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44. Tagung der Bundesfachgruppe Natiirliche Ressourcen Uniersa fr Boderkulur Wion Trotzdem: Wie sehr die Zinsen im
,Osterreichische Bioressourcen unter Druck” Sermesanacnaten " kommenden Jahr ansteigen werden, ist

12. und 13. Jénner 2023, Salzburg
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-zu diesem Zeitpunkt pure Spekulation.
- Kleinanleger sollten sich langfristig po-
sitionieren und. ihre Entscheidungen
nicht anhand kurzfristiger Vorhersagen -
' der Experten treffen - zumal sich diese
_ohnehin uneinig sind. Jefferies glaubt,
dass 2023 Kursgewinne bringen wird,
Goldman Sachs sieht die Kurse in
einem Jahr niedriger als heute. Einig
_sind sich yiele Analysten darin, dass
die Rallye eher wie eine Bdrenmarkt-
rallye aussieht und die Kurse zwi- DiePresse
. schenzeitlich nochmals fallen konnten, %50,

R IMMOBILIENMARKT | Wertrelationen im Bundesland Salzburg
SCHLAGER 2022 LS
OECD: Organisation fur wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung 85% 6.7% 3.6%
(November 2022) NOE, ST, B: LINDEMANN (1992) = Wald : LN : Bauland =1 : 2 (1,6 bis 2,8) : 30 (24 bis 37) h
Bank Austria O BAYERN: OFFER (2018) = Waldboden : Griinland : Acker = 1 :4,1:5
(November 2022) ) ) ) )
(November 2022 ekl *
0eNB: Osterreichische Nationalbank . N
INFLATIONSRATE Otoberzozz) S0 ) . . : Regionen Griinland Wald N\ Wada Waldzu Waldzu Grinland
A in%Bauland  n%Grinland_ Wald ~ Gripland Bauland zuBauland
OSTERREICH b 4% 37% - - - Zentralraume 30%  07%  22,7% S 1, 35
R T o T Regionale Zentren, Verdichtungsgemeinden 4,1% 1,0% 23,8% 27
Prognosen (Oktober 2022) 2y RS 235 || 233 23 2% Kleinere Zentren, Verdichtungsgemeinden 3,4% 0,8% 24,2% 31
] Stark touristisch geprigte Gemeinden 3,4% 0,8% 24,2% 32
ichi Institut fii
2022 bls 2027 x'ffif;ﬂz;ﬁif?ges”5” o 83% 65% 38% 3% 25% 24% Landliche (stark touristisch geprégte) Gemeinden 6,1% 1,4% 23,4% 20
(Oktober 2022) LAND SALZBURG 4,4% 1,0%  23,6% 27
S: itut o he Studier
P
Erste Group 4% 48w . . Wertverhltnisse im Land Salzburg: Griinland zu Bauland =1: 4
(August 2022) ' ) Wald zu Bauland =1:120
ZINSSATZ | Liegenschaftszinssatz @Ku ZINSSATZ | Begriindungserfordernis durch SV @Ku
R Liegenschaftshewertungsgesetz 1992
Liegenschaftszinssatz i §10(2) Beim Ertragswertverfahren ist die Wahl des Kapitalisierungszinssatzes zu begriinden

i ist ein Kapitalisierungszinssatz
i Zinssatz, mit dem sich das im Verkehrswert des Grundstiicks gebundene Kapital verzinst
i Zinssatz bemisst sich nach dem aus der Liegenschaft marktiblich erzielbaren Reinertrag

ZT-Katalog 2005
i Ansatz bezieht sich argumentativ auf ONORM B 1802:1997 — Liegenschaftsbewertung

im Verhaltnis zum Verkehrswert. ¢ Feststellung der langerfristigen Entwicklung der inflationsbereinigten Rendite festverzinslicher

