmen begrenzter Rationalitit und Opportunismus™ von den Akteuren
bei der Anbahnung, der Vereinbarung, der Abwicklung, der Kontrolle und bei der
Anpassung des Leistungsaustausches getragen werden miissen.”*

Williamson identifiziert die Finanzierungsformen als ,,governance structu-
res“? bzw. als ,, Herrschafisformen “*° oder ,, Beherrschungs- und Uberwachungs-
systeme " bei denen Mitbestimmungs- und Informationsrechte sowie Zahlungsan-
spriiche in unterschiedlicher Art und Weise geregelt werden.”® Ein maBgebliches
Kriterium bei der Bestimmung der optimalen Finanzierungsstruktur ist die Fak-
torspezifitit, die als Drittverwendungsfihigkeit des Aktivums bezeichnet werden
kann.” Williamson postuliert, Investitionen mit geringer bis maBiger Faktorspezifi-
tidt seien problemlos fremdfinanzierbar und sollten auch fremdfinanziert werden.”’
Im Gegensatz dazu seien Investitionen mit hoher Faktorspezifitit aus Eigenkapital
zu finanzieren, da die Kosten der Fremdkapitalfinanzierung durch das mit zuneh-
mender Faktorspezifitit steigende Risiko der Investition und die damit steigenden
Transaktionskosten als Folge einer direkten Aufsicht ebenfalls zundhmen.”' Eine
Ubertragung dieser Erkenntnisse auf die Finanzierung der Nutzungsmdglichkeit
einer Fliche zeigt, dass die Finanzierung der Nutzung von Immobilien mit hoher
Drittverwendungsfihigkeit bzw. niedriger Faktorspezifitit durch Fremdkapital op-
timal ist, jene bei Immobilien mit niedriger Drittverwendungsfihigkeit, also hoher
Faktorspezifitit, durch Eigenkapital erfolgen sollte.>”

Die in Abbildung 4 schraffiert dargestellte Linie zeigt die optimale Finanzie-
rungsstruktur in Abhingigkeit der Spezifitit des Aktivums (der Immobilie). Weist
die Immobilie eine geringe Spezifitit auf, ist die marktliche Koordination der
Fremdfinanzierung auf der ersten Ebene am kostengiinstigsten. Objekte muttlerer
Spezifitit sind optimal hybrid-, Objekte hoher Spezifitit optimal eigenkapitalfinan-
ziert.

> Die Verhaltensannahme der begrenzten Rationalitit beruht auf unzureichender Information

der Akteure. Bei Opportunismus wird davon ausgegangen, dass die Akteure ihre Interessen
auch manchmal zum Nachteil anderer durchsetzen. Vgl. Picot/Dietl/Franck (2008), S. 58.

Vgl. Picot/Dietl/Franck (2008), S. 57 sowie Williamson (1993), S. 6.
Williamson (1988), S. 579.

Sotelo (2001), S. 84,

Williamson (1993), S. 551,

Vgl. Sotelo (2008a), S. 74f.

Vgl. Williamson (1993), S. 13 sowie Williamson (1991), S. 281.
Vgl. Williamson (1988), S. 589 sowie Williamson (1993), S. 56.
Vgl. Williamson (1993), S. 56.

Vgl. Sotelo (2001), S. 85ff.

24
25
26
27
28
29
30
31
32
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Erforderliche Finanzierungskosten

A Hybride Finanzierung

Fremdfinanzierung
EK-Finanzierung

SR e
T o i A

>
Spezifitit des Anlagegutes

Abbildung 4: Finanzierungskosten in Abhéingigkeit der Spezifitiit des Arjlagﬁ'gutﬂs33

Da der Ansatz von Williamson zwar die hybriden Finanzierungsformen als Zwi-
schenform zwischen Eigen- und Fremdkapital erkennt, jedoch kein eigenstdndiges
Kriterium fiir das MaB an Hybriditit hat,”* bedarf es zur Bestimmung der optimalen
Finanzierungsstruktur bei Hotelimmobilien einer Weiterentwicklung der Finanzie-
rungstheorie auf der Grundlage des Prinzipal-Agenten-Ansatzes.

