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In der deutschen Hotellerie ist das vorherrschende Modell seit langem der klassische Pachtvertrag.
Laut dem Hotelverband Deutschland (IHA) beherrschen inlandische Investoren mit einem Anteil von
63 Prozent noch immer den deutschen Transaktionsmarkt. Durch die Entwicklung der letzten zehn
Jahre hat insbesondere die Markenhotellerie von einem Zuwachs neuer Hotels profitiert. Die
Markenhotels haben das Portfolio an verfigbaren Marken und damit das Spektrum der
Kategorisierung erweitert. Bisher angestammte Markte der ,Privathotellerie” (vor allem in B- und C-
Stadten) wurden damit investitionstauglich.

Das vertragliche Modell von Pacht-/Mietvertragen wurde durch Franchise- und Hybridmodelle
erweitert. Internationale Investoren mit Bewusstsein flir Wertsteigerungen durch die Beteiligung an
den “Operations”, bevorzugen jedoch Management- und/oder Hybridmodelle. Zudem starkte die
Pandemie und damit verbundene Krisensituation die Tendenz zu flexibleren Vertragsmodellen.
Seitdem sind Klauseln Gber die Begrenzung der Mietzahlungen (sog. CAP-Clause) in
umsatzschwachen Zeiten oder variable Mieten, die an den Umsatz oder das Betriebsergebnis
angepasst werden, fester Vertragsbestandteil. Ist diese zunehmende Risikoteilung zu Lasten der
Immobilie die Ablésung des ,traditionellen fixen Pachtvertrages” durch variable Modelle die
folgerichtige Konsequenz?

Was ist ein Pachtvertrag?

Bei einem Pachtvertrag erhélt der Pachter in der Regel ein |6ffelfertiges Objekt vom Investor, das
bereits mit allem bendtigten FF&E (Fixture, Furniture & Equipment) ausgestattet ist. Dabei stellt der
Faktor ,Ausstattung” einen wesentlichen Unterschied zwischen einem Pacht- und Mietvertrag dar,
da bei letzterem in der Regel nicht ausgestattete Raumlichkeiten vermietet werden. Zudem
ermoglicht der Pachtvertrag im Gegensatz zur Miete dem Pachter nicht nur den Gebrauch, sondern
auch den daraus resultierenden Ertrag. Auf Grund steuerlicher Vorteile, wird mittlerweile in vielen
Fallen das FF&E in einem separaten Mietvertrag, erganzend zu einem Pachtvertrag vermietet.
Wahrend Mieten bei Gewerbeimmobilien wie Biros, Lagerhdusern und im Einzelhandel an die
Flache gekoppelt sind, ist dies in der Hotellerie eher unlblich. Hoteliers betreiben ihr Geschéft nicht
nur in einer Immobilie, sondern mit dieser Immobilie. Daher muss deren Ertragskraft ermittelt, einen
angemessenen Gewinnbeitrag abgezogen und so die Pachtzahlungsféhigkeit des jeweiligen Hotels
bestimmen werden. Wahrend der Pachtzeit kann der Pachter den vollen Nutzen aus dem Gebé&ude
und dem FF&E ziehen. Im Gegenzug zahlt er eine festgelegte Pacht an den Investor. Die Laufzeit
eines Pachtvertrags betrégt typischerweise zwischen 15 und 30 Jahren. Oftmals ist diese Pacht
gestaffelt (sogenannte Staffelmietvertrage), da Hotels ihr Umsatz- und Ergebnisplateau meist erst
nach einer Laufzeit von drei bis finf Jahren erreichen.

Der Pachtvertrag bietet dem Eigentiimer — die Immobilie - ein kontrollierbares Risiko. Eine
Gewinnbeteiligung der Immobilien am operativen Erfolg des Hotels besteht damit nicht. Es besteht
aus Sicht der Immobilien eine positive Korrelation zwischen ,Risiko* und ,Ertragskraft eines Hotels.
Je groRRer der Fixpachtanteil, desto geringer die Moéglichkeit fir den Eigentimer an kiinftigen
Ertragen zu partizipieren (Wertsicherung durch Indexklausel ausgenommen). Bei einem
Pachtvertrag ist per se der Eigentimer ohne Mitspracherecht in der Betriebsfihrung. Die
Entscheidungen, die das Management betreffen, obliegen dem Pé&chter. Umgekehrt hat der P&chter
mit einem Pachtvertrag ein erhdhtes Risiko, da dieser verpflichtet ist, die Mietzahlungen an den
Immobilieneigentiimer zu leisten — unabhéngig von der wirtschaftlichen und damit der finanziellen
Lage seines Unternehmens. Dies fuhrt haufig zu einer ungleichen Verteilung von Chancen und
Risiken zwischen den beteiligten Parteien (Linder, 2013).
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Vorteile Pachtvertrage aus Sicht des Nachteile Pachtvertrage aus Sicht des

