SCHWERPUNKT

DER ZINSSATZ IN DER
WALDBEWERTUNG

Die Forstwirtschaft denkt in Generationen. Dies gilt auch fiir den forstlichen Zinssatz, der um das Jahr 1850 mit einem Drittel
unter dem damaligen Liegenschaftszinssatz festgelegt wurde und seither als forstliches Paradigma alle Wirtschaftsentwicklungen
hindurch unverdindert weiterlebt.

Gemaf LBG 1992 richtet sich der Zinssatz zur Er-
G mittlung des Ertragswertes nach der bei Sachen

dieser Art iiblicherweise erzielbaren Kapitalverzin-
sung.

GESETZ, NORM UND ZINSSATZ
Die ONORM B 1802-1:2019 definiert nunmehr ausschlieflich
den Liegenschaftszinssatz. Dies ist jener Zinssatz, mit dem die

]2 forstzeitung

kiinftig erzielbaren, nachhaltigen Reinertrige einer Liegenschaft
auf den Zeitraum ihrer angenommenen Zahlung barwertberech-
net werden. Es wird damit indiziert, dass der Ertragswert aus der
regionalen Entwicklung der Verkehrswerte und nicht mehr aus
dem Kapitalmarkt abzuleiten ist. Verdffentlichte Empfehlungen
fiir ,forstliche“ Liegenschaftszinssitze gibt es bisher nicht.

Da Waldvergleichspreise zumeist nicht in einer qualitativ sta-
tistisch ausreichenden Anzahl zur Verfiigung stehen, ist die Ab-
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leitung eines Zinssatzes mit der retrogra-
den Ermittlung aus Kaufpreisen
vergleichbarer Objekte nur eingeschrinkt
moglich. Zudem korrespondieren forstli-
che Ertragswerte vornehmlich mit Stand-
ortfaktoren und weniger mit Bodenpreis-
entwicklungen. Daher verwundert es
nicht, dass die 6sterreichische Waldbe-
wertung dem Sachwertverfahren verhaf-
tet ist. Offensichtlich bestehen auch Be-

werte.

schaft.

KURZ GEFASST

» Ertragswerte sind Produktions-

» Der richtige Zinssatz ergibt einen
marktkonformen Verkehrswert.

» Sachwerte oder Ertragswerte
sind anlass- und objektbezo-
gene Taxationen in der Forstwirt-

Die Methode ist also in Niedrigzins-
phasen ungeeignet und hat dariiber hin-
ausgehend eine konzeptionelle Schwiche.
Fiir eine Grenzpreisfindung im Zuge einer
geplanten Transaktion, kann der Zinssatz
iiber den Vergleich mit einer Alternativin-
vestition gefunden werden - vorausge-
setzt, die Alternative ist tatsichlich mit
dem Bewertungsobjekt vergleichbar. Die
Vergleichbarkeit misst sich bereits am In-

rithrungsangste (Unsicherheit,
Bequemlichkeit) mit der wichtigsten Ein-
flussgrofle im Ertragswertverfahren, der
Wahl des ,richtigen” Zinssatzes.

BEWERTUNGSFALL
Naturnahe bewirtschaftetes Forstrevier (Zentralalpen, 130 ha
davon 115ha Wald und 15 ha Griinland und Weide, Fichte vor-
herrschend, mittlere Bonitit 10, Altersdurchschnitt 80 Jahre,
Vorrat 55.000Vfm, sehr gut erschlossen, Traktorgelinde) wurde
iiber zwolf Varianten bewertet, die sich durch die angesetzten
Rundholzpreise (historische Preise; Stichtagspreise), den Hieb-
siatzen (historischer Durchschnitt; historisch orientiert) und de-
ren Kombination mit der unterstellten Sortimentsverteilung
(historische Verteilung aus tatsichlichen Nutzungen; Sortenta-
feln; Schitzung) unterscheiden. Das Sachwertverfahren ergab
einen Verkehrswert von 2,68 € pro m?
Nachstehende Ansitze bieten sich an, um Zinssitze zur Kapi-
talisierung der Reinertrage abzuleiten.
» 1) Ableitung aus dem Kapitalmarkt mittels Fisher-Gleichung
» 2) Iterative Ermittlung eines ,effektiven“ Zinssatzes iiber die
statische Grundgleichung von Faustmann (forstdkonomi-
sches Gleichgewicht)
» 3) Pseudoretrograde Ermittlung iiber den Verkehrswert aus
dem Sachwertverfahren (objektspezifischer Zins)
» 4) Allgemeine Veroffentlichungen und Empfehlungen

