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Der forstliche Zinssatz

Waldbewertung. Die Findung des Zinssatzes in der Bewertung
von Forstbetrieben spielt eine wesentliche Rolle - eine herausfor-
dernde, zumeist unterschatzte Aufgabe fir den Sachverstandigen.

Allgemeines

Die Ermittlung des Verkehrswerts/Markt-
werts von forstwirtschaftlichen Liegen-
schaften kann iS des Liegenschaftsbewer-
tungsgesetzes (LBG 1992) nach dem Ver-
gleichs-, Sach-, und Ertragswertverfahren
erfolgen. In der Bewertung von Forstbetrie-
ben kommt idR das Ertragswertverfahren
zur Anwendung. Hierbei spielt der Liegen-
schaftszinssatz als zentrale ,Stellschraube”
eine wesentliche Rolle. Gemif der neuen
ONORM B-1802-12019 ist dieser aus
dem regionalen Immobilienmarkt abzulei-
ten .

Der Zinssatz in der Ertragswertrech-
nung richtet sich nach §5 Abs 4 LBG
1992, der bei Sachen dieser Art iiblicher-
weise erzielbaren Kapitalverzinsung. Hier-
bei ist jedoch zu beachten, dass sich die Er-
mittlung des Ertragswerts von forstwirt-
schaftlichen Liegenschaften an die Vorge-
hensweise der Unternehmensbewertung
anlehnt. Dabei wird bei Forstbetrieben un-
terstellt, dass diese Waldflichen eine regel-
miiflige, nachhaltige forstliche Bewirtschaf-
tung zulassen. Kleinere Waldflichen, deren
Grofle und Altersklassenverteilung keine
regelmifige Nutzung erméglichen (aussetz-
ender Betrieb), entziehen sich in der Regel
(Ausnahme Plenterwald) einem Ertrags-
wertansatz. Diese sind im Regelfall mit
dem Sachwert (Bodenwert, Bestandswert)
zu bewerten.

Forstbetriebe sind Unternehmen der Ur-
produktion und unterscheiden sich damit
maflgeblich von anderen Geschiftsfeldern.
Es gilt: Lange Produktionszeitriume bei ge-
ringer Produktivitit! Die aktuelle Klimasi-
tuation folgert vielschichtige Forstschutz-
probleme und hat das an sich geringe Be-
triebsrisiko erhéht. Diese betrieblich nicht
direkt steuerbaren Produktionsumstinde
sind bewertungstechnisch abzubilden.

Wie bei allen Immobilien ist die Lage
ein mafigeblicher Wertfaktor. Waldflichen
in siedlungsnahen Lagen lassen sich nicht
nur nach forstwirtschaftlichen Ansitzen
bewerten, da die (erhofften) Entwicklungs-
moglichkeiten dieser Griinlandflichen im

Regelfall zu hoheren Kaufpreisen fiihren
und nicht {iber kurzfristige Ertragswerter-
wartungen eingepreist werden.

Der Sachverstindige benotigt fiir seine
Wertfindung umfassendes forstfachliches
Grundlagenwissen und praktische Wald-
bewertungserfahrung. f)kologische Gege-
benheiten (Standort, Produktionspoten-
tial), wirtschaftliche Eigenschaften (Lage,
Betriebsgrofle, Holzvorrat, Holzzuwachs,
Holzpreise, Jagd, Verwaltungskosten, Ne-
bennutzungen) und technische Rahmenbe-
dingungen (AufschlieBung, Erntekosten,
Deckungsbeitrige), biicherliche/aufierbii-
cherliche Rechte und Lasten sowie personli-
che Beweggriinde haben einen wesentlichen
Einfluss auf die Kaufpreisfindung bei grofe-
ren Waldflichen und Forstbetrieben.

