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Abschnitt 1 — Wo steht die Hotelindustrie?

Wie sind die Rahmenbedingungen fir die Hotelindustrie?

Einige Kernaussagen
« Ubernachtungen in Deutschland tberspringen die 350 Mio.
Hurde: von 344 Mio. in 2005 auf 351 Mio. in 2006 (+ 2%)

o ,Zu Gast beil Freunden®: (leichter) Sondereffekt durch die WM
e Tourismus im ersten Halbjahr 2007: + 4% gegentber 2006

« Hoher Zuwachs bei den auslandischen Gasten: rd. 53 Mio.
Ubernachtungen in Deutschland durch auslandische Gaste
In 2006 (+10% gegenuber 2005)

« Auch in Zukunft wird eine hohe Dynamik fur den Tourismus
durch auslandische Géaste erwartet.

\
\
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« Positive Wirtschaftentwicklung in Deutschland (BIP +2,5%
iIn 2006), auch fur 2007 sind die Vorzeichen (noch?) gut.




Abschnitt 1 — Wo steht die Hotelindustrie?

Wo steht die Branche?

Hotelindustrie in Deutschland

* In den Betrieben der Hotellerie (Hotels (garnis),
Pensionen, Gasthofe) wurden 2006 rd. 208 Mio.
Ubernachtungen gezahilt (+ 4% 2005).

« Uber 80% der umsatzstarksten Hotels in Deutschland
(Top 200) bezeichneten ihre Gewinnsituation in 2006
als gut bzw. sehr gut (2005: rd. 50%). Die Hotelbetreiber
melden Zuwachse bei Umsatzen und Gewinnen.

Wem gehoren die Hotelbetten in Deutschland?

* Rd. 2/3 der Vier- und Funf-Sterne-Hotels in
Deutschland gehoren deutschen Eigenttiimern.

» Grolter Anteil unter den auslandischen Eigenttimern:
USA (rd. 16%) und Grof3britannien (rd. 5%).
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Abschnitt 1 — Wo steht die Hotelindustrie?

Was tut sich am Investmentmarkt fir Hotels?

Tendenzen

* Insgesamt hohes Volumen bei Immobilientransaktionen

« Lebhafte Nachfrage nach Hotelimmobilien in
Deutschland und Europa

* Hotelgesellschaften verkaufen Immobilien.
« Blackstone Gbernimmt Hilton.
* Neue Stadthotels sind im Bau oder in Planung.

 Auch im Segment Leisure Hotels gibt es zahlreiche
Hotelprojekte.

Die positiven Entwicklungen in der Wirtschaft, in der Hotelindustrie und
In der Immobilienbranche wirken sich auf den Hotelinvestmentmarkt aus.

Renditekennzahlen fir Hotelimmobilien Oktober 2007
PricewaterhouseCoopers Folie 5



Abschnitt 2
Wertermittlung und Werttreiber




Abschnitt 2 — Wertermittlung und Werttreiber

Wertermittlung von Hotelimmobilien

Parameter und Schema Hotelbewertung
Die Hotelimmobilie ist einem Betreiber- und einem Immobilienrisiko ausgesetzt:

Pachtbetrieb » Eigen-,
Betreiber- Ert.rage Management-
risiko - Operative Kosten betrieb
= Betriebsergebnis |
Beititenue - Kosten nach GOP
Immo-
bilienrisiko Pacht = NOP (Hotel)
N - Bewirtschaftung - Bewirtschaftung
mmobilien- — NOP (Immobilie) || = NOP (Immobilie)

Diskontierung, Kapitalisierung

Wo
liegen
die Wert-
treiber ?