3.2~ Der Prinzipal-Agenten-Ansatz zur Weiterentwicklung des
Finanzierungspostulats von Williamson

Der Prinzipal-Agenten-Ansatz, der wie der Transaktionskostenansatz Teil der Neu-
en Institutionendkonomik ist, untersucht im Rahmen von Auftraggeber-Auftrag-
nehmer-Beziehungen (Prinzipal-Agent-Beziehungen), inwieweit die Interessen des
Prinzipals durch den Agenten bei asymmetrischer Informationsverteilung gewahrt
sind und welche Mallnahmen ergriffen werden kénnen, um vertragskonformes
Handeln gewihrleisten zu kénnen.™

Dem Auftragnehmer wird zur Leistungserbringung ein bestimmter Entschei-
dungs- bzw. Handlungsspielraum seitens des Auftraggebers eingerdumt.”® Um zu
vermeiden, dass der Agent Informationsasymmetrien zwischen sich und dem Prin-

i3
34
35
36

Eigene Darstellung, in Anlehnung an Williamson (1991), S. 284.
Vgl. Sotelo (2008b), S. 15.
Vgl. Picot/Dietl/Franck (2008), S. 72 sowie Reill (2007), S. 355.
Vgl. Cordes (2009), S. 15.

466



Die Relevanz von Betreibervertriigen fiir die Hotelprojektfinanzierung

zipal zum eigenen Vorteil ausniitzt,”” wird der Prinzipal grundsitzlich versuchen,
den Handlungsspielraum des Agenten durch Uberwachungs- und Kontrollsysteme
zu begrenzen.”® Unter diesem Aspekt kann das Finanzierungspostulat von William-
son zur Unterscheidung hybrider Finanzierungsformen um den Begriff des Hand-
lungsspielraumes als ,, /...] Spektrum der Verwendungsmaoglichkeiten der vom Prin-
zipalen an die Agenten zur Erfiillung der Aufgaben iiberlassenen finanziellen Mittel
[...]“*° erweitert werden. Die optimale Finanzierungsstruktur auf der ersten Ebene
bestimmt sich somit aus dem erforderlichen Handlungsspielraum und der Drittver-
wendungsfihigkeit der Aktiva.*’ Das neue Finanzierungspostulat lautet wie folgt:

. Eine Finanzierungsform ist optimal gestaltet, wenn der Handlungsspielraum
der Agenten méglichst genau den geschidiftlichen Erfordernissen entspricht. Ist der
Handlungsspielraum héher als notig, steigen die Finanzierungskosten unnotig, ist
der Handlungsspielraum geringer als notig, kann der Geschdftsbesorger nicht op-
timal agieren. ‘"'

., Werden verschiedene Geschdifte getdtigt, die jeweils eines unterschiedlichen
Gestaltungsspielraumes bediirfen, dann sind die unterschiedlichen Aktivititen ge-
trennt zu finanzieren, weil nicht genutzte aber vorhandene Gestaltungsspielrdume
zu hoheren Verzinsungsanforderungen der Anleger fiihren. £t

3.3  Die optimale Finanzierungsstruktur bei Hotelimmobilien

Der Fremdkapitalanteil der Finanzierung auf der ersten Ebene steigt mit zuneh-
mender Eignung der iiberlassenen Flichen den geforderten Nutzen des Miet-
zwecks, ohne weitere Investitionen zu stiften. Hierfiir ist bei Hotelimmobilien zu-
nichst der Umfang der iiberlassenen finanziellen Mittel zu kliren. Da der Nutzen
des Mietzwecks bei Hotelimmobilien erst dann erreicht ist, wenn der Gast auch die
‘Ubernachtungsleistung in Anspruch nehmen kann, beschrinkt sich das Finanzie-
rungsvolumen nicht auf die alleinige Uberlassung der Fliche, sondern beinhaltet
stets das FF&E sowie die Kosten des laufenden Betriebs.