: Liegenschaftszinssatz beriicksichtigt die allgemein vom Grundstiicksmarkt erwarteten Wertpapiere als Basiszinssatz und Ableitung eines Liegenschaftszinssatzes unter Beriicksichtigung der
kiinftigen Entwicklungen insbesondere die Entwicklungen der Ertrags- und Besonderheiten der Realinvestition, und zwar sowohl der Risiken als auch der Vorteile.
Wertverhiltnisse sowie die Entwicklung der tiblichen steuerlichen Rahmenbedingungen i Die durchschnittliche Verzinsung berechnet sich daher aus folgender Summe: durchschnittlichen
. Emissionsrendite / 2 + durchschnittlichen Sekundarmarktrendite / 2 fiir einen Zeitraum von 10 Jahren (=

Ermittlung Zinssatz vor Inflationsbereinigung in % = NKF) unter Berticksichtigung der durchschnittlichen
¢ BRD: wird von értlichen Gutachterausschiissen ermittelt Inflationsrate fiir den gleichen Betrachtungszeitraum von 10 Jahren (= Geldentwertungsrate in % = DF)
Veréffentlichung in jahrlich herausgegebenen Grundstiicksmarktberichten mit dem Ergebnis der durchschnittliche Realverzinsung in % (= inflationsbereinigter Zinssatz in % =

i A:? Kapitalmarktzinssatze It. Empfehlungen des SV-Hauptverbandes RKF)




ZINSSATZ | Begriindungserfordernis durch SV ZINSSATZ | historischer forstlicher Zinssatz

Liegenschaftshewertungsgesetz 1992 R
§ 10 (2) Beim Ertragswertverfahren ist die Wahl des Kapitalisierungszinssatzes zu begriinden

ONORM B 1802-1:2022 e
Der Zinssatz zur Ermittlung des Ertragswertes richtet sich nach der bel Invesmmnen in vergleichbare
Objekte tiblicherweise erzielbaren Kapitalverzinsung. Die Ermj ,tlhmg eines Branchenzinssatzes durch
Korrelations- und Regressionsanalyse (= Feststellung desZusammenhanges zwischen errechneten
Ertragswerten vergleichbarer Objekte einerseits muden jeweils tatsdchlich erzielten Kaufpreisen
andererseits). . M

Historie des forstliches Zinsfulles
um 1850: Formulierung eines ,,objektiven” forstlichen ZinsfuBes mit 3 %

Ansatz: 30 % unter landesiiblichem Zins

Bodenreinertragslehre = 3 %; Waldreinertragslehre = 0 %

Feststellung der langerfristigen Entwmklung der inflationsbereinigten Rendite festverzinslicher Bundesanleihen o L X 14%2
Wertpapiere als Basiszinssatz und Abféitung eines Liegenschaftszinssatzes unter Beriicksichtigung der 2017 (A): 21 f’ (100jahrige Bundesanleihe) e
Besonderheiten der Realinvestition, und zwar sowohl der Risiken als auch der Vorteile. 2022 (BRD): 1,8 % (30jdhrige Bundesanleihe)

¢ Zur Begriindung der Wahfdes Kapitalisierungszinssatzes kann auch auf anerkannte Verdffentlichungen
von Richtwerten Bezug genommen werden. Als solche gelten insbesondere jene des Hauptverbandes
der allgemein beeideten gerichtlichen Sachverstandigen Osterreichs.

12%7

HAUPTVERBAND DER ALLGEMEIN BEEIDETEN UND GERICHTLICH
ZERTIFIZIERTEN SACHVERSTANDIGEN OSTERREICHS

ZINSSATZE | 2011 = 2016 = 2021 -+ ?