Eigentimers Eigentumers

Geringes finanzielles Risiko Geringeres Profitpotential fir den Eigentiimer
bei erfolgreicher Betriebsfiihrung.

Kein operatives Risiko Eigentiimer hat kein Mitspracherecht in der
Betriebsfuihrung.

Grundstiick und Immobilie bleibt im Besitz des | Gegen Ende des Pachtvertrages hat der

Eigentimers und gewinnt idealerweise an Wert | Betreiber wenig Interesse das FF&E des Hotels
aufrechtzuerhalten.

Abbildung 1: Vor- und Nachteile von Pachtvertragen aus Sicht der Eigentiimer, eigene Darstellung
Was ist ein Managementvertrag?

Juristisch gesehen, ist der Managementvertrag ein Geschéaftsbesorgungsvertrag, in dem in der
Regel der Eigentiimer der Immobilie einen Betreiber bittet, diese auf das Risiko des Eigentimers zu
betreiben. Der Managementvertrag trennt zwischen Hotelimmobilie und dem Hotelmanagement
(Betreiber). Investoren sind nicht in der Lage bzw. haben nicht das Interesse ein Hotel zu fihren,
woflr ein Betreiber (Manager) diese Aufgabe tbernimmt. Der Investor ,beauftragt im Sinne einer
Geschéftsbesorgung einen Betreiber (z. B. eine Hotelkette), die Immobilie bzw. das Hotel zu fiihren,
welche in diesem Fall das ketteneigene System inkl. der Hotelmarke bereitstellt. So wird das Hotel
unter dem Markennamen der Kette betrieben, wohingegen die Rechnungen dauerhaft unter dem
Namen des Investors laufen. Fur den Betrieb des Hotels erhélt die betreibende Hotelgesellschaft
eine Entschadigung im Sinne der Geschaftsbesorgung, was gemeinhin als Managementgebuhr
verstanden wird. Der Betreiber, insbesondere die internationalen Hotelketten unterscheiden fur die
Geschaftsbesorgung zwischen der Entschadigung fir den Markennamen (Royality Fee), der
Grundgebuhr fur das Management (Basic Management-Fee) und einer erfolgsabhangigen
Entschadigung (Incentive Fee). Die Berechnungsgrundlage firr die Marken- und Grundgebuhr
basiert auf dem Umsatz des Hotels. Die ergebnisabhéngigen Gebiihren werden als Prozentsatz des
ermittelten Bruttobetriebsergebnisses (operativer Betriebsgewinn; auch bekannt als Gross
Operating Profit, GOP) berechnet.

Der Investor tbernimmt in diesem Modell das Risiko fur Erfolg und Misserfolg, weshalb zusatzliche
Gewinne oder auch Verluste ihm zugeschrieben werden. Dieser ist jedoch auch fiir
Instandhaltungsriicklagen, Grundsteuer und Gebaudeversicherung verantwortlich. Folglich ist der
Investor vom Handeln des Betreibers abhangig.

Die Risikominimierung des Investors, also der Immobilie, erfolgt durch hybride
Managementstrukturen. Dabei wird der Betreiber (Manager) wirtschaftlich ins Obligo genommen.
Modelle hierfir umfassen das Erzielen eines Mindestumsatzes oder das Festlegen eines
Mindestergebnisses im Gross Operating Profit (GOP), bevor ein Incentive ausgezahlt wird. Da
jedoch die Managementgebihr auch abhangig vom Erfolg des Hotels ist, wird sich die betreibende
Hotelgesellschaft bemiihen, ein mdglichst gutes Ergebnis zu erzielen, in dem sie einen moglichst
hohen Umsatz genieren und simultan mdglichst wenig Kosten verursachen, da beide Faktoren
essenziell fur die finale Managementgebuhr sind (Henschel, Gruner und von Freyberg, 2018).
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Vorteile Managementvertrage Nachteile Managementvertrage

aus Sicht des Eigentiimers aus Sicht des Eigentiimers

Hohes Profitpotential bei erfolgreicher Hohes finanzielles Risiko

Betriebsflihrung

Eigentimer hat Mitspracherecht in der Eigentiimer tragt volles operationelles Risiko
Betriebsfiihrung

