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Modellkalkulationen
von Wirtschaftsdirektor D.I. NEUNER (2002):

» Interner ZinsfuR einer Fi-Neuaufforstung (EKL10): 0,21% - 0,88 %
» Rendite eines Fi-Nachhaltsbetriebes (ohne Zinskosten): 0,35 %

» Folgerung aus der Wertentwicklung:

,Vermeintliche Gewinne aus der Wertsteigerung
der Substanz sind Geldwertverluste*
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Rendite der Betriebe > 1.200 ha

bei einem real konstanten Kapital
von heute 10.000 €/ha (1977-2008)
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Interne Verzinsung der Fichtenwirtschaft
(Dana/Manners, 2003)
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Indexentwicklungen
am forstlichen Grundsticksmarkt @
nach Lindemann (1992) und Wéckinger (1997)
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Zentrale Fragen des
Vermogensmanagement
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1. Was ist der Wert des Vermdgens?
Wie hoch sind die laufenden Zinsen?

3. Welche Strategien sind den Zielen
des Vermbégensmanagement dienlich?

N

,ESs durfte wohl eine Selbstverstandlichkeit sein, dafl3 jemand, der ein
Vermogen bewirtschaftet, auch eine hinlanglich genaue Vorstellung
von seinem Wert und der Grof3e seiner Wertveranderungen hat.”

(Lemmel, 1956)
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Alternative Maldstabe

fur das Waldvermégen
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1. Buchwerte

= Wegen ihrer Unvollstéandigkeit und den zugrundeliegenden
Bewertungsansétzen sind Buchwerte fiir das
Vermogensmanagement unbrauchbar!

-Wirden wir Boden und Bestand nach Handelsrecht bilanzieren,
dann hatten wir irgendeinen historischen Anschaffungswert in den
Buichern, der sich mit Sicherheit ordentlich verzinsen wirde.*

Duffner (1999)
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Alternative Mal3stabe
fur das Waldverméogen
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2. Verkehrswerte

= Insofern von Interesse, als Verkauf und Kapitalreallokation eine
relevante Alternative darstellen.

.Die Verzinsung des im Forst gebundenen Vermoégens ist
deswegen so niedrig, weil dem Wald als Vermdgensanlage vom
Markt hdhere Werte zugemessen werden, als durch die Einklinfte

aus Holzerzeugung zu begriinden ist.”

Duffner (1999)

=  Grinde fir die hohe Bewertung von Forstvermégen:
Sicherheit der Vermdgenserhaltung

Sicherheit fur kiinftige Einklnfte durch hohe Umsatzrentabilitat
steuerliche Privilegierung des Ertrages

relativ felxible Skalierbarkeit

hohe Fungibilitat fir das Holzvorratskapital

Affektionswerte
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Alternative MaRstabe @_‘/”’
fur das Waldvermaogen
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3. Ertragswerte
= Hohe des Reinertrags
» Bezug auf IST- oder PlangréRen?
» Bereinigung um neutrale Elemente

» Umgang mit ,AusreiRern‘: Eliminieren (Grenzwerte?) oder
,Flachmitteln'? — Frage des Bemessungszeitraums

» Umgang mit Trends — Alternativen zur ,steady-state-Annahme*?

> Differenzierung von Ubergangszeitraumen
in der Planerfolgsrechnung?

= Kapitalisierung des Reinertrags
» Festlegung des RechenzinsfuRRes
» nb: Rendite = Kapitalisierungszinsfuf3!
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Abhangigkeit des Reinertrags vom Bemessungszeitraum
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Ertragswerte in Abhangigkeit vom Zinsfuss
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Kapitalisierungszinsfuss in Prozent

Vo™
Laufender Zuwachs \B0S)
Naturalverzinsung des Waldvermogens

1. Aufgrund der Langfristigkeit der biologischen Produktion
wird der geleistete Zuwachs zum allergrof3ten Teil
,biologisch thesauriert'.

2. In der Regel wird die laufende Produktion nur in
mehrjahrigem (dezennalem) Abstand mit letztlich
unbekannter Genauigkeit ermittelt.