Hinweis: GOP = Gross Operating Profit (Betriebsergebnis I); NOP = Net Operating Profit (Betr.Ergebnis II)
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Abschnitt 2 — Wertermittlung und Werttreiber

Ertrdge Hotel - Auslastung, Netto-Zimmerpreis, RevPAR —
die wichtigsten Kennzahlen und Wertreiber

RevPAR 2004 —
Deutschland ges.: € 49

Operative Durchschnittliche Durchschnittl. Revenue per Veran-
Kosten Zimmerauslastun Netto-Zimmer- Available Room derung
Setiohs. g preis in € (RevPAR) in € | RevPAR
ergebnis | 2005 2006 2005 2006 2005 2006 05/06
Kosten Deutschland ges. 62,8%
nach GOP
Pacht Essen | 60,8% 66,9% 70 76 43 51 20%
Dortmund Hohe = 60,3% 63,5% 53 60 32 38 19%
NOP Hotel Berlin ZU- 5599 |  68,9% 80 90 53 62 18%
wachs-
BWK's Hamburg raten = 72,7% 76,5% 77 86 56 66 17%
NOP Leipzig . 62,1% 66,2% 52 57 32 38 16%
Immobilie T
Fro s | Hannover 54,8% 55,5% 80 81 44 45 3%
' Diskontie- ! Zu-
. rung / Kapi- i Erfurt wachs 61,7% 59,9% 44 45 27 27 -2%
; talisierqng : niedrig 0 5 0
. Abschnitt 3 i Rostock 7| 65,3% | 59,9% 47 47 31 28 -9%
''''''''''''''''' Quelle: Immobilienzeitung
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Abschnitt 2 — Wertermittlung und Werttreiber

Ertrage Hotel

Kernaussagen Ertragsseite

Operative | ¢ In den ersten Monaten 2007 konnten sich die Zimmerpreise auf
osten . . -
— dem hohen Niveau halten — auch fur das Gesamtjahr 20077
etrieps-
egebnis| | o (Grof3ere Hotels (bis 1.000 Betten) erzielen bessere Auslastung
Kosten als Hotels mit geringeren Kapazitaten:
nach GOP
Pacht Betten je Betrieb 15-19| 20-29| 30-99 _;gg _igg _ggg 1083 Hcgis
NOP Hotel ggggnaUS|aStung 21,8%| 254%| 32,9%| 433%| 46,3%| 458%| 44,0%| 39,0%
BWK's . . . .
 Performance der Hotels garnis, Gasthtfe und Pensionen
mmobilie deutlich niedriger
;"5;;(?&&;"'; « Umsatzmix bei den 200 umsatzstarksten Hotels i. Deutschland:
i rung/ Kapi- ; . .
| talisierung ! Logis: 55% - F&B: 38% - Sonstiges: 7% (Stand: 2006)
i Abschnitt 3

...................
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Abschnitt 2 — Wertermittlung und Werttreiber

Operative Kosten, Betriebsergebnis |

evage | Betriebsergebnis | = Ertrage - operative Kosten

Wil - \Wesentliche (operative) Kostenpositionen:
e Personalkosten

Betriebs-
Sy « Wareneinsatzkosten

Kosten « ,Back Office” Abteilungen (Marketing & Verkauf, Verwaltung,
nach GOP Technik, Energie)

Pacht « Wichtigste Kenngrol3e fiir den Hotel Manager: Betriebsergebnis |
bzw. Gross Operating Profit (GOP)

NOP Hotel
— ] Professionell geflihrte Grol3hotels erzielen einen GOP von gut
30% von den Gesamtumséatzen. Bei manchem Kleinbetrieb liegt
NP der Wert bei unter 20%.
- Diskontie- | \Afart Hotelketten haben ihre Kosten im Griff.
e ber? GOP wird deutlich starker durch die Ertrage als
| _Abschnitt 3 ; treiber:: durch die Kosten beeinflusst.
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Abschnitt 2 —

Wertermittlung und Werttreiber

Kosten nach GOP....
...Sollten keine Werttreiber sein, da wenig Spielraum besteht:

Ertrage

Operative
Kosten

Betriebs-
ergebnis |

Kosten

nach GOP

Pacht

NOP Hotel

BWK's

NOP
Immobilie

i Diskontie-

. rung / Kapi- i
: talisierung !
i Abschnitt 3

...................
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a) Bel Management-Hotels: Management-Vergutung

Know-How, Marke,
Infrastruktur, etc.

