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Jedenfalls bei Schadereignissen wie Windwiirfen
fallt der Baum ins Geld‘ - so what?
Holzarten
Sortimente > Produkte
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Mengen Vorleistungen

Preise

Bewertung von Sturmschaden

— make your choice!

Schadenswert = Ertragswert vor dem Sturmschaden
- Ertragswert nach dem Sturmschaden
+ Einzahlungsuberschusse aus der Emte von Sturmholz

- sturmbedingte Auszahlungen

Aus: ,Ein Modellansatz zur Erhaltung des Erfolgskapitals von Forstbetrieben
(Wohlert 1993, S. 136)

,Zur Bestimmung der Vermdgenswirkungen miissen die folgenden GréRen
konkretisiert werden:  Umtriebszeit, Alter zum Bewertungszeitpunkt,
Sturmholzmenge, Folgeschéden, Schadenflache, Holzmenge nach Ablauf der
Umtriebszeit, Erntekosten, Holzpreis, Kosten der 1. Produktionsstufe und

Diskontsatz."
(Baur et al. 2003, S. 81)

Waldvermdgen, Kalamitaten & Klimawandel | Sekot & Toscani
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Wald und Landschaft

Das Waldvermdgen Qo
- eine weithin unbestimmte Grofle r— |

Buchwerte: unvollstandig und wenig aussagekraftig

Einheitswerte: nur fur den Kontext ihrer etablierten
Verwendung relevante Konstrukte

Verkehrswerte: vielfach von anderen als rein
erwerbswirtschaftlichen Interessen gepragt

Ertragswerte: von +/- beliebig modifizierbaren Annahmen
bestimmt

Sachwerte: methodisch inkonsistente Konglomerate

Waldvermdgen, Kalamitaten & Klimawandel | Sekot & Toscani 5




Welche Werte zahlen ?

Fir (institutionelle) Investoren sind Verkehrswerte, Transaktionskosten
und aus Wiederveraulerung erzielbare Renditen von primarem Interesse

Investoren spekulieren primar mit Wald(boden)preisen
= Orientierung am Liegenschaftsmarkt

FUr enkeltaugliche Familienbetriebe ist das erzielbare Einkommen
aus der Bewirtschaftung malgeblich

Bewirtschafter sind auf Einkiinfte aus Holznutzung angewiesen
= Orientierung an Abtriebswerten & Waldreinertrag

Waldvermdgen, Kalamitaten & Klimawandel | Sekot & Toscani

A Einschlag / Hiebsatz:
ein valider Indikator fur den Vermogensabbau ???
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Vermogensanderungen durch Kalamitaten
steuerliche Instrumente

Einkommensteuer:

= der Halftesteuersatz auf Kalamitatsgewinne nach § 37 EStG ist in
Anbetracht des unvollstandigen Vermdgensvergleichs in Bezug auf das
stehende Holz lediglich eine pragmatische Verwaltungsvereinfachung und
daher per se keineswegs ein unangemessenes Steuergeschenk

= bei der Ubertragung stiller Riicklagen auf abschreibbare Anlagegiiter nach
§ 12 EStG wird lediglich ein Steueraufschub erzielt; der Aktivtausch bleibt
dabei prinzipiell ertragsbesteuert

Einheitshewertung:
= Wertfortschreibung (Anderung des EHW >5% [mind. 300,- €] oder >1.000,- €)

Waldvermdgen, Kalamitaten & Klimawandel | Sekot & Toscani 8

Stehendes Holz:

eine hoch riskante Veranlagung !?

Produktionsrisiko:
= ca. ein Drittel der Produktion ist als Schadholz aufzuarbeiten, Tendenz steigend
= Stammschaden beeintrachtigen die Qualitat kumulativ und ggf. progressiv

= die Wahrscheinlichkeit einer unerwarteten, quantitativen und/oder qualitativen
Verbesserung ist sehr gering

Preisrisiko:
= der Trend langfristig sinkender, realer Preise ist ungebrochen

= der Liquidation zu Zeiten von Preisspitzen sind enge Grenzen gesetzt
(Ertragssteuer auf Aktivtausch; Hiebsunreife, Nachhaltigkeit, ...)

= Finanzierungserfordernisse zwingen ggf. zu marktinversem Nutzungsverhalten

Im ,worst case’ droht ein Totalverlust mit Nachschussverpflichtung !
(vgl. Forstschutz, Wiederbewaldung, ...)