3. Frauendorfer hat bereits vor einer halben Umtriebszeit
gefordert, den Zuwachs nach Wertklassen zu
differenzieren, um aussagekréftige Planungs-
und Kontrollinformationen zu erlangen.

4. Eine wertorientierte Untergliederung des Zuwachses
geschweige denn seine monetare Bewertung ist allerdings
auch heute noch keineswegs géngige Praxis.




Betriebserfolg @m\ Modellgrundlagen der C;_Ku\
kein Mal3stab monetarer Verzinsung! ______:;;'/ hiebsatzbezogen en Kalkulation ._____:;j/
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Um Einnahmen und Erfolg zu generieren, Depariment i irischafs-und L Definition
. .. . . . - . niti .
sind Vermoégensbestandteile zu liquidieren. € _ 0 o _ _ )
" L. Der hiebsatzbezogene Erfolg ist jener Betriebserfolg, der sich geméaR den
Entsp_rec_hende Enmahmen_ kqnner? kurzfristig SOW_OhI _ Modellannahmen bei einer Nutzung in Héhe des Hiebsatzes eingestellt hatte.
guantitativ als auch qualitativ in weitem Rahmen disponiert 2. Modellpramissen:
werden. a) Holzertrage und Holzerntekosten verhalten sich direkt proportional
Eine Interpretation als Verzinsung wére irrefiihrend. zur Nutzungsmenge (d.h. fix je fm)
. . " b) Alle anderen Kosten und Ertrage sind unabhéngig von der Nutzungsmenge
An der Schnittstelle zwischen Vermoégen und Ertrag (d.h. als absolute GréRen fix)
begnugt sich die Unternehmenssteuerung i.d.R. 3. Interpretation:
mit globalen Mengenangaben. Die Differenz zwischen einschlags- und hiebsatzbezogenem Ergebnis
Lediglich die hiebsatzbezogene Kalkulation quant_l_f|2|ert"d|e aus mengenmafiger Uber- oder Unternutzung resultierende
. . . Vermoégensanderung.
ist als monetérer Ansatz etabliert. . S
4. Einschrankungen:
14102010 Zinsen des Waldvermgens | Walter Sekot 15 Wertrelevante Differenzierungen bleiben im Sinne der Pramissen ausgeblendet.
I Desinvestition durch Ubernutzung I
-GKU; = Leben von der Substanz -GKU;
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Rickschluss vom Einkommensanspruch
auf die erforderliche Waldflache
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Die trugerische Sicherheit
realer Einkommensnachhaltigkeit

reale Kenngréf3en der Holzproduktion

€/ha,Basis 2008

—— Ertrag

A
/ \ —&— Wertschopfung

\/ \\/\ /\ —=Erfolg

A
\ [\

/\
N/ \/WAM/
N AV

__A
R I\

_x\‘/ \ A ‘/\ YA\-—{TX

' 2 Ww = 00151

1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Zerschlagungswerte gemald Naturvermogensrechnung

Holzvorrat der Betriebe > 200 ha
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Auf Baum- und Bestandesebene ist (bzw. wére) der sich
aus dem laufenden Wertzuwachs ergebende
Grenzzinssatz das primar 6konomisch relevante
Endnutzungskriterium.

Reinvestitionen in das Waldvermdgen sollten nach
Mafl3gabe ihrer internen (Marginal-)Verzinsung disponiert
werden.

~Reallokation nicht betriebsnotwendigen Kapitals oder wenig
produktiven, forstlichen Betriebskapitals innerhalb des Forstbetriebs

oder in forstfremde Anlagen kann die Kapitalrendite und das
Gesamteinkommen des Unternehmens steigern.”