2022 e it Tv ot it o
der itze fiir inflationsbereingter Kapitalmarktzins lewtesiahre 1,25 gendet 1.30)
nehmend auf die in den Heften SV 1995/3, 3, berichtigt in SV 1997/2, 21, SV 19992, 56, SV 200012, 49, SVZOG?M 25, SV 2003/1, 2,54 gerundet. 2,50
15, S 20042 8, S 20053, 170, S 200672, 163, S 20072, 108, SV 20082, 73, SV 20081, 20, S A0/, 9, SV 20113, 172 Risikozuschlag Immobilie 049
SV 201273, 137, SV 201373, 138, SV 20142, 115, SV 201572, 108, SV 20167, 91, SV 201772, 86, SV 20182, 83, SV 201972, 102
SV 200072, 88 und SV 202172, 104 veslentichten Empfehlungen wir nach Riksprache it den Landesverbinden migetet, dass — S r—
- 12 3 4 s 0 UM R B W5 6T B o1
170 1.78 1ss LQA znz 2,10 2,18 226 2,34 242 250 2,58 266 2,74 282 2,90|
Znsammentassonde EMPFEHLUNG: EDLAUER-MUHR-REINBERG (2012): 7
LIEGENSCHAFTSART LAGE Eine unreflektierte Mittelbildung der [ceR z0is)
sehr gut out miig verlautbarten Bandbreiten zur Festsetzung inflationsbereingter Kapitalmarktzins letzte SJahre 053 senger 050
10-30% | 20-40% | 25-45% N . . B inflationsbereingter Kapitalmarktzins. letzte 20 Jahre. 1,54 gerundet. 1,50| "
20-40% | 30-50% | 35-55% | 40-60% des Liegenschaftszinssatzes fuhrt mit Riskozuschlag Immobilie o4 S0 kann der Sachwert das 5- bis 12-fache des )
25-45% | 30-55% | 40-60% | 45-65% einem sehr hohen Grad an - . ] \E/nragswenes au»sv;lach‘erlw. Du‘:‘ch r:‘liseglehenfn g;rln;!en
Supermarkt 3,0-60% | 35-65% | 40-70% | 45-75% - " 3J ferzinsungsaussichten ist praktisch kein Investor bereit,
12 3 4 5 6 7 8 9 10 U 1 13 W 15 16 17 18 19 20 ‘oY B
egenschaft 35-65% | 40-65% | 45-75% | 55-65% Wahrsghelnllchkelt Zueinem falschen o0 050 00 070 080 050 10 110 120 130 140 180 160 170 1m0 zes €ine groRere forstliche Liegenschaft um den Sachwert u
35-75% | 40-80% | 50-85% [ 65-95% Ergebnis — andernfalls kénnte man wohl nur erwerben. Die extrem niedrigen Rechenergebnisse des
,0 % bis 3,0 % : - “ : %
T von einem ,Gliickstreffer” sprechen. 201 Ertragswertverfahrens sind vor allem auf eine falsche
) 4 nach JAGER 2018, fortgeschrieben auf das Jahr 2021 Wahl des Kapitalisierungszinssatzes zuriickzufiihren, so
HINWEIS: inflationsbereingter Kapitalmarktzins letzte SJahre 1,92 gerundet  -1,90| Ma‘?r‘ wahre"d sich forstlich investiertes Kapital "
022 gerunder o020 tatsachlich mit 0,5 bis 1% verzinst, wird Ublicherweise mit
at Risikozuschiag Immobilie o040 e€inen Zinssatz von 2,5 bis 3,5% bewertet. Problematisch
;% - e 1 S dor ONOAM B 18021 Liegecratien o Vet . . v R _— ist auch die Gewichtung von Ertrags- und Sachwert, da
o Ao K AISlSS ekl S 1 Ligensctatszinssitzen (i den Verkofre Bandbreite bis 400 % !!! L 2 s 6 7 8 s o aTU™k 5 1 v o1 1w meistaufgrund fehlender lokaler Vergleichsdaten nicht
90 sacHvERSTANDIGE eFT 22022 040 041 043 044 045 047 048 049 051 052 053 055 056 057 059 060 begrindbare Ansdtze genommen werden missen.