Waldvermdgen, Kalamitaten & Klimawandel | Sekot & Toscani 9
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Umtriebszeit und Bestandeswerte
in Abhéngigkeit von Zinsfull und Risiko

Modellierung auf Basis Fichte Bruck, Ekl 9 (vgl. Sekot 2006, 2008)
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Das Risiko

in der Ertragswertrechnung

Ansatz A: explizit und komplex

= deterministische oder stochastische Modellierung von Risikoaspekten

= Monte Carlo-Simulation liefert Ergebnisverteilungen

Il +/- beliebige Annahmen (Preise, ZinsfuR,...); nicht abgebildete Restrisiken B

Ansatz B: gutachtlich und pauschal

= Risikoaufschlag zum Kapitalisierungszinsful}

= bei Verwendung der internen Verzinsung: Ertragswert = Verkehrswert
Il Risikoaufschlage = Ertragswert << Verkehrswert

Waldvermdgen, Kalamitaten & Klimawandel | Sekot & Toscani 11
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Modellierung von Uberlebenswahrscheinlichkeiten:
Mit welchen Faktoren (S, a) rechnen Sie?
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Empirische Datenbasis

- beliebige Ergebnisse

mittlerer, realer Erfolg im GroRBwald tiber U/3 (1977 - 2016, Basis 2017)
= hiebsatzbezogen: ~ 60 €/ha (HS konservativ, hinkt nach)

= einschlagsbezogen: ~ 120 €/ha (ES tw. als VermGgensabbau)

= Disher ,nachhaltig”: ~ 90 €/ha (salomonische Mitte)

= interne Verzinsung bei Verkehrswert 1,5 €/m2 90/15.000*100 = 0,6 %

Ertragswert bei einem real nachhaltigen Erfolg von 90 €/ha:

KapitalisierungszinsfuB in % 0,5 1 2,5 5 10
Ertragswert (EW, €/ha) 18.000 9.000 3.600 1.800 900
EW in % des Verkehrswertes 120 60 24 12 6

BasiszinsfuR ??? Risikoaufschlag ???

Waldvermdgen, Kalamitaten & Klimawandel | Sekot & Toscani 14

Der Zinsful

- ein klassischer Pferdeful8
Schriften zur
Forstékonomie
.Erst wenn der Waldbesitzer die Frage
nach der Zinsforderung und Risikoneigung
beantworten kann ist es mdglich, seine
Entscheidung Uber die optimale
Endnutzungsstrategie sinnvoll zu Matthias Dieter
unterstiitzen. In der Tendenz bewirken
sowohl héhere Risikoscheu als auch Beriicksichtigung
héhere Zinsforderungen, dass die von Risiko
Besténde friiher genutzt werden miissen.* bei forstbetrieblichen
(Dieter 1997, S. 190) Entscheidungen
Waldvermagen, Kalamitéten & Kiimawandel J. D. Sauerlinder’s Verlag Frankfurt/M
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Einkommen & Resilienz @KU

versus Rendite & Risiko
N
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Priiffrage 1 (Ebenen | - IV): Anforderung bez. Cashflow
Priiffrage 2 (Ebenen | - IV): Anforderung bez. Resilienz
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Zuruck zur Fichtenwirtschaft

- auf Grundlage von Risikoiiberlegungen!?

.im  Betrachtungszeitraum von 50 )
Jahren haben sich nur marginale FSCP'rII(ﬁen zur
Unterschiede beim Vergleich  von orstokonomie

Fichte und Buche ergeben, bei leicht
héherem Risiko der Buche. Bei einer

Diversifikation zwischen Fichte und
Buche wiirde ein risikominimierender
Investor rund 64% Fichte und rund
36% Buche anbauen“ Matthias-Wilbur Weber
(M.-W. Weber 2002, S. 89)
Portefeuille- und
Aussage auf Basis der Analyse Real-Optionsprels-
historischer Daten Theorle

B . und forstliche
n.b.: vor Kyrill und Ips et al. Entscheidungen

Waldvermdgen, Kalamitaten & Klimawandel |
J. D. Sauerldnder’s Verlag Frankfurt/M

Modell und Wirklichkeit

Man kann sich dem Risikoaspekt mit ganz
unterschiedlicher Intensitat und Phantasie widmen;
letztlich bleibt es beim Stochern im Nebel der Ungewissheit:

,Die Bestimmung der Einkommens- und Vermégenswirkungen des Sturmes Lothar
ist mit vielen Unsicherheiten verbunden. Die Resultate sind stark von den Annahmen

abhéngig, die den Berechnungen zugrunde gelegt werden.” (Baur et al. 2003, . 93)

In der Praxis zu treffende, strategische Weichenstellungen:
= Halten und hoffen (BAU)* versus ,Flinte ins Korn und Fersengeld® ?
= Vorsorgliche Nutzung und Umwandlung als realistischer Mittelweg?

= Qder lieber von allem ein bisschen?

