Hotelwertgutachten von bulwiengesa und Union Investment

Deutsche Hotellerie profitiert von Binnentourismus -
Immobilienwerte legen moderat zu

e Investmentrelevantes Marktvolumen wachst auf 66,1 Milliarden Euro
e Transformation von Bestandsimmobilien gewinnt im Hotelmarkt weiter an Be-
deutung

Hamburg, 1. Juli 2026. Im Jahr 2025 verzeichnete Deutschland mit 497,5 Mio. GastelUber-
nachtungen erneut einen Ubernachtungsrekord. Getragen wurde diese positive Entwick-
lung wie schon im Vorjahr von einer robusten touristischen Nachfrage. Vor diesem Hinter-
grund hat sich auch der Hotelinvestmentmarkt weiter stabilisiert. Auch zum Jahresbeginn
2026 entwickelte sich die Ubernachtungsnachfrage weiter moderat positiv. Insbesondere
die Inlandsnachfrage stieg zuletzt an; die Auslandsnachfrage legte demgegenuber aller-
dings nur geringflugig zu.

»Fur die Hotellerie hierzulande bedeutet dies: Die Nachfragebasis ist weiterhin solide, die
operative Entwicklung wird jedoch nicht mehr allein von Nachholeffekten oder GroBereig-
nissen getragen®, erlautert Martin Schaller, Leiter Asset Management Hospitality bei
Union Investment, die aktuellen Ergebnisse der gemeinsam mit bulwiengesa durchge-
fuhrten Marktanalyse. Anders als im Jahr 2024, als unter anderem das Messe- und Kon-
gressgeschaft sowie GroBevents wie die FuBball-Europameisterschaft die Auslastung der
Stadthotellerie deutlich stltzten, ruckt seit 2025 die nachhaltige Ertragsqualitat der Be-
triebe starker in den Vordergrund. ,,Reales Umsatzwachstum, steigende Kosten, differen-
zierte Standortentwicklungen und die Qualitat der Betreiberkonzepte gewinnen damit fur
die Bewertung von Hotelimmobilien weiter an Bedeutung®, so Martin Schaller.

Hotel-Transaktionsmarkt mit Belebung

In diesem dynamischen Marktumfeld belebte sich das Transaktionsgeschehen im Jahr
2025 deutlich. Das finale Transaktionsvolumen fur das Gesamtjahr 2025 belief sich in
Deutschland auf rund 1,9 Mrd. Euro und lag damit in etwa auf dem Durchschnittsniveau
derJahre 2020 bis 2024. Gegenluber 2024 wurde damit ein Plus von mehr als einem Drittel
erzielt. Getragen wurde der Markt primar von groBvolumigen Einzeltransaktionen, die
etwa drei Viertel aller Transaktionsabschlisse umfassten. Zugleich erlebten strategische
Portfoliodeals ein Comeback.

Die Spitzenrenditen im deutschen Hotelsegment zeigten sich 2025 gegenuber 2024 ins-
gesamt stabil bis leicht sinkend. Wahrend diese im deutschen Durchschnitt weiterhin bei
rund 5,25 Prozent lag, fuhrten die deutlich gestiegene Marktliquiditat, groBere Transakti-
onen und die Ruckkehr von Core- und Core-plus-Investoren in ausgewahlten Toplagen zu



einem moderaten Abwartsruck auf die Spitzenrenditen. Eine flachendeckende Rendite-
kompression ist jedoch nicht erkennbar; die Preisbildung blieb vielmehr stark objekt-,
lage-, betreiber- und vertragsabhangig.

Knapp 10.000 neue Zimmer - Hotelwert steigt um rund 2,8 %

»,Der positive Wertentwicklungstrend der deutschen Hotelimmobilien bleibt vor diesem
Hintergrund weiterhin intakt, wenngleich sich die Dynamik gegenuiber dem Vorjahr abge-
schwacht hat“ sagt Dr. Joseph Frechen, Bereichsleiter bei bulwiengesa. Nach der ge-
meinsam mit Union Investment durchgefuhrten Berechnung wurde fur das investmentre-
levante Hotelmarktsegment auf Basis von Daten zu Marktentwicklung und operativer Per-
formance der Hotelbetriebe ein moderater Wertanstieg von rund 2,8 Prozent ermittelt.

Ausgehend von einem investmentrelevanten Hotelmarktvolumen von 64,3 Mrd. Euro im
Jahr 2024 wurde fur das Jahr 2025 ein Volumen von rund 66,1 Mrd. Euro errechnet. Wah-
rend sich die Werte der Bestandshotels uber alle Standorte und Marktsegmente hinweg
nur leicht um rund 0,5 Prozent erhdhten, stammt der groBte Teil des Wertzuwachses aus
der Fertigstellung neuer Zimmer. Nach Auswertung der bulwiengesa-Datenbanken wur-
den im Jahr 2025 knapp 10.000 Zimmer im investmentrelevanten Hotelsegment fertigge-
stellt und an den Markt gebracht. ,,Daraus ergibt sich ein zusatzliches Marktvolumen von
rund 1,5 Mrd. Euro®, so Dr. Joseph Frechen.