Die Frage nach der optimalen Finanzierungsstruktur bei Hotelimmobilien kann
in Abhéngigkeit der geschiftlichen Erfordernisse fiir einen funktionierenden Ho-
telbetrieb beantwortet werden. Unter der Annahme, dass eine h6here Hotelkatego-
rie zu umfangreicheren geschiftlichen Erfordernissen zur Befriedigung der Kun-
denanspriiche fiihrt, steigt der seitens des Betreibers nétige Handlungsspielraum
mit zunehmender Hotelkategorie. Es kann also davon ausgegangen werden, dass
bei vergleichbar liquiden Betreibermérkten ein Budgethotel einen héheren Fremd-

7
38
39
40
41
42

Vgl. Picot/Dietl/Franck (2008), S. 72f.
Vgl. Picot/Dietl/Franck (2008), S. 72f.
Sotelo (2009), S. 156.

Vel Sotelo (2008a), S. 74,

Sotelo (2008a), S. 75.

Sotelo (2008) , S. 75.
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kapitalanteil der Finanzierung der Nutzung aufweisen wird, als ein 5-Sterne-
Objekt.

Zur Ermittlung der optimalen vertraglichen Gestaltung eines Objektes bedarf es
auBBerdem der Beurteilung der Spezifitdt des Standorts, als Mal} fiir die Drittver-
wendungsfihigkeit der Aktiva. Als Indikator kann die von den Parametern Hotel-
konzept und Standort abhingige Liquiditit des Marktes fiir Betreiberleistungen
herangezogen werden. Weist der Standort eine hohe Liquiditit des Marktes fiir Be-
treiberleistungen auf, ist die Wahrscheinlichkeit, einen (Zweit-) Betreiber fiir das
Objekt zu finden, hoher als an einem illiquiden Standort. Eine hohe Liquiditit des
Marktes flir Betreiberleistungen sorgt somit fiir eine geringe Spezifitit und fiihrt zu
einem héheren Fremdkapitalanteil der Finanzierung. Es kann also davon ausgegan-
gen werden, dass ein 5-Sterne-Objekt in einer nicht duplizierbaren Lage einer deut-
schen Grofistadt einen héheren Fremdkapitalanteil der Finanzierung der Nutzung
aufweisen wird, als ein 5-Sterne-Objekt in duplizierbarer Lage auf dem Land. Im
Rahmen eines stichprobenartigen Vergleichs kann diese Klassifizierung sowohl
durch das Adlon Berlin, das mit einem Festpachtvertrag mit erfolgsabhédngiger
Komponente betrieben wird,“ als auch durch das Grand Hotel Helligendamm, das
bis Anfang 2009 mit einem Managementvertrag betricben wurde,* bestitigt wer-
den.

Diese Erkenntnisse zeigen, dass Objekte mit einem geringen erforderlichen
Handlungsspielraum und geringer Standortspezifitit* idealer Weise auf der ersten
Ebene fremdfinanziert sind und mit Festpachtvertrigen betrieben werden. Weisen
Objekte einen groBen erforderlichen Handlungsspielraum oder eine hohe Stand-
ortspezifitit auf, sind Managementvertrige als Eigenkapitalfinanzierung die opti-
male Betriebsform.

Eine Spiegelung mit der Vertragsgestaltung bei den unterschiedlichen Marken
von ACCOR bestitigt diese Erkenntnisse.*® Wihrend fiir Objekte mit einem gerin-
gen erforderlichen Handlungsspielraum, wie fiir die Budget-Marke ,,Etap*, Miet-
bzw. Pachtvertrige abgeschlossen werden, iiberwiegen hybride- oder Manage-
mentvertrdge bei Objekten, die eines héheren Handlungsspielraums bediirfen bzw.
eine hohere Standortspezifitit aufweisen. Auch bei Sofitel kann festgestellt werden,
dass die Managementvertrige mit der theoretischen Klassifizierung {ibereinstim-
men, als es sich um die Marke der héchsten Kategorie handelt.