Betreiber
Eigentimer

Management Fee Hotelimmobilie
(i.d.R. abhangig von
Umsatz und GOP)

b) Ricklage fur FF&E (Fixture, Furniture & Equipment)
« Sichern die langfristige Attraktivitat des Hotelproduktes

o GrofRenordnung: 3% - 5% vom Gesamtumsatz des Hotels
(besser: 4% bis 5%)

Oktober 2007
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Abschnitt 2 — Wertermittlung und Werttreiber

Pacht fur Hotels

emage | DI€ Pacht wird flexibler.

operative | © Zahlreiche Vertragsformen fir die Hotelpacht: Festpacht,
osten Umsatzpacht, Staffelpacht, Mischpacht

Betriebs-

egebnis1 | ©  Betriebsrisiko wird z.T. auf den Immobilieneigentiimer
p— verlagert; individuelle Regelungen durch pachtfreie Zeiten,
nach GOP Cap Regelungen, Hardship-Klauseln, etc.

« Marktiibliche Pachtsatze fur Kettenhotels und GroRhotels:

o o 18% bis zu 30% (!) vom Gesamtumsatz des Hotels
 Welches Pachtniveau ist nachhaltig erzielbar?
BWK's
NOP ' Tatsachliche
mmobite | | Nachhaltig NEElEllE Nachhalliy  pacht =
e : erzielbares : :
. Diskontie: erzielbare Betriebs erzielbare nac;hlréaltlg
i rung / Kapi- ; . -
| tali . Hotelertrage . Pacht €rzielbare
B e S J ergebnis | Pacht?
Renditekennzahlen fir Hotelimmobilien Oktober 2007
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Abschnitt 2 — Wertermittlung und Werttreiber

Vom Net Operating Profit (NOP) Hotel zum NOP Immobilie
Welche Bewirtschaftungskosten entstehen fur den Eigentimer?

NOP Hotel

BWK's

NOP
Immobilie

r

i Diskontie- !
. rung / Kapi- i
: talisierung !
i Abschnitt 3

...................

Ertrége Pacht NOP (Hotel)
Operatve - Bewirtschaftungskosten - Bewirtschaftungskosten
eﬁ;g'benb;l Instandhaltung Instandhaltung

osten InStgig%kr]\?iljtr%negrsdes nisﬁgatiilgl?leollr::slgl;rfgLglethuﬁcgk-
nach GOP

Pacht Management Immobilie Management Immobilie

eher gering (lange Pacht-
laufzeit, grof3e Mieteinheit)

Management Leistungen d.
Immobilien Eigentimers

Ausfallwagnis

Ausfallwagnis

abhangig vom Pachter

kaum, da Betreiber ersetzbar

= NOP (Immobilie)

= NOP (Immobilie)

Renditekennzahlen fir Hotelimmobilien
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B> Bewirtschaftungskosten sind eher moderate Werttreiber
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Abschnitt 2 — Wertermittlung und Werttreiber

Untersuchungsfelder Hotelbewertung (1 / 2)
Fragestellungen bei der Hotelbewertung

 Hat das Hotel einen ausreichend interessanten Gaste-Mix?

» Hat das Hotel einen Businessplan, der auch Entwicklungen und
schwache Signale der Branche bertcksichtigt?

* Wird von einer realistischen Anzahl von Betriebstagen
ausgegangen? Werden Saisonalitdten angemessen
berlcksichtigt?

» Bestehen Synergien oder Allianzen mit der Umgebung
(bspw. Kooperation mit einem Kongresszentrum)?

» Gibt es Abhangigkeiten von einem Nachfragegenerator?

