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. :kommenden Jahr anstelgep werden, ist §

zu diesem Zeitpunkt pure Spekulation. -
- Kleinanleger sollten sich langfristig po-
 sitionieren und. ihre Entscheidungen
~ nicht anhand kurzfristiger Vorhersagen .
~ der Experten treffen - zumal sich diese

~ Trotzdem: Wie sehr die Zinsen 1m

_ ohnehin uneinig sind. Jefferies glaubt,
~dass 2023 Kursgewinne bringen wird,

'Goldman Sachs sieht die Kurse in-
~einem Jahr niedriger als heute. Einig
-sind sich. yviele Analysten darin, dass

 die Rallye eher wie eine Barenmarkt—r
- rallye aussieht und die Kurse zwi-

. schenzeitlich nochmals fallen kénnten,



Institution 2022 2023 2024 2025 2026 2027

OECD: Organisation fur wirtschaftliche

Zusammenarbeit und Entwicklung 8.5% 6.7% 3,6% - ) .
(November 2022)

Bank Austria

(November 2022) 8.5% 5.5% - - - .

EU-Kommission

(November 2022) B 6.7% 3.3% ) i )
OeNB: Osterreichische Nationalbank

(Oktober 2022) Cot i i i
Consensus Economics

(Oktober 2022) 7.4% 3.7% - . . i

IWF: Internationaler Wahrungsfonds

(Oktober 2022) 7.7% 5.1% 2,5%

WIFO: Osterreichisches Institut fur

Wirtschaftsforschung 8.3% 6,5% 3,8% 3% 2,5% 2,4%
(Oktober 2022) iy !
IHS: Institut fur Hohere Studien

(Oktober 2022) ESSI = ' i i i
Erste Group 7.4% 4,8% _ .

(August 2022)
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HAUPTVERBAND DER ALLGEMEIN BEEIDETEN UND GERICHTLICH

ZERTIFIZIERTEN SACHVERSTANDIGEN OSTERREICHS

Empfehlung der Kapitalisierungszinssatze fiir Liegenschaftshewertungen

Bezug nehmend auf die in den Heften SV 1995/3, 3, berichtigt in SV 1997/2, 21, SV 1999/2, 56, SV 2000/2, 49, SV 2002/1, 25, SV 2003/1,
14, SV 2004/2, 78, SV 2005/3, 170, SV 2006/2, 103, SV 2007/2, 108, SV 2008/2, 73, SV 2009/1, 20, SV 2010/1, 53, SV 2011/3, 172,
SV 2012/3, 137, SV 2013/3, 138, SV 2014/2, 115, SV 2015/2, 108, SV 2016/2, 91, SV 2017/2, 86, SV 2018/2, 83, SV 2019/2, 102,
SV 2020/2, 88 und SV 2021/2, 104 verdffentlichten Empfehlungen wird nach Riicksprache mit den Landesverbanden mitgeteilt, dass
folgende abgeédnderte Kapitalisierungszinssatze empfohlen werden.

Zusammenfassende EMPFEHLUNG:

LIEGENSCHAFTSART LAGE
hochwertig sehr gut gut maBig
Wohnliegenschaft 05-20% | 1,0-3,0% | 20-40% | 25-45%
Biiroliegenschaft 20-40% | 30-50% | 35-55% | 4,0-6,0%
Geschéftsliegenschaft 25-45% | 3,0-55% | 40-6,0% | 45-65%
Einkaufszentrum, Supermarkt 30-60% | 35-65% | 40-70% | 45-75%
Gewerblich genutzte Liegenschaft 35-65% | 40-65% | 45-75% | 55-85%
Industrieliegenschaft 35-75% | 40-80% | 50-85% | 55-9,5%
Landwirtschaftliche Liegenschaften 1,0 % bis 3,0 %
Forstwirtschaftliche Liegenschaften 0,5 % bis 2,0 %
HINWEIS:

Flihrt in Einzelfallen (zB bei Wertermittlungen in Hochpreisregionen) die Anwendung von in den empfohlenen Bandbreiten liegenden Kapitalisie-
rungszinssatzen zu keinen marktkonformen Ergebnissen, ist die dadurch verursachte Anwendung abweichender Prozentsatze nachvollziehbar

zu begrunden.

Die empfohlenen Kapitalisierungszinssatze entsprechen im Sinne der ONORM B 1802-1 Liegenschaftszinssatzen (fiir den Verkehrswert/

Marktwert).