" Vgl. Die Fundus Gruppe (2002), S. 4.

Vel. Die Fundus Gruppe (2009), S. 74 sowie Welt-Online (2009).

Eine geringe Standortspezifitit impliziert eine hohe Liquiditit des Marktes fiir Betreiberleis-
tungen.

Franchise- und Kaufvertrige wurden nicht betrachtet, da Franchise nicht Gegenstand dieses
Beitrags ist und bei Eigenerwerb durch die Hotelkette noch kein Eigenbetrieb unterstellt wer-

den kann. Es ist davon auszugehen, dass der Mietvertrag in den Angaben von Accor einen
Festpachtvertrag bezeichnet.
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Marke Lage Sterne Vertrag

etap City-Lagen von gréBBeren Stidten ab ca. I Mietvertrag
100.000 EW

ibis Top-Lagen im Zentrum und Stadtteilzentren 2 Miet-,
ab ca. 100.000 EW Managementvertrag

all seasons | Stadt-, Freizeit-, Geschifiszentren 2+ Umsatzmiet-,

Managementvertrag

suite hotel | AusschlieBlich Zentrums- und Stadteillagen 3 Umsatzmietvertrag

Mercure Vorzugsweise Zentrumslagen in Stidten > Umsatzmiet-,
50.000 EW, nahe Messe oder Flughafen, Managementvertrag
Feriengebiete

Novotel City-Hotels in Top-Zentrumslagen, inter- A Umsatzmiet-,
nationale Flughiifen, grofle Messestand- Managementvertrag
orte

Pullman Toplagen und Business-Standorte in GroB- 4-5 | Managementvertrag
stidten, internationale Flughiifen

Sofitel Absolute Zentrumslage in Metropolen, 5 Managementvertrag
gef. internationale Flughifen

Tabelle 1: Betreibervertrige bei ACCOR"’

Abbildung 5 zeigt eine vereinfachte Klassifizierung der optimalen Finanzierungs-
struktur von Hotelimmobilien auf der ersten Ebene.

Die optimale Finanzierungsstruktur kann eine Erkldrung fiir die aktuelle Dy-
namik auf dem Markt fiir Betreiberleistungen geben, der einerseits durch Hotel-
konzerne geprigt wird, die versuchen durch Asset-Light-Strategien Geld fur das
Wachstum freizusetzen® und andererseits durch Investoren, die gewillt sind, in der
Aussicht auf hohere Renditen ebenso hohere Risiken einzugehen und dadurch auch
Management- oder Hybridvertrige akzeptieren.”

Eigene Darstellung. Datengrundlage: ACCOR (2009).

Vel Miicke (2007), S. 1 sowie Biirkel (2006), S. 6. Vgl. auBerdem die ,,asset-right-Strategie™
von ACCOR (2010).
Vel Kisel (2007), S. 12; Biirkel (2006), S. 6 sowie Bienert, (2005), S. 470.

469



Ramoén Sotelo/Kai Fischer

Handlungsspielraum

Niedrig Hoch
(z.B. 1 — 3 Sterne) (z.B. 4 — 5 Sterne)

FESTPACHT HYBRID

Hoch

Liquiditiit des Marktes fiir
Betreiberleistungen

HYBRID MANAGEMENT

Niedrig

Abbildung 5: Optimale Finanzierungsstruktur auf der ersten Ebene
in Abhéngigkeit von Handlungsspielraum und Speziﬁtﬁtm

4 Optimale Finanzierungsstruktur bei Hotelimmobilien auf der zweiten
Ebene

Be1 einer Finanzierung auf der zweiten Ebene wird der Kapitalbetrag in Form fi-
nanzieller Mittel iibergeben.”’ Analog zu der oben abgeleiteten optimalen Finanzie-
rungsstruktur auf der ersten Ebene, richtet sich jene auf der zweiten Ebene ebenso
nach dem-erforderlichen Handlungsspielraum eines Agenten bei der Geschiftsbe-
sorgung. Abbildung 6 stellt unterschiedliche Anlageprodukte und Finanzierungs-
formen in Abhidngigkeit der Handlungsspielrdume von Aktiva und Passiva dar.