* Erreicht das Hotel eine kritische Grof3e, um von einer
Fixkostendegression zu profitieren?

» Gibt es gentigend Markteintrittsbarrieren flr potenzielle
Konkurrenten?

Renditekennzahlen fiir Hotelimmobilien Oktober 2007
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Abschnitt 2 — Wertermittlung und Werttreiber

Untersuchungsfelder Hotelbewertung (2 / 2)
Fragestellungen bei der Hotelbewertung

* Wurden Investitionen getatigt, in denen das Hotel nur
Nachahmer ist, oder flihren die Investitionen zu nachhaltigen
Erléspotenzialen?

 Passen der Name und der Betreiber zum Hotel?

« Wurden die FF&E Riicklagen fir die Werterhaltung des Inventars
verwendet?

» Erfolgte eine ausreichende Instandhaltung an Dach & Fach oder
besteht ein Instandhaltungsstau? |

* Gibt es Wiederverkaufsmdglichkeiten oder eine potenzielle
Drittverwendungsfahigkeit?

» Befindet sich das Haus in einer Anlauf- oder Relaunchphase oder
reflektieren die gegenwartigen Ergebnisse den Normalzustand?

* Gibt es objektive Machbarkeitsstudien — oder wurden die
~wunschergebnisse® des Investors durch ein Standardgutachten

beStatlgt ? Quelle: Bienert, Bewertung von Spezialimmobilien (2005)
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Abschnitt 3 — Hotelinvestments und Renditen

Was sagt der Hotel-Investmentmarkt? Was tut sich am Markt?

Transaktionsvolumen Grol3hotels

e |m Zeitraum 2000 bis 2006 lag
das durchschnittliche Hotel-
Transaktionsvolumen bei rd.
€ 816 Mio. p.a. (bezieht sich
auf Grof3hotels > € 10 Mio.
Kaufpreis).

e 2006 war ein Rekordjahr mit
einem Transaktionsvolumen
von € 2,3 Mrd..

 Beil zwel Grofdtransaktionen in
2006 war Blackstone auf der
Kauferseite (9 Accor Hotels
sowie Interhotel-Portfolio).

Renditekennzahlen fir Hotelimmobilien
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Mrd. €

Hohes Volumen auch im ersten
Halbjahr 2007, wobei € 2,0 Mrd. flr
das Gesamtjahr erwartet werden.

Insgesamt bleibt die Nachfrage
nach Hotelimmobilien auf einem
hohen Niveau.

3,0

2,0 A

2,3 2,0
1,4
ol m [ H N N

2003 2004 2005 2006 2007 F 1.HJ
2007

B Investitionsvolumen in Mrd. €

Quelle: Top Hotel, JLL Hotels
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Abschnitt 3 — Hotelinvestments und Renditen

Die Investoren
Antell Investoren In-/Ausland fir Hotelimmobilien in Deutschland

20034* 20041@ 2005 @

Anteil Investoren Inland (%) Anteil Investoren Ausland (%)

 Die Struktur der Hotelinvestoren in Deutschland hat sich seit 2003 deutlich
verandert.

 Investoren aus Grof3britannien, den USA, den Niederlanden und aus
Skandinavien dominieren auf der Kauferseite.

« Uber 70% des Hotel-Transaktionsvolumens (in Europa) bezog sich 2006
auf Hotelportfolios, die hauptsachlich von opportunistischen Investoren
gekauft wurden.

Quelle: Top Hotel, JLL Hotels

Renditekennzahlen fir Hotelimmobilien Oktober 2007
PricewaterhouseCoopers Folie 18



Abschnitt 3 — Hotelinvestments und Renditen

Zwei Typen von Investoren

Der risikoaverse Hotelinvestor...

* investiert in Hotels im gehobenen Segment an guten, innerstadtischen
Standorten mit bonitatsstarken Betreibern

« kauft Hotels mit gesicherten Pachtvertragen; evtl. mit Mangement-
vertragen mit Garantieklauseln fir den Betreiber.