Schwerpunkt der Neueroffnungen auBerhalb der A-Stadte

Bermerkenswert ist, dass die hochwertigen Luxury- und Upper Upscale-Segmente im
Jahr 2025 bei den Neuerdffnungen weniger stark vertreten waren als die preisgunstigeren
Economy- und Midscale-Segmente. Entsprechend blieb der Wertzuwachs aus neu eroff-
neten Zimmern hinter der Dynamik des Jahres 2024 zurtck. Zudem konzentrierte sich das
Neueroffnungsvolumen nur zu rund 20 Prozent auf die A-Stadte; der groBere Teil entfiel
auf kleinere Stadte sowie landliche Tourismusregionen. ,,Dies unterstreicht das Bestre-
ben der Hotelkonzerne mit ihren Marken eine breitere Marktdurchdringung aufzubauen
und auch abseits der gewachsenen Metropolen Nachfragepotenziale zu erschlieBen®,
sagt Martin Schaller.

Werte im Uberblick

Jahr 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Marktvolumen in Euro 61,1 Mrd. 54,3Mrd. 55,7Mrd. 61,6 Mrd. 62,0 Mrd. 64,3 Mrd. 66,1 Mrd.
Verand. zum Vorjahr +6,3 % -11,1 % +2,6 % +10,6% +0,6% +3,7% +2,8 %
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Transformation und Konversionsprojekte gewinnen weiter an Relevanz
GemaB der Daten aus dem bulwiengesa Development Monitor entfiel rund ein Drittel der

im Jahr 2025 neu auf den Markt gekommenen Hotelzimmer auf Transformations- und
Konversionsprojekte. Der Entwicklungsschwerpunkt lag dabei insbesondere in den Seg-
menten Midscale und Upscale; zugleich wurden auch im Luxury-Segment hochwertige
Repositionierungen umgesetzt. Beispielhaft stehen daflr das ,,Conrad Hamburg® im Le-
vantehaus sowie ,,The Florentin“ in der ehemaligen Villa Kennedy in Frankfurt. Als aktive
Nutzervon Bestandsimmobilien treten zudem Serviced-Apartment-Betreiber und hybride
Beherbergungsmarken auf. Besonders Anbieter wie beispielsweise ,STAYERY“ und ,li-
mehome“ nutzen ehemalige Hotels, Blrogebdude und Mixed-use-Objekte flr neue
Apartment- und Longstay-Konzepte. Ergdnzend zeigen in Realisierung befindliche Pro-
jekte wie die der Marke Ruby oder ,,The Cloud One*, dass auch Lifestyle- und Lean-Luxury-
Marken gezielt auf Revitalisierung, Umnutzung und architektonische Identitat setzen.

»yAuffallend ist, dass Transformations- und Konversionsprojekte insbesondere in den A-
Stadten realisiert werden, wahrend Stadte abseits der groBen Metropolen geringer repra-
sentiert sind“, erlautert Dr. Joseph Frechen. ,In den A-Stadten sind die Projekte zudem
Uberwiegend hochwertig positioniert. Hier dominieren Midscale-, Upscale-, Upper-Up-
scale- und Luxury-Konzepte; reine Economy-Projekte spielen in dieser Gruppe der Trans-
formations- und Sanierungsvorhaben keine pragende Rolle.”

Ein wesentlicher Grund fur diese Entwicklung ist die eingeschrankte Flachenverfligbarkeit
fur klassische Hotelneubauten in A-Stadten. Zentrale Grundstlcke sind knapp, teuer und
haufig bereits bebaut. ,,Neue Hotelkapazitaten entstehen daher vermehrt durch Revitali-
sierung, Repositionierung und Umnutzung bestehender Immobilien“, so der bulwien-
gesa-Experte. Gleichzeitig sind A-Stadte durch hohe touristische und geschaftliche
Nachfrage, starke MICE- und Corporate-Nachfrage, internationale Markenprasenz, ein



professionelles Betreiberumfeld sowie hohe Liquiditdt am Investmentmarkt gepragt.
Diese Standortqualitaten rechtfertigen hohere Investitionen in Sanierung, Entkernung,
technische Ertichtigung und gestalterische Aufwertung. ,,Sanierungen und Konversionen
sind in A-Stadten nicht nur eine Reaktion auf mangelnde Neubauflachen, sondern haufig
auch ein Instrument zur wertsteigernden Repositionierung bestehender Immobilien®,
sagt Martin Schaller.

Fur das Jahr 2026 erwarten bulwiengesa und Union Investment einen Zimmerzuwachs
auf mindestens identischem Niveau und damit eine Verstetigung des Konversionstrends.
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