Eigene Darstellung.

31 Val. Sotelo (2001), S. 67.
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hoch 4
Venture
Private | Capital
Equity
Immobilien-
Aktiengesell-
E schaft
2
&8 Geschlossene
5‘" Immobilien-
fonds
Offene
Immobilien-
fonds
EE[—inE @ >
gering Handlungsspielraum hoch

Abbildung 6: Kapitalkosten unterschiedlicher Anlageprodukte und Finanzierungsformen
in Abhéngigkeit des Ham:l]l.1ngsspif.:lraumsf'2

Nach dem neuen Finanzierungspostulat sollte der Handlungsspielraum zur Opti-
mierung der Kapitalkosten, den die Finanzierungsform dem Agenten gewihrt, den
geschiftlichen Erfordernissen angepasst sein. Fiir den Fall, dass unterschiedliche
Geschifte mit verschiedenen Handlungsspielrdumen getitigt werden miissen, sind
-diese unterschiedlichen Aktivititen getrennt zu finanzieren.”” Die Praxis bestitigt
diese Aussage insofern, dass die Finanzierung der Projektentwicklung regelméfig
getrennt von der Finanzierung der fertig gestellten Immobilie als Endinvestment
erfolgt, da ein zu finanzierendes Projekt einen héheren Handlungsspielraum des
Agenten (Projektentwickler) hinsichtlich des zur Verfiigung gestellten Kapitals
bendétigt, als die Finanzierung eines Bestandsobjektes.

Dass Banken bereits abgeschlossene Festpachtvertréige bei einer Kreditfinanzie-
rung positiv bewerten, deutet bereits auf Zusammenhinge zwischen den Finanzie-
rungen der beiden Ebenen hin.”* Die optimale Finanzierungsform des Endinvest-
ments auf der zweiten Ebene hiingt offenbar von der Finanzierung auf der ersten
Ebene ab.

Eigene Darstellung, in Anlehnung an Sotelo (2008a), S. 75.
> Vgl. Sotelo (2008a), S. 75.
% vgl. Schollen (2008), S. 9.
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Bei einer Finanzierung auf der zweiten Ebene entspricht der Prinzipal dem Anleger
und der Agent dem Geschiftsbesorger des Eigentiimers der Hotelimmobilie. Der
Handlungsspielraum bezieht sich auf die Verwendungsmoglichkeiten des zur Ver-
fligung gestellten Kapitals und die Drittverwendungsféhigkeit der Aktiva wird ana-
log zur ersten Ebene durch die Liquiditdt des Marktes fiir Betreiberleistungen be-
stimmt. Gemil Abbildung 6 sind Objekte mit einem geringen erforderlichen Hand-
lungsspielraum mit Anlagekapital mit Fremdkapitalcharakter, wie z.B. offenen
oder geschlossenen Immobilenfonds, zu finanzieren, Objekte, die einen hohen
Handlungsspielraum erfordern, hingegen mit Private Equity oder Venture Capital.
Je hoher der erforderliche Handlungsspielraum im Rahmen der Finanzierung der
Nutzung, was sich in der Verwendung von hybriden Betreibervertrigen bzw. Ma-
nagementvertrdgen ausdriickt, desto hoher der erforderliche Handlungsspielraum
des Eigentiimers auf der zweiten Ebene, da finanzielle Mittel fiir den Objektbetrieb
aufgebracht werden miissen. Auf der ersten Ebene idealer Weise fremdkapitalfi-
nanzierte Objekte erfordern, wie z.B. im Falle eines Triple-Net-Pachtvertrags, kei-
nen bzw. kaum Handlungsspielraum des Eigentiimers und kénnen somit problem-
los hoch fremdfinanziert werden. Vor diesem Hintergrund erschlieB3t sich auch,
dass offene Immobilienfonds als eine mezzanine Finanzierungsform mit hohem
Fremdkapitalcharakter regelmédBig nur in Hotelimmobilien investieren, die iiber
einen Pachtvertrag verfiigen. Auf der ersten Ebene idealer Weise eigenkapitalfi-
nanzierte Objekte setzen einen hohen Handlungsspielraum des Eigentiimers voraus,
woraus sich auch Finanzierungen mit Eigenkapitalcharakter auf der zweiten Ebene
ergeben. Hybride Vertrige fithren zu unterschiedlichen Finanzierungsformen, so
dass sie fiir insbesondere fiir REITSs interessant sind.