Der risikoorientierte Hotelinvestor... SIS (HIBHE!
* Dbevorzugt Hotel-Portfolios an heteroge-
nen Standorten, mit diversen Betreibern Betriebsgesellschaft @
e erwirbt non-performing Hotels
e Ubernimmt das Betreiberrisiko @
e optimiert Objekt und Betrieb Franchise- und / mzzﬁggee_'
e sucht den Exit. geber oder | sojischaft
Renditekennzahlen fir Hotelimmobilien Oktober 2007
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Abschnitt 3 — Hotelinvestments und Renditen

Cap Rates fur Hotelimmobilien

Was ist unter der Cap Rate zu verstehen?

Cap Rate ist zu verstehen als Net Operating Income des ersten Jahres
geteilt durch den Verkaufspreis (ohne Transaktionsnebenkosten).

Rendite und Risiko

Risiko
far
Hotel-
Immo-
bilien-
NESE
ment

Rendite-
erwartung fur

risikofreies
Investment

Renditekennzahlen fir Hotelimmobilien
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Bedeutung
Standortrisiken +++
Markt (Status quo, Perspektiven, Transparenz) +++
Hoteltyp ++
Marktattraktivitat des Objektes ++
Betreiber +++
Vertragstyp +++
Immobilienzyklus + bis ++
Finanzierungskonditionen fur Hotels +

Oktober 2007
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Abschnitt 3 — Hotelinvestments und Renditen

Cap Rates Grol3stadte
Hohe Nachfrage nach Hotelimmobilien flhrt zu sinkenden Renditen

6,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
N N N N ™ ™ (92) o™ < <t < < Lo Lo Lo Lo O o (<o) (o] N~
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
c — —_— +— c (- _— +— c — _— +— c — -_ +~ c — -_ + [
G o > 4 G o > 4 G o > 4 P o > 4 G o > 4 G
) <C — @) = < - o — <C - ) ) <C — @) = < - O )
——Europa —=—Berlin —— Frankfurt Minchen

« Sinkende Entwicklung bei den Cap Rates flir Hotelimmobilien an den
deutschen Standorten in den letzten 5 Jahren (mehr als ein Prozentpunkt)

o Européaischer Durchschnitt: von 9,1% in 2002 auf 7,5% (Ende 2006)

Quelle: Meridia Capital, JLL Hotels
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Abschnitt 3 — Hotelinvestments und Renditen

Cap Rates in Abhangigkeit vom Standort

Cap Rates an den Standorten Berlin, Frankfurt, Minchen

2002 Ende 2006

« Beil Hotelimmobilien an Top Standorten mit geringem Risiko liegen die
Renditen bei unter 6%.

 An Sekundarstandorten und in Lagen abseits von (Grol3-)Stadten liegen
die Renditeerwartungen deutlich héher.

« Sekundarstandorte gewinnen an Bedeutung, Investoren weichen auf
diese Standorte aus.
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Verschiedene Hoteltypen
Hotel Segmente

Hotel Cap Rates / Spanne Cap| Abweichung zum|Anwendbarkeit ftr
Beispiel USA Rate | mittleren Segment | Deutschland ?
fr absolute Top Hotels

Luxus Segment 5,0% - 6,5% -2,0% bis -2,5%
denkbar
» o
mittleres Segment 7,0% - 9,0% GroBstaQte Cfﬁ’.l' 7% 1In
der Region hdher
Budget Segment 8.0%-11,00| +1,0% bis +2,00 | 2iSher passend; zu-

kiinftig eher niedriger

Businesshotel versus Leisure Hotel
* Leisure Hotels tragen ein hoheres Risiko
- Saisonalitat, eingeschrankter Gaste-Mix, Wetterabhangigkeit (1)
- Betreiber sind nicht bereit, die Risiken komplett auf sich zu nehmen.