Hohe des Zinssatzes

In der Wertermittlung ist der Zinssatz die
rechnerische Grifle, der simtliche Chancen
und Risiken der zu bewertenden Sache ab-
zubilden hat. Die bewertungstechnisch er-
forderlichen Marktdaten sowie Publikatio-
nen zu regionalen Zinssatzempfehlungen
sind zumeist nur eingeschrinkt verfiigbar.
Der ,forstliche Zinsfuf” wird immer noch
- und dies unverindert seit mehr als
160 Jahren - pauschal mit 3% postuliert
und unbegriindet zur Anwendung ge-
bracht. Ein einheitlicher Zinssatz ist
grundsitzlich kritisch zu hinterfragen.
Dieses Hinterfragen gilt auch laut der ak-
tuellen Empfehlung des Sachverstindigen-
verbands, der mit einer Bandbreite zwi-
schen 1% bis 3% alle Festlegungen ermog-
licht. JAGER (2018) empfiehlt 1,9%. Der
Schweizerische Forstverein benennt in sei-
nen ,Richtlinien zur Schitzung von Wald-
werten” (2018) bei der Kapitalisierung ewi-
ger Renten einen mittleren Zinsfuff von
1,5% (Gabelwerte 1,25% bis 1,75%). In der
BRD wurde bereits im Jahr 2006, also vor
der Finanzkrise, ein Zinssatz von 15%
postuliert, da dieser der durchschnittli-
chen, langfristigen internen Verzinsung
des Kapitaleinsatzes in einem Forstbetrieb
nahekommt.

Diskussion

In der Ermittlung des Verkehrswerts von
Forstbetrieben stellt sich die Frage, ob das
klassische  Ertragswertverfahren auch
markttaugliche Ergebnisse liefert. In Zeiten
der Niedrigzinsphase liegt der mit den gin-
gigen Zinssatzempfehlungen errechnete Er-
tragswert idR unter dem ,Verkehrswert".
Orientiert sich die Wahl des Zinssatzes an
den tatsichlichen, sehr niedrigen Renditen
von Forstbetrieben, decken sich Vergleichs-
wert-, Sachwert- und Ertragswertberech-
nungen.

Ein einheitlicher Zinssatz ist
grundsatzlich kritisch zu
hinterfragen.

In der derzeit aktuellen ONORM B
1802-1:2019 ist eine Marktanpassung im
Ertragswertverfahren nicht vorgesehen.
Trotzdem muss vom Immobilienbewerter
ein richtiges Ergebnis gesucht werden. Da
forstliche Produktionsleistungen idR nicht
mit Lagefaktoren (Bodenwerten) korrelie-
ren, gilt es, diese bodenbezogene Marktan-
passung in der Wahl des Zinssatzes zu be-
riicksichtigen oder eine andere Wertermitt-
lungsmethode zu wihlen.

Conclusio

Aus der Kaufpreissammlung ist nur einge-
schrinkt ein ,forstlicher” Liegenschafts-
zinssatz ableitbar. Zur Heterogenitit der
Verkaufsfille tritt die bedingte Aussage-
kraft mancher Kaufvertrige (Nebenverein-
barungen, graue Preisbildung).

Der Zinssatz ist vom Sachverstindigen
anlassbezogen nach gutachterlichen Aspek-
ten festzulegen und nachvollziehbar zu be-
griinden. In die Analyse von Waldtransak-
tionen in zeitlicher und riumlicher Lage
bzw fiir standortlich vergleichbare Wald-
standorte sollte das Wissenspotenzial der
regionalen Forstbehorden, der Bezirks-
bauernkammer, von ortsansissigen Sach-
verstindigen und regionalen Maklern ein-
fliefen. Trotzdem muss eine rechnerisch
korrekte Waldbewertung noch nicht den
objektiv richtigen (Verkehrs-)Wert abbil-
den. Eine Plausibilisierung tiber das Ver-
gleichs- und Sachwertverfahren unter Be-
riicksichtigung der Groflendegression un-
terstiitzt die gutachterliche Verkehrswert-
findung,
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