Bezogen auf die Finanzierung der Projektentwicklung ist die optimale Finan-
zierung in der Realisierungsphase abhidngig vom Handlungsspielraum des Agenten
und der Drittverwendungsfidhigkeit der Aktiva. Hierbei entspricht der Projektent-
wickler dem Agenten, das konzipierte und realisierungsreife Projekt dem zu finan-
zierenden Aktivum. Die Drittverwendungsfihigkeit der Aktiva bezieht sich weiter-
hin auf die Liquiditdt des Marktes fiir Betreiberleistungen fiir das Projekt an dem
jeweiligen Standort und kann gleichzeitig als Indikator fiir die Liquiditét des Mark-
tes fiir Endinvestoren gesehen werden.

Der erforderliche Handlungsspielraum des Projektentwicklers ist grundsétzlich
hoher als jener des spiteren Bestandshalters. Bei Budgethotels wird der erforderli-
che Handlungsspielraum des Projektentwicklers aufgrund der Standardisierungen
geringer sein als bei der Entwicklung eines 5-Sterne-Hauses.
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Handlungsspielraum
des Projektentwicklers

Niedrig Hoch

FREMDKAPITAL MEZZANINE

Hoch

MEZZANINE EIGENKAPITAL

Liquiditiit des Marktes fiir
Betreiberleistungen

Niedrig

Abbildung 6: Optimale Finanzierungsstruktur einer Projektfinanzierung fiir Hotelimmobilien™

Im Rahmen des Pachtvertrags werden die Spezifikationen des kiinftigen Objektes
individuell geregelt und der erforderliche Handlungsspielraum des Projektentwick-
lers dadurch geringer. Objekte mit einer geringeren Drittverwendungsféhigkeit fiih-
ren im Umkehrschluss dazu, dass der Projektentwickler lingere Zeit fiir die Ver-
marktung seines Objektes beanspruchen muss und damit auch einen héheren Hand-
lungsspielraum in Bezug auf die Erfiillung der Investoren und Kundenwiinsche
aufbringen muss. Das zeigt, dass die Finanzierung auf der ersten Ebene Auswir-
kungen nicht nur auf die Struktur der Objektfinanzierung, sondern auch auf die der
Projektfinanzierung hat. Auf der ersten Ebene idealer Weise fremdfinanzierte Ob-
jekte sind auch im Rahmen einer Projektfinanzierung auf der zweiten Ebene idealer
Weise stirker fremdfinanziert.

S Fazit

Im Rahmen dieses Beitrags konnte gezeigt werden, dass Pacht- und Management-
vertridge als unterschiedliche Finanzierungsformen aufgefasst werden kdnnen und
sich unter Riickgriff auf moderne Finanzierungstheorie schematische Regeln fiir
eine ideale betreibervertragliche Gestaltung ableiten lassen. Aufbauend auf diesen
Erkenntnissen konnten Zusammenhinge zwischen dem jeweils optimalen Betrei-
bervertrag und der Bestands- sowie Projektfinanzierung hergestellt werden.

> Ei gene Darstellung,
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