- Einzigartigkeit des Standortes und des Produktes ist entscheidend.
Quelle: Meridia Capital, HVS International
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Abschnitt 3 — Hotelinvestments und Renditen

Renditetendenzen flr verschiedene Hoteltypen

Hotelprodukte, die in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen haben
Wie sind die Renditeerwartungen einzuschatzen?

Budget Hotels

Luxus Hotels

Extended Stay Hotels
(Boardinghauser, Apart-
hotels, All-Suite-Hotels)

Boutique-, Design-
und Themenhotels

Renditeauswirkung

Wellness- und
Beauty-Hotels

Renditekennzahlen fir Hotelimmobilien
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Klrzerer Lebenszyklus
Produkt leicht zu duplizieren

Oft Trophy Assets an hervorragenden
Standorten

Abhéangig von der Nachfrage am Standort
und innerhalb des Konjunkturzyklus

Mietmarkt ist zu berlcksichtigen
F&B Risiko gering, hohe GOP's (in %)

Werden Gasteerwartungen erfullt?

Nachhaltigkeit des Produktes? Verbunden
mit Kosten?

Nach wie vor zunehmende Bedeutung
(Leicht) konsumabhangig
Investitions- und Instandhaltungsdruck
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Werte je Zimmer
Entwicklung der Werte je Hotelzimmer

1,10 -
—— Munchen
1,05 A
3 Berlin
IS 4
E 1,00 —— Hamburg
(6]
g 0,95 A X~ Frankfurt
(]
= 0.90 - - Mittel 4 Stadte
0,85 -

« Laut HVS International liegt der durchschnittliche Wert je Hotelzimmer in
Munchen bei T€ 237 und in Frankfurt / M. bei T€ 166. Hamburg und Berlin
liegen mit T€ 182 und T€ 189 im Mittelfeld (Stand jeweils Jahr 2006).

* Durchschnittl. Wert je Zimmer fur Hotels in London: T€ 577
Quelle: Cost & Logis, HVS International
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Abschnitt 3 — Hotelinvestments und Renditen

Transaktionen

Aktuelle Transaktionen Grof3hotels

2 Hotels in Hamburg und auf

Kaufpreis
je Zimmer
in TE

Vervielfaltiger 14,4;

Sylt (Rantum) 4 Sterne 419 164 Anfangsausschuttung: 5,75%

Lindner Hotel in Landshut 4 Sterne 147 79 Kc_)nferenz-, SRR
Mietvertrag 20 J.

NH Hotel Erlangen 4 Sterne 138 80

Mercure Hotel in Berlin 4 Sterne 135 108 | zentrale Lage

Bgst Western Hotel in 3 plus bis 4 Sterne 234 64 15 Jahr_e Mietvertrag,

Nurnberg Franchise-Hotel

Aol 2ol n DENEr e 3 bis 4 Sterne 12.000 72 | Sale & Lease Back

und der Schweiz

Benchmark 3 Sterne Hotels 75-100 T€ Quelle: Bienert, Bewertung von

Investitionskosten (!) 4 Sterne Hotels 100-125 T€ Spezialimmobilien (2005)

Renditekennzahlen fiir Hotelimmobilien
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Quelle: Online Recherchen
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Abschnitt 3 — Hotelinvestments und Renditen

Transaktionen

Preisniveau kleinere Hotels

Angebots-
Hotel Kategorie Zimmer preis je | Anmerkung
Zimmer/T€
Urlaubshotel im Allgéau First Class 30-35 66 | Denkmalschutz, Tiefgarage
Urlaubshotel im Schwarzwald First Class ca. 20 63 SChW.' HlIOEID), SEITEL
Betreiberwohnung
Stadthotel in Fiirth 3 plus bis 4 Sterne 45-50 34 | Wellness-Bereich, Franchise-
Hotel, Betreiberwohnung
Hotel Grof3raum Stuttgart 3 plus bis 4 Sterne 40-45 28 | Wellness-Bereich mit Pool
Business-Hotel bei Stuttgart 3 Sterne tber 150 32 | Konferenzraume, Tiefgarage
Hotel in Kleinstadt in der Pfalz 3 Sterne 35-40 32 | Betreiberwohnung
St“adthotel im Grol3raum 3 Sterne ca. 35 40 _\/ollga_stronomle, 2 Wohnungen
Nurnberg im Objekt
Stadthotel in Augsburg 3 Sterne (garni) ca. 35 40 | kleine Tiefgarage