Managementvertrage sind flexibler als Klrzere Vertragslaufzeiten kdnnen zu
Pachtvertrage Unsicherheit in der langfristigen Planung flihren

Abbildung 2: Vor- und Nachteile von Pachtvertragen aus Sicht der Eigentiimer, eigene Darstellung

Hintergriinde und Entwicklung der Vertragsstrukturen
auf dem deutschen Hotelmarkt

Pachtvertrdge dominieren den deutschen Hotelmarkt. Jedoch sind internationale Investoren
risikoaffiner als dies bisher in Deutschland bei Immobilien bekannt ist. Wie einleitend ausgefiihrt,
sind rund zwei Drittel der Hotelimmobilien im inl&ndischen Eigentum.

Die Finanzierung von Immobilien ist in Deutschland traditionell ein bankfinanziertes Modell.
Wohingegen im angelséchsischen Raum das Einbinden von Eigenkapital bei einem
Investitionsmodell wie einem Hotel Ublich ist. Die zunehmende Nachfrage internationaler Investoren
fuhrt folglich zu einem Wandel hin zu Managementvertragen. Diese Investoren haben ein
differenziertes Verstandnis der Risikoteilung. Wenn, wie in Deutschland blich, die Immobilie
vollstandig durch den Eigentimer ,bezahlt wird“, wollen diese entweder eine Risikobeteiligung des
Pachters oder eben eine Beteiligung am Pachterfolg haben. Damit kommt der Managementvertrag
in Hybrid-Form diesem Risikoverstandnis naher. Dieser internationale Wandel hin zu
risikobeteiligten Modellen kann Branchenexperte Michael Schnirle bestatigen.

LAus meiner persénlichen Erfahrung als Berater in Brasilien sowie als Manager bei B&B Hotels kann
ich sagen, dass weltweit neben Franchisevertragen tberwiegend Managementvertrage geschlossen
werden. Besonders die grof3en, internationalen Hotelketten wie Accor oder Hilton setzen
ausschliellich auf Managementvertrage. “ verdeutlicht Michael Schniirle, Senior Consultant bei
Horwath HTL Germany. ,/n Deutschland hingegen werden gro3tenteils Pachtvertrdge geschlossen,
obwohl sich hier ein deutlicher Wandel bemerkbar macht.“

Doch woher kommt diese erhebliche Asymmetrie zwischen Pacht- und Managementvertragen in der
deutschen Hotelbranche?

Kulturell bedingt bevorzugen die Deutschen in Geschéftsbeziehungen Stabilitat und
Vorhersehbarkeit. Diese kulturellen Werte spiegeln auch die Vorliebe fiir Pachtvertrage in
Deutschland wider. Pachtvertrage sind vorhersehbarer auf Grund dessen, dass die Laufzeit im
Vertrag festgelegt wird. Zudem bieten die Pachtvertrdge grundsétzlich mehr Stabilitat in einer
konstanten Zusammenarbeit, da diese beispielsweise keine Sonderkindigungsrechte enthalten,
wenn vereinbarte wirtschaftliche Ziele nicht erreicht werden, wie es beim Managementvertrag
oftmals der Fall ist. Im Gegensatz dazu werden Managementvertrage, die ein hdheres
Umsatzpotential aus Sicht der Eigentimer mit sich bringen als unbestandiger und riskanter
empfunden. Dariiber hinaus tragen auch geringere Erfahrungswerte im Umgang mit
Managementvertragen in Deutschland zu einem erhdhten Risiko bei.