Ansatz 1: Ein aus dem Kapitalmarkt abgeleitete Realzins (infla-
tionsbereinigte Rendite von Bundesanleihen 2009-2019) ergibt
einen negativen Realzins von -0,55 %. Auch bei Beriicksichti-
gung eines Risikoaufschlages von 0,4 % (JAGER 2018) bleibt der
Zinssatz mit -0,15 % negativ.

Tabelle 1: Ertragswerte in Abhingigkeit vom Zinssatz

Zinssatz 1,5%
Hauptverband
Ertragswert 0,48 €/m?
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vestitionsmotiv des Kiufers. Dariiber hin-

aus zeigt sich, dass eine vergleichende

(Ubereinstimmung einer Veranlagung auf
dem Kapitalmarkt und einem forstlichen Bewertungsobjekt hin-
sichtlich der Aquivalenzkriterien, Kapitalbindungsdauer, Bewirt-
schaftungsaufwand, Liquidierbarkeit von Reinertrigen, Besteue-
rung und Betriebsrisiko nur sehr eingeschrankt gegeben ist.

Ansatz 2: Die iterative Ermittlung eines ,effektiven” Zinssatzes
iiber die statische Grundgleichung nach FAUSTMANN ergibt
0,91 %, was zu einem Ertragswert von 0,80 € pro m? fiihrt. Dieser
Waldwert liegt deutlich unter der Marktrealitit, auch wenn das
Konzept von FAUSTMANN betriebswirtschaftlich nachvollzieh-
bar ist und fiir die forstliche Praxis einen grofien didaktischen
und heuristischen Wert besitzt (OFFER 2010).

Ansatz 3: Die pseudoretrograde Ermittlung {iber den Verkehrs-
wert aus dem Sachwertverfahren betrigt hier 0,27 % und ergibt
einen Ertragswert von 2,67 € pro m? Dieser Ertragswert kann be-
reits als Verkehrswert aufgefasst werden, da sein Zinssatz - aus
der Sachbewertung stammend - bereits eine Marktanpassung
enthilt und auch betriebliche Risiken inkludiert. Hervorzuheben
ist, dass hier keineswegs der Ertragswert iiber den Zinssatz auf
den Verkehrswert (aus dem Sachwertverfahren) ,hingerechnet”
wurde. Der Zinssatz ergibt sich aus den einzelnen variantenab-
hingigen Reinertrigen, die sich auf ebensolche Verkehrswerte
beziehen.

Die durchschnittliche Rendite von Forstbetrieben groler
500ha in den Jahren 2008 bis 2015 lag bei rund 0,43 %. Fiir die
Zentralalpen kann dieser Wert mit 0,37 % angegeben werden
(TOSCANI 2017). Der Agrarpreisindex (API) fiir forstwirtschaftli-

_’

0,37 % 0,27 %
Zentralalpen Bewertungsfall
1,95€/m? 2,67 €/m?
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che Erzeugnisse lag in den vergangenen 25 Jahren bei durch-
schnittlich 0,44 %.

Ansatz 4: Die jahrlich neu verdffentlichten Empfehlungen des
Hauptverbandes der allgemein beeideten und gerichtlich zertifi-
zierten Gerichtssachverstindigen fithren fiir das Bewertungsob-
jekt zu keinen plausiblen Ertragswerten mehr. Diese nicht trans-
parenten Zinssitze entziehen sich der im LBG 1992 geforderten
Nachvollziehbarkeit. Sie gehen an der betriebswirtschaftlichen
Realitit der Forstwirtschaft vorbei. Trotzdem akzeptierte bisher
die Judikatur die schablonenhafte {lbernahme, ohne die gebo-
tene Plausibilisierung einzufordern.

