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Abstract. This article describes methods for estimating the value of a forest, the accurate estimation of which is crucial for purchases
and sales, in credit security, in determining the shares in the division of forest real estate, as well as in determining the amount of
compensation for any losses in forest property. Compensation for property losses also includes past events that occurred before
the Second World War such as nationalization or leaving in the eastern territories of the Second Polish Republic (1918-1939). An
equally important objective of forest valuation, which has recently gained in importance, is the inclusion of its value in the forest
management balance. However, due to the lack of fully objective market prices for forest property, this work focused on the analysis
of quantitative and qualitative characteristics of the forest market and the methods for calculating the income (rent) value of the
forest. Included are examples of commercial transactions on the forest market in the USA, Austria and Germany.

The study presents a historical outline of the forest valuation with particular emphasis on methods based on the income value,
including the forest rent. Furthermore, we discuss the formula of perpetual capitalization of annuity and periodic annuity inclu-
ding the various net income impact variations, i.e. from below or from above.

Keywords: value and price of forest, forest market, forest rent, methods of capitalization of forest rent
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! Prezentowane opracowanie zostato wykonane jako cze$¢ ekspertyzy pt. ,,Zmiany wlasnosciowe lasoéw po II wojnie $wiatowej oraz préba
wyceny odszkodowan z tytutu utraconych majatkow lesnych”, zrealizowanej przez b. Zaktad Ekonomiki i Polityki Lesnej IBL na zlecenie
Dyrekeji Generalnej Laséw Panstwowych, w zwiazku z projektem ustawy o zado$¢uczynieniu z tytutu nacjonalizacji nieruchomosci w latach
1944-1962. Wybrane fragmenty tego opracowania, w ktorych skoncentrowano uwage wylacznie na metodycznych aspektach ustalania warto$ci
lasu, zostat zamieszczony w Gtosie Lasu w 2009 r. Niniejszy tekst zawiera poszerzong jego wersje, dotyczaca rynku le$nych nieruchomosci
gruntowych oraz metod okreslenia wartosci dochodowej (kapitatowej) lasu.

1. Wprowadzenie

Podporzadkowanie przed ponad 150 laty gospodarki les-
nej regutom wolnego rynku spowodowato radykalne zwigk-
szenie prywatnej wlasnos$ci lesnej w wyniku sprzedazy laséw
panstwowych i uwlaszczenia chtopéw oraz wywotalo po-
trzebg ustalania dochodu (renty) z lasu i jego warto$ci, m.in.
w celu oceny rentownoS$ci inwestowania kapitatu w majatek
lesny. W niedtugim czasie przyniosto to fatalne skutki dla
lasu. Praktycznie niczym nieograniczone metody gospodarki
lesnej doprowadzity do daleko idacej dewastacji lasow wraz
ze zmniejszaniem si¢ ich powierzchni w wielu krajach Eu-
ropy. Lesnictwo po prostu nie wytrzymywato konkurencji
o kapital z innymi kierunkami inwestowania na skutek ni-

skiej rentownosci gospodarki lesnej. Aby zapobiec dalszemu
wyniszczaniu lasow, rzady niektorych krajow zaczely pod
koniec drugiej potowy XIX w. odkupywac lasy z rak pry-
watnych, rownoczes$nie ukazaty si¢ pierwsze ustawy o lasach
wprowadzajace w zycie zasade trwato$ci utrzymania lasu
(Klocek 2006). Jej umacnianie w kolejnych ustawach miato
znaczacy wplyw na ograniczenie wolnego, rynkowego obro-
tu lasem. Wynikajacy stad brak adekwatnych cen lasu zmusit
do poszukiwania pozarynkowych metod oceny jego wartosSci.
Zakres tych metod dotyczyt badz to catego lasu, jako nie-
podzielnego obiektu gospodarczego, badz tez tylko gruntu
lesnego lub drzewostanu. Kazdy z tych czynnikéw gospo-
darstwa lesnego mogt stanowi¢ odrebny przedmiot transakcji
rynkowej i kalkulacji jego wartosci.
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W miarg uptywu czasu pojawialy si¢ nowe funkcje majat-
ku lesnego i nowe powody wyceny jego wartosci (Gartzke
et al. 2007; Institut fiir Agrar...). Znajomo$¢ wartosci lasu
byla niezbedna w rozmaitych dziataniach, jak np. w handlu
(sprzedaz-kupno), w odszkodowaniach (ustalenie rekompen-
saty), w zabezpieczeniu kredytowym, w okresleniu udziatow
przy podziale majatku, w konwersji praw uzytkowania (np.
zamiana serwitutow na przyznanie prawa wilasnosci lasow),
w opodatkowaniu, czy tez w wigczeniu zmian wartosci lasu
do wyniku ekonomicznego gospodarstwa lesnego. Ostatni
z wymienionych przypadkéw ma duze znaczenie w krajach,
w ktorych wystepuje obowigzkowa wycena wartosci lasu
panstwowego (m.in. Polska), czgsto powiazana z wilacza-
niem jej do bilansu gospodarstwa lesnego (Zajac, Swigtojan-
ski 2002; Klocek, Ptotkowski 2009).