Waldvermdgen, Kalamitaten & Klimawandel | Sekot & Toscani 19
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déja vu:

Klimawandel (]Waldsterben 2.0 (1.17)

= Vor rund 30 Jahren wurden unter dem Eindruck des ,Waldsterbens'
u.a. auch 6konomische Effekte untersucht

= Dabei standen Mehrkosten und Mindererlose im Fokus
betriebswirtschaftlicher Analysen

= Vermdgenseinbullen wurden als indirekte, Gber vergleichende
Modellierungen darzustellende Schadenstatbestande klassifiziert

= Die Modelle, die mit inrer Anwendung verbundenen Probleme
und ihre Uberschaubare, praktische Relevanz sind bekannt

= Wenn man bestimmte Botschaften vermitteln will, kdnnen diese
durch Modellrechnungen freilich passgenau untermauert werden

Waldvermdgen, Kalamitaten & Klimawandel | Sekot & Toscani 20

Das Normalwaldmodell

— auch ein Opfer des Klimawandels !

= Wandel' und die Modellannahme von ,steady state’
sind per se ein Widerspruch

= Baumartenanteile, Bestockungsgrade, Bonitaten, Vorréte, Zuwachse,
Ausfallwahrscheinlichkeiten etc. - alles ist im Fluss
(und manches geht wohl auch den Bach hinunter)

= Aus Abbaubetrieb resultierende Liquiditat wird mafRgeblich fir
waldbauliche Investitionen ben6tigt

= Ein ,Ubergangsmodell' hat die erzwungene Umschichtung von
liquidierbarem Vorratsvermdgen in Jungbestande abzubilden,
denen zunachst nur Kostenwerte zukommen

Waldvermdgen, Kalamitaten & Klimawandel | Sekot & Toscani 21
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Investitionen in den Waldumbau
— cui bono?

= Auch wenn ich wisste, dass morgen die Welt zugrunde geht, wiirde
ich heute noch einen Apfelbaum pflanzen.* (Martin Luther) - Sie auch?

= Unter Verzinsungs- und Ertragsgesichtspunkten
ist die Nullvariante von Sukzession und Prozessschutz
fur gering produktive sowie Problemstandorte ernsthaft zu erwagen

= Ansonsten gilt:
,Nicht die Natur, sondern nur der Mensch weiB es

- wenn auch nicht immer am besten'
(Blum et al. 1994, S. 29 als Resiimee zum Arbeitsbericht 24-96:
,Die Natur weil es am besten? Uber die Grundannahmen einer am Leitbild ,Natur’
orientierten Forstwirtschaft am Beispiel des Proze8schutzes’)

Waldvermdgen, Kalamitaten & Klimawandel | Sekot & Toscani 22

Schafft der Klimawandel was das ,konventionelle’
Produktionsrisiko nicht geschafft hat ?

,Wegen des hohen Anteils an Schriften zur
fichtendominierten Bestanden weist Forstékonomie

Variante ,kein Umbau“ das hochste
Sturm- und Insektenschadenrisiko

auf.” ... ,Von allen drei Varianten

stellt Variante ,kein Umbau“ auch fur

das Risikoszenario, in dem zwei Rainer Braunig, Matthias Dieter

Extremereignisse im Abstand von

100 Jahren simuliert werden, die __ Winldumban,

betriebswirtschaftlich  vorteilhafteste Ka'am'tatsr;‘.c"ke".""d
. . inanzielle

Variante dar. Erfolgskennzahlen

(Bréunig & Dieter 1999, S. 120)

Waldvermdgen, Kalamitaten & Klimawandel | J. D. Sauerlander’s Verlag Frankfurt/M
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Fazit - 1:

» Der Aufbaubetrieb nach massiven Vorratsschaden erfordert billig zu
begriindende Bestandesformen, die maglichst bald positive
Deckungsbeitrage aus Vornutzungen erwarten lassen

» Im Lichte der Ungewissheit ist eine Differenzierungs- und
Diversifizierungsstrategie — innerbetrieblich von der Ebene des
Bestandes bis zum Gesamt-Portfolio des Eigentiimers — angezeigt

» Sinkende Ertragserwartungen beschleunigen den Strukturwandel
weg von einer erwerbswirtschaftlichen Holzproduktion

Waldvermdgen, Kalamitaten & Klimawandel | Sekot & Toscani 24

Fazit - 2:

» Weder Kalamitéten noch Klimawandel
werden die betriebliche Waldvermégensrechnung befliigeln

> Subjektive Einschéatzungen sind von gréBerer praktischer Relevanz
als formal kalkulierte Szenarien

» Modellrechnungen in Bezug auf das Waldvermégen eignen sich
fiir die Kommunikation, aber kaum fiir die Entscheidungsfindung

Waldvermdgen, Kalamitaten & Klimawandel | Sekot & Toscani 25
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Alles klar ?

Besten Dank fiir die Aufmerksamkeit !

Univ.Prof. Dr. Walter Sekot

© o walter.sekot@boku.ac.at
Tel.: +43 1 47654-73321

Dr. Philipp Toscani v

philipp.toscani@boku.ac.
Tel.: +43 1 47654-73
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