Als viel brauchbarere Alternative bieten sich die fiir den Forst-
bericht SEKOT-TOSCANI-ROTHLEITNER 2019) ermittelten Ren-
diten an. Objektspezifische Parameter sind {iber eine Marktan-
passung einzupreisen.

RESUMEE

Die Berithrungsingste, demnach der Ertragswert immer unter
dem ,Sachwert” (Verkehrswert) liege, konnen somit weder besti-
tigt noch verworfen werden. Aus dem analysierten Forstrevier
lisst sich kein bevorzugendes Bewertungsverfahren generieren.

Gemdfd LBG 1992 ist das gewidhlte Wertermittlungsverfahren
zu begriinden. Das Ertragswertverfahren verlangt einen hoheren
Aufwand der Datenbeschaffung und Auswertung. Nur dann wird
eine nachvollziehbare Herleitung eines angemessenen Zinssatzes
moglich.

Das (klassische) Sachwertverfahren hat eine gelebte Mono-
polstellung in der Waldbewertung. Ein sicherlich begriindeter
Einwand gegen das Ertragswertverfahren ist das Marktverhalten

KURZ GEMELDET

8 MIO. FM KAFERHOLZ 2020 IN SCHWEDEN

In Schweden sind im vergangenen Jahr fast 8 Mio. fm Fichten
aufgrund eines Borkenkiferbefalls abgestorben. Die Schwedi-
sche Universitit fiir Agrarwissenschaften (SLU) geht heuer
von einer geringeren Schadholzmenge aus.

Der Schaden durch Kiferholz im vergangenen Jahr in
Schweden entspricht einem Wert von 3,5 Mrd. SEK
(350 Mio.€). 2018 sind 3 bis 4 Mio. fm in Goétaland und Svea-
land aufgrund des Borkenkifers abgestorben, 2019 war der
Schaden, genauso wie 2020, doppelt so hoch.
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von Waldkiufern, das den Eigentumserwerb nicht vorrangig von
der Rendite abhingig macht. Das ist gewissermafien eine beson-
dere Vorliebe der Markteilnehmer. Dabei muss konsequenter-
weise auch die Frage gestellt werden: Hingt das Marktverhalten
der Waldkdufer vom Sachwert ab?

Ein Wettstreit um die Bedeutungshoheit innerhalb der Bewer-
tungsverfahren ist unnotig. Am untersuchten Forstrevier wird
deutlich, dass es eine plausible Synthese von Sach- und Ertrags-
wertverfahren geben kann, die umstrittene Mischverfahren un-
notig macht und einen generalisierten forstlichen Zinssatz als
nicht hilfreich erkennen lisst.

AUSBLICK

Viele Fragen bleiben!

» Ist dem bisherigen Ansatz zur Ableitung des forstlichen
Zinssatzes aus dem Kapitalmarkt fiir ein produzierendes
(Klein-)Unternehmen weiterhin der Vorzug zu geben oder
bildet nicht der forstliche Immobilienwert die geeignetere
Datengrundlage ab?

» Mit welchen plausiblen Zu- und Abschligen auf den ertrags-
orientierten Zinssatz lassen sich Lagefaktoren und beson-
dere Vorlieben der Kiufer (Arrondierung, Kapitalsicherung
etc.) abbilden?

» Kann ein vereinfachtes Vergleichswertverfahren (Auswer-
tung der Kaufpreissammlung, Graue Preise, Groflendegres-
sion) eine brauchbare Plausibilisierung einer Ertragsrech-
nung unterstiitzen? |

Thomas Buchhdiusl, Andreas Rauscher, Dr. Gerald Schlager

Die erfolgreiche Ausbreitung der Borkenkifer ist 2020 im
Vergleich zu 2019 stark zuriickgegangen, sodass die SLU laut
einem Bericht auch fiir 2021 von geringen Befallszahlen aus-
geht.

Ein normaler Sommer, der beispielsweise weder zu heif
noch zu trocken ist, sollte die Schadholzzahlen 2021 im Ver-
gleich zu 2020 ebenfalls reduzieren. In Regionen mit Vor-
schidigungen durch Sturmholz und Schneeschiden kénne
sich der Borkenkifer aber auch bei einem normalen Sommer
stark verbreiten, weist die SLU in ihrem Bericht hin. [ ]
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