2. Warto$¢ rynkowa lasu
2.1. Niedostatki rynkowych cen lasu

W gospodarce rynkowej pieni¢gznym wyrazem obiektyw-
nej warto$ci roznych dobr (towardéw) jest ich cena, ktora
ksztattuje relacja popytu i podazy na poszczegodlne dobra.
Niestety, z powodu krotkiego okresu w pelni rynkowej go-
spodarki w Polsce, a przy tym znikomego udziatu laséw
w obrocie dobr materialnych i wreszcie niewielkiego zainte-
resowania rynkiem lasow ze strony ekonomiki gospodarstwa
lesnego, brak jest usystematyzowanej wiedzy teoretycznej
i praktycznej w zakresie rynkowych cen lasu. Sitg rzeczy
wiec warto odwota¢ si¢ do dorobku naukowego, doswiad-
czen i stosowanych rozwigzan w tym zakresie w innych kra-
jach, aby uzmystowi¢ sobie i wyciggna¢ stosowne wnioski co
do wymog6w stawianych informacjom rynkowym przy okre-
slaniu wartosci lasu. Pozornie wydaje si¢, ze w pierwszym
rzedzie nalezatoby siggnaé¢ do danych o rynku lasu w USA,
gdzie analizy sg bardzo bogate i obejmujg juz przeszto 100-
letni okres. Wystarczy przytoczy¢, ze w samym tylko 2008 r.
warto$¢ obrotow inwestycyjnych na rynku lasu w USA wy-
niosta 50 mld dolaréw (Bockum 2009). Jednakze z uwagi
na znaczng swobode w szeroko rozumianym dysponowaniu
wlasnym lasem przez jego wlasciciela rynek amerykanski
zasadniczo odbiega od warunkow europejskich, w ktorych
prawo lesne narzuca wiele ograniczen, zarbwno w doborze
metod zagospodarowania lasu, jak i jego ochrony.

Sposrod krajow europejskich szezegolnie bogaty dorobek
teoretyczny i praktyczny w omawianej kwestii majg Niemcy,
ktére po zjednoczeniu podjety denacjonalizacje laséw w pig-
ciu landach wschodnich. Wydane w tym celu odpowiednie
uregulowania prawne doprowadzity w okresie od 1.07.1992 r.
do 30.06.2008 r. do sprzedazy 526 tys. ha lasow, w tym naj-
wigcej w Brandenburgii — 200 tys. ha, najmniej w Turyngii
—nieco ponad 50 tys. ha, a w pozostalych trzech landach po
okoto 90 tys. ha (Loboda 2008). Niezwykle istotne znaczenie
miato przy tym dazenie do kierowania si¢ prawnymi i eko-
nomicznymi wymaganiami dotyczacymi og6lnych zasad
funkcjonowania rynku dobr materialnych. Znalazto to wyraz

w wydawanych okresowo, m.in. w 2000 r., zardwno fede-
ralnych, jak i landowych ,,Wytycznych okre$lania warto$ci
lasu” (WaldR 2000), ktore definiuja wartos¢ rynkowa (han-
dlowg) lasu na ogoét jako ,,cene, ktora bytaby do osiggni¢cia
w dniu ustalania wartosci lasu w powszechnych warunkach
handlowych, zgodnie z prawnymi rozwigzaniami i rzetelny-
mi danymi dotyczacymi stanu i potozenia lasu, bez wzgledu
na nadzwyczajny i osobisty stosunek do aktu ‘kupna — sprze-
dazy’ (Schuster 1992; Moog 1994; Schmid 2004).

Nalezy podkresli¢, ze rynek lasu, w zasadzie w kazdym
kraju europejskim, praktycznie nie spetnia wszystkich wa-
runkéw i wymagan wynikajacych z powyzszej definicji.
Warto je cho¢by pokrétce omoéwic, aby wyjasnié¢, dlaczego
stosowanie cen rynkowych do ustalenia wartosci lasu rodzi
wiele krytycznych uwag i permanentna dyskusje, a w rezul-
tacie prowadzi do rozbiezno$ci miedzy ceng a jego wartoscia
(Bundesrat 2008). Punktem wyjscia analizy tych zjawisk sa
ilosciowe i jakos$ciowe cechy, tzw. doskonatego rynku, ktore
przedstawiajg si¢ nastepujaco (Moog 1994; Loftler 2005):

1. Homogeniczno$¢ i substytucyjno$é lasu jako dobra
rynkowego. Pod wzgledem stopnia homogenicznosci (row-
nowaznos$ci) las zasadniczo odbiega od pozostatych dobr
rynkowych. Jest to uwarunkowane stato$cia (niezmien-
noscig) jego polozenia, ktora sprawia, ze dany las dla kon-
kretnego nabywcy moze by¢ ,,jedynym w swoim rodzaju”,
cho¢by z uwagi na bliskos$¢ potozenia w stosunku do miej-
sca zamieszkania kupujacego i wynikajgcych stad korzysci
dla niego. Inng przyczyna tego zjawiska jest zréoznicowa-
nie sktadu gatunkowego drzewostanow, czy tez bogactwa
fauny lasu. Juz na tych przyktadach widac, ze niski stopien
homogenicznosci wywotuje mata substytucyjnos$¢ na rynku
lasu. Tym samym dla nabywcy dany las nie moze by¢ za-
stapiony przez inny nie tylko z powoddéw materialnych, ale
takze pozamaterialnych, niepodlegajacych kwantyfikacji.
Pozamaterialne wzgledy majg rowniez wptyw na podaz
lasu. Potwierdzaja to opinie, w mysl ktorych wtasciciel lasu
przejetego po poprzednich pokoleniach