90 SACHVERSTANDIGE

HEFT 2/2022
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So kann der Sachwert das 5- bis 12-fache des
Ertragswertes ausmachen. Durch die gegebenen geringen
Verzinsungsaussichten ist praktisch kein Investor bereit,
eine groBere forstliche Liegenschaft um den Sachwert zu
erwerben. Die extrem niedrigen Rechenergebnisse des
Ertragswertverfahrens sind vor allem auf eine falsche
Wahl des Kapitalisierungszinssatzes zuriickzuftihren, so
Maier. Wahrend sich forstlich investiertes Kapital
tatsachlich mit 0,5 bis 1% verzinst, wird Ublicherweise mit
einen Zinssatz von 2,5 bis 3,5% bewertet. Problematisch
ist auch die Gewichtung von Ertrags- und Sachwert, da
meist aufgrund fehlender lokaler Vergleichsdaten nicht
begriindbare Ansdtze genommen werden miissen.




20N1 # F$, , =" 9 >

Landwirtschaftliche Liegenschaften 1,5 % bis 3,5 %

Forstwirtschaftliche Liegenschaften 1,0 % bis 3,0 %

0 ,80% Legende

1- Alpenvorand

0,710/0 -2—WuH—urdem\

0 69% 3. Gelliches Flach- und Higetand
]

0,70%

*
0,60% —0,57%

0,50%

2017, Prilipp TOSCANI & Waller SEKOT

0,42% 0,43%

0,40% 0,37%

0,30%

0,23%

0,20%
0,13%

0,10% ——

0,00% T T T T T T 1
1977-2015 2008-2015 Alpenvorland Wald- und Ostliches Alpenostrand Kalkalpen Zentralalpen
Muhlviertel  Flach- und
Hugelland
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ARRBAAAANG RMAGALL AMVEDWICIL THLWUTLARCIL ULl
Wald als positiven Umwelt- und Klimafak-
tor. Neben den wirtschaftlichen und Erho-
lungsfaktoren ist Holz zudem der wichtigste
heimische erneuerbare Energietriiger. Nach-
haltigkeit ist zunehmend auch fiir Unter-
nehmen ein wichtiger Faktor geworden.
Nicht nur Privatpersonen, sondern auch
Unternehmen kaufen daher immer hiufiger
Forst, etwa auch, um ihre CO,-Bilanz zu
kompensieren. .In den vergangenen Jahren
sehen wir eine steigende Nachfrage von Un-
ternehmen und institutionellen Investoren,
die ihr Portfolio um den Rohstoff Holz be-
ziehungsweise Wald erweitern wollen®, er-
kldrt Klaus Bischof, Griinder und Geschifts-
fiihrer von Bischof Immobilien iBi.

Neben dem Thema Nachhaltigkeit schiit-
zen Anleger auch die Stabilitit der Anlage-
klasse Wald. Aber auch iiber die Familie ent-
decken viele Investoren Wald als lohnende
Geldanlage. ,Wald eignet sich besonders fiir

den generationsiibergreifenden Werterhalt  Ein Wald giltals generationsiibergreifendes Investment.

BILD: SK/BERNHARD SCHREGLMANN

schaffenheit fiinf Mal so viel, also 2,20 Euro
bis 2,50 Euro oder bei besten Holzbonititen
auch dariiber”, weif der Experte. ,Trotz
zahlreicher Wirtschaftskrisen haben sich
die Preise in den vergangenen Jahrzehnten
immer konstant nach oben entwickelt. Das
sehen auch unsere Kunden. Aufgrund der
Inflation ist die Nachfrage zusirzlich gestie-
gen, sodass es derzeit mehr Nachfrage als
Angebot gibt, was die Preise natiirlich noch
weiter antreibt.”

Dabei gebe es starke Unterschiede in Be-
zug auf Bodenbeschaffenheit, Geologie,
Jagdwert und Bestandswert. ,Neben dem
wachsenden Interesse aus der Wirtschaft an
der griinen Assetklasse ist auch die Regio-
nalitiit hervorzuheben: 90 Prozent des hei-
mischen Holzeinschlags werden in Oster-
reich verarbeitet“, sagt Bischof. Holz sei eine
Sidule der osterreichischen Wirtschaft. Re-
gional wiirden Gemeinden von jenen Inves-
toren profitieren, die iiber die Mittel fiir eine
entsprechende Bewirtschaftung verfiigen.

KU
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