(Duffner, 1999)
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Wertzuwachsprozente der Fichte @;u\;
(Mohring, 1993) \/
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Jahrringbreite in mm
BAD |y 1 2 1 3 | 4|5 | 6| 7|89 |10
(cm)

15 88| 17,7| 26,5| 353 | 44,2 | 53,0 | 61,8 | 70,7 | 79,5| 88,3

20 59(119)| 178 23,7| 29,7 | 356 | 415| 47,4 | 53,4 | 593

25 38| 75|113|151]189| 226 26/4| 30,2| 340 37,7

30 24| 48| 71| 95|119|143] 16,7191 | 214 | 238

35 17| 35| 52| 70| 87|105]| 122|140 157|175

40 14| 28| 42| 57| 71| 85| 99|113]1277]| 141

45 12| 24| 36| 48| 60| 71| 83| 95|10,7] 119

50 10| 20| 30| 40| 51| 61| 71| 81| 91| 101

55 09, 18} 27| 36| 44, 53| 62| 71, 80| 89
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No risk — no fun! @*ﬂ“
Die wahre Natur der Waldbesitzer? gz
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~Erst wenn der Waldbesitzer die Frage nach der Zinsforderung und
Risikoneigung beantworten kann ist es moglich, seine Entscheidung
Uber die optimale Endnutzungsstrategie sinnvoll zu unterstitzen. In
der Tendenz bewirken sowohl hohere Risikoscheu als auch héhere
Zinsforderungen, dass die Bestande friher genutzt werden
mussen.”

(Dieter, 1997)

Angesichts der immer weiter steigenden Vorrate an (lber-) altem
Holz im Wald koénnte der Eindruck entstehen, dass die
Osterreichischen Waldbesitzer tendenziell risikoliebende
Spielernaturen sind, denen es auf die Rendite ihres Waldvermdgens
kaum ankommt.

- - I-_‘\
Zuriick zur Fichtenwirtschaft @_‘/“'
- auf Grundlage von Risikouberlegungen!?
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,Im Betrachtungszeitraum von 50 Jahren hat sich die Eiche im
Vergleich zur Fichte als die Baumart mit der deutlich héheren
Renditeerwartung und gleichzeitig einem grol3eren Risiko
erwiesen. Bei einer Diversifikation zwischen Fichte und Eiche
wuirde ein risikominimierender Investor aufgrund der relativ hohen
Korrelation mit der Eiche 100% Fichte anbauen ..."

(Weber, 2002)
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Standardabweichung (Risiko)

Portefeuille Fichte/ Eiche mit Korrelation von +0,74 (Anlagehorizont 20 Jahre)
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Optimierung durch Diversifikation im Wald
Modellergebnisse fiir die Mischung von Buche und Fichte (Knoke, 2008)

Schlussfolgerungen & Thesen

Universitat fur Bodenkultur Wi

& 1600 S Ve
% 15004 = Der Forstbetrieb ,lebt‘ nicht von den Zinsen, sondern von Eingriffen
o 1400- in das Waldvermdgen.
'_E 13004 Eine zielorientierte Vermdgensentwicklung wird in 6konomischen
£ 12001 GroRen vielfach weder geplant noch kontrolliert.
:'g_" 11004 40 Eine ausschlieRlich auf naturale Nachhaltigkeit bedachte
g 10004 30 ¢ Fraction of Ertrag;regelung flhrt zu einer Aushéhlung des 6konomischen
= 20 European Norway Potenzials.
T 9001 10 beech forest spruce (%) . , : ) Lo
S 500 Die Endnutzung sollte sich auf die Bestande mit der jeweils
o OG- geringsten Grenzverzinsung konzentrieren — sofern deren
. 7 T - T . . . . .
00 1500 2000 2500 Deckungsbeitrag die Kultursicherungskosten ubersteigt.
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5. Eine Extrapolation der langfristigen Entwicklungen lasst sinkende
Reinertréage, abnehmende Rentabilitat und ein immer weiteres
Auseinanderklaffen von Verkehrs- und Ertragswerten erwarten. . .
I
6. Affektive und spekulative Aspekte des Waldbesitzes werden daher Ich danke fiir Ihre Aufmerksamkeit !
gegeniiber der laufenden Einkommenserzielung weiter an Bedeutung
gewinnen.
7. Dennoch und gerade auch im Lichte der jlingsten Vergangenheit

ist und bleibt eine diversifizierte Holzproduktion ein auch
okonomisch attraktives Element im Portfolio — zumindest wenn man
den Wald schon besitzt.
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