ZINSSATZE | Rendite Forstbetrlebe (tiber 500 ha)

1,5 % bis 3.5 %

| Forstwirtschaftiche Liegenschaften | 1,0 % bis 3,0 %
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IMMOBILIENMARKT | Saljburger lachrichten 13.07.2022
,Wald* heiflt die neue Anlage

hoher suchen
Ein Wald bietet ein finanziell sicheres und klimafreundliches Investment.
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IMMOBILIENMARKT | RE/MAX-Prognose 2023
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38—, Die Verkiufer von Baugrundstiicken sind in der Mehrzahl

Landwirte. Oft kaufen diese mit den Erlésen
Ersatzlandwirtschaftsfldchen, die aber auch nicht beliebig

2023

Preis

Nachfrage
Angebot

vermehrbar sind. Das spiirt und sieht man jetzt auch im Preis”

0v111.02.2023

Nach Ansicht der Experten des OVI
ist eine moderate Entwicklung in der
néachsten Zeit zu erwarten,
maoglicherweise voriibergehende
Stagnation, aber kein nachhaltiger
Wertverlust. Die Nachfrage zeigt sich
aufgrund der gednderten
Rahmenbedingungen kurzfristig
zurtckhaltend bzw. abwartend.

ZINSSATZE | Versuch einer Momentaufnahme

unbebaut
Baugrundstiicke

Gewerbegrundstiicke

landwirtschaftlichhe Liegenschaften

forstwirtschaftliche Liegenschaften

Baugrundstiicke
Gewerbegrundstiicke

landwirtschaftl Li
forstwirtschaftliche Liegenschaften

Jahr
2023
2024
2023
2024
2023
2024
2023
2024
2024
2024
2024
2024

sehr gut
2,29%
2,50%
3,25%
3,30%
0,89%
0,92%
0,79%
0,89%
0,21%
0,05%
0,03%
0,10%

gut
2,58%
2,79%
3,78%
3,83%
1,44%
1,40%
1,13%
1,34%
0,21%
0,05%
-0,04%
0,21%

-0,07%
0,25%

Y

FORSTER I HONEOFFICE.

maBig schlecht Mw
2,92% 3,27% 2,8%

3,27% 3,58% 3,0%
4,80% 5,08% 4,2%
4,57% 4,89% 4,1%
2,73% 3,15% 2,0%
2,40% 2,97% 1,9%
2,21% 2,60% 1,7%
2,26% 2,81% 1,8%
0,35% 0,32% 0,3%
-0,23% -0,19% -0,1%
-0,33% -0,18% -0,1%
0,05% 0,21% 0,2%
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ZINSSATZE | 2023+

VPI
2023:6 bis8%

2024: Zielsetzung des EZB =2 %

API
2022:ca. 17 %
2023:?

Liegenschaftszinssatz

aktuelle Fachliteratur = keine Festlegungen
veroffentlichte Einschatzungen = keine Festlegungen

Expertenbefragungen

o 2022-11: zwei getrennte Gruppen (30 GSV, 12 in der Bewertungslehre tatige Sachverstindige)

o Ergebnis: kaum Rickmeldungen, statistisch nicht auswertbar
o Frage: Wie I6sen diese SVs lhre Herleitungen des Zinssatzes?

ZINSSATZE | Résumé

Wahl des Wertermittlungsverfahren in der Land- und Forstwirtschaft
RUMMEL (1984): Festsetzung des ZinsfuRes ist betriebswirtschaftliches Problem

Regelverhalten: Vergleichswertverfahren, Sachwertverfahren

Herausforderungen: Kapitalisierung von Ertragsminderungen, Erbhofbewertungen

Begriindung der ZinsfuBes
Basiszinssatz gemaR Marktlage

Risiko: Zu- und Abschlage in Analogie zur Marktanpassung im Sachwertverfahren

Darstellung Uber eine fiir Dritte nachvollziehbare Bewertungsmatrix