Renditekennzahlen fir Hotelimmobilien
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Die Kaufpreise (hier Angebotspreise) fir kleinere Hotels abseits der
Grol3stadte liegen deutlich unter den Benchmarks flr Investitionskosten!

Quelle: AHGZ, Online Recherchen
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Liegenschaftszinssatze — da kommen wir her
Liegenschaftszinssatze bel Hotelgrundstlicken

Liegenschaftszinssatz minimal 6,75%
o Standortrisiko bis 0,40%
E Sanierungs-/Modernisierungsrisiko bis 0,20%
-
§ Drittverwendungsrisiko bis 0,20%
é‘ Pachtwertentwicklungsrisiko bis 0,40%
2 Sonstige Branchenrisiken bis 0,40%
Sonstige Objektrisiken bis 0,10%
Liegenschaftszinssatz maximal 8,00% Bei den Cap
Rates ist die
Liegenschaftszinssatze laut Kleiber/ Wertspanne
Simon sowie Kapitalisierungszinssatze Wese_”“'?h
nach BelWertV: 6,5% bis 8,5% breiter !
Quelle: Bienert, Bewertung von Spezialimmobilien (2005)
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Abschnitt 4 — Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Zusammenfassung

Hotelindustrie und Hotel-Investment

Die Entwicklung der Performance in der Hotelindustrie
In Deutschland verlief in den vergangenen zwei
Jahren positiv; die Betreiber erzielen hdhere Umsatze
und Betriebsergebnisse.

Allgemein positives Klima auf dem Hotel-Investment-
markt, hohe Nachfrage nach Hotelimmobilien

Der Hotel-Investmentmarkt wird durch internationale
Investoren bestimmt.

Hotels werden in kirzeren Zyklen gehandelt.

Dominierend sind zwei Typen von Investoren:

- Hotel-Investoren, die ein relativ geringes Risiko suchen

- Risikoorientierte Investoren, die operative und
Turnaround Risiken Ubernehmen.

Renditekennzahlen fir Hotelimmobilien
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Abschnitt 4 — Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Zusammenfassung

Renditen flur Hotel-Investments

Die Renditen fur Hotelimmobilien liegen aufgrund der
hohen Nachfrage auf einem niedrigen Niveau.

FUr Business Hotels in Berlin, Frankfurt und Minchen
liegen die Cap Rates fir Hotels bei rd. 7%.

Bei Top Hotels mit besten Standort-, Markt- und
Objektbedingungen sowie einem risikoarmen
Betreiberkonzept liegen die Cap Rates bei unter 6%.

Die kleineren Hotels abseits der Grof3stadte weisen
eine schwachere Performance auf und tragen hdhere
Immobilienrisiken in sich.

Hotelimmobilien sind heterogen: zwischen dem Hotel
Vier Jahreszeiten in Hamburg und dem inhaber-
gefluhrten Kleinhotel in der Provinz liegen Welten!

Renditekennzahlen fir Hotelimmobilien
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Kontaktdaten

Ihr Ansprechpartner fur Hotelimmobilien

Markus Hauk

Manager
Real Estate Hospitality & Leisure

PricewaterhouseCoopers

Corporate Finance Beratung GmbH
Marie-Curie-Stral3e 24-28

60439 Frankfurt

Tel.: +49-(0)69-9585-5910

Fax: +49-(0)69-9585-5952
E-Mail: markus.hauk@de.pwc.com
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