Hinzu kommt, dass die rechtliche Struktur in Deutschland innovative Vertragsgestaltungen
einschrénkt. Dies zeigt sich vor allem daran, dass wichtige institutionelle Investoren im Hotelsektor,
darunter Versicherungen und offene Immobilienfonds, geman der Vorschriften der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) nur begrenzt wirtschaftliche Risiken Ubernehmen dirfen. Das
wiederum steht im Gegensatz zu der Struktur der Managementvertrage, die einerseits eine Vielzahl
variabler Komponenten umfassen und andererseits das volle Risiko operativer Verluste auf den
Eigentimer lbertragen. Neben diesen Aspekten kénnen, aufgrund der zahlreichen, zu regelnden
Vertragsinhalte, im Managementvertrag Grauzonen und nicht eindeutig definierte
Verantwortlichkeiten entstehen. Insbesondere die grof3en internationalen Hotelketten bevorzugen
den Managementvertrag gegentiber dem Pachtvertrag. Ein wichtiger Grund hierfir ist, die geringere
Kapitalbindung beim Managementvertrag und der daraus resultierenden Mdéglichkeit der schnellen
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Expansion. Zudem erscheinen beim Managementvertrag keine Pachtbetrage als Verbindlichkeiten
auf der Bilanz und schmalern somit das Betriebsergebnis. Wie aber reagieren Investoren auf dem
deutschen Hotellerie Markt auf diese Entwicklung, die von den Hotelketten ausgeht?

,ES ist zu erwarten, dass Pachtvertrage auf dem deutschen Hotelmarkt weiterhin vorherrschen
werden. Jedoch findet ein zunehmender Dialog Uber hybride Vertragsmodelle statt, die Merkmale
des herkdmmlichen Pachtmodells mit inharenten Aspekten von Managementvertragen
kombinieren.” erlautert Prof. Dr. Christian Buer, Managing Partner bei Horwath HTL Germany und
Professor im Studiengang Hotelmanagement an der Hochschule Heilbronn.

Ein Beispiel fur die Flexibilisierung von Pachtvertrégen ist die Einfihrung einer variablen Ergebnis-
oder Umsatzpacht verbunden mit einer Mindestpacht. Nur in Verbindung mit einer Mindestpacht
sind variable Umsatzpachtmodelle fur institutionelle Anleger in Deutschland auf Grund des
begrenzten Risikos nutzbar. Bei der Ergebnispacht zahlt der Pachter einen festgelegten Anteil am
GOP, soweit dieser hoher als die Mindestpacht ist. Daftir muss dieser aber seine Kostenstruktur
dem Verpéachter darlegen und ihm gegentber rechtfertigen. Bei der Umsatzpacht zahlt der Pachter
einen gewissen Prozentsatz, Ublicherweise zwischen 20—-30 Prozent des Netto-Gesamtumsatzes
aus den Bereichen Logis sowie Food and Beverage (F&B), sofern dieser héher als die Mindestpacht
ist.
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Abbildung 3:Verteilung Risk/Reward der Vertragsarten, eigene Darstellung

Jede dieser Vertragsformen kann mit einem Franchisevertrag kombiniert werden. Gegen eine
Gebdihr profitiert hierbei der Franchisenehmer, also der Betreiber des Hotels vom Konzept, dem
Vertriebssystem sowie den operativen Standards der Marke des Franchisegebers. In der Praxis
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zeigt sich oftmals die Konstellation Eigentiimer — Betreiber/Pachter — Franchisegeber, das
sogenannte ,sandwich lease®. Das ist der Fall, wenn ein Investor trotz eines attraktiven Standorts
keinen Betreiber findet, da die internationalen Hotelketten eben keine Pachtvertrage abschliel3en
mdchten. Deshalb wird eine unabhéngige Betreibergesellschaft zwischengeschaltet, die im Rahmen
eines Franchisevertrags die Marke und das Vertriebssystem fir den Hotelbetrieb beschafft.

Absicherung in Krisenzeiten

Die neuen, flexibleren Abwandlungen von Pachtvertrdgen dienen dazu die Vorteile von
Managementvertragen in Pachtvertrage zu integrieren und das Risiko fiir Pachter und Verpachter
mdglichst gering zu halten. Eine Méglichkeit Pachtvertrage zu flexibilisieren und damit das Risiko
des Péachters zu minimieren, ist die Integration einer CAP Clause. Diese Klausel ermdglicht es dem
Péachter, den Vertrag zu &ndern, zu kiindigen oder fortzufiihren, wenn ein zuvor im Vertrag
festgelegter kumulierter Verlust (in der Regel basierend auf dem Nettogewinn) eintritt.

Fur den Investor, der seine Immobilie vermietet, ist es entscheidend, sicherzustellen, dass seine
Anspriiche aus dem Mietvertrag gut abgesichert sind. Insbesondere in Krisenzeiten, wie in den
letzten Jahren, ist die Bedeutung einer effektiven finanziellen Absicherung gestiegen. Um die
Inflation zu bertcksichtigen und damit eine faire Verteilung von Risiken zwischen Vermieter und
Mieter zu gewahrleisten, werden Indexierungsklauseln in die Vertragsmodelle integriert, welche die
zu zahlenden Pachtbetrage an den Verbraucherpreisindex (VPI) koppeln. In Zeiten hoher Inflation,
wie seit der Corona-Pandemie, fuhrt dies fiir Mieter haufig zu erheblichen finanziellen
Herausforderungen. Mietsicherheiten wie Mietbirgschaften, die entweder durch Banken,
Versicherungen oder Konzernmuttergesellschaften gestellt werden, haben ebenfalls an Bedeutung
gewonnen. Auch Patronatserklarungen, die eine ahnliche Sicherheitsfunktion erfiillen, kommen
vermehrt zum Einsatz. Die Praxis zeigte jedoch bereits, dass selbst Blrgschaften in manchen
Fallen nicht ausgereicht haben, da diese gerichtlich angefochten werden kénnen. Um sich
umfassend abzusichern, wird demnach empfohlen, verschiedene Sicherungsmittel gleichzeitig zu
nutzen. So dient beispielsweise auch das FF&E-Reservekonto, welches der Mieter verpflichtet ist zu
fuhren, als zusatzliche Sicherung des Vermieters. Dieser erhalt Zugriff auf das Konto, falls der
Mieter seinen Verpflichtungen nicht nachkommt. Ein weiterer Aspekt ist die Betriebspflicht, diese
stellt sicher, dass der Mieter das Hotel im vertraglich vereinbarten Umfang betreibt. Gerade wenn
der Mietzins einen variablen Anteil enthélt, verhindert die Betriebspflicht, dass der Mieter den
Umsatz absichtlich verringert, indem er den Betrieb einschrankt. Wahrend der Corona-Pandemie
kam es vor, dass Hotelbetreiber aufgrund geringer Buchungen den Betrieb teilweise einstellten, was
zwar kurzfristig Kosten reduzierte, aber langfristig das Risiko fur den Vermieter erhdhte. Eine
gesetzliche Betriebspflicht besteht nicht automatisch und muss deshalb explizit im Vertrag
vereinbart werden. Dartber enthalten die meisten Hotelmietvertrage

umfangreiche Informationspflichten fur den Mieter. Dies ist besonders bei umsatzabhangigen
Mieten wichtig, damit der Vermieter die Mietberechnung nachvollziehen und Gberprifen kann.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Wahl der Vertragsart — sei es ein Pachtvertrag,
Managementvertrag oder ein hybrides Modell — maRgeblich von den rechtlichen
Rahmenbedingungen eines Landes, den subjektiven Préferenzen und der Risikobereitschaft der
Vertragsparteien beeinflusst wird. Auf dem deutschen Markt zeichnet sich ein deutlicher Wandel ab,
bei dem innovative und flexible Vertragsgestaltungen zunehmend an Bedeutung gewinnen, wobei
auf bewahrte Grundsétze der Hotelvertrage zurtickgegriffen wird. Diese neuen Ansétze bieten nicht
nur eine bessere Absicherung und Anpassungsfahigkeit in Krisenzeiten, sondern machen den
deutschen Markt auch attraktiver fur internationale Hotelketten. Dafiir kénnen juristisch
ausgekliigelte Klauseln zwar einen Rahmen schaffen, aber der tatsachliche Schliissel zu
funktionierenden Vertragen liegt darin, dass beide Parteien diese Vereinbarungen auch in der
Praxis umsetzen.
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About Horwath HTL

At Horwath HTL, our focus is one hundred percent on hotel, tourism
and leisure consulting. Our services cover every aspect of hotel real
estate, tourism and leisure development.

Our clients choose us because we have earned a reputation for
impartial advice that will often mean the difference between failure
and success. Each project we help is different, so we need all of the
experience we have gained over our 100-year history.

We are a global brand with 52 offices in 38 countries, who have
successfully carried out over 40,000 assignments for private and
public clients. We are part of the Crowe Global network, a top 10
accounting and financial services network. We are the number one
choice for companies and financial institutions looking to invest and
develop in the industry.

We are Horwath HTL, the global leader in hotel, tourism and
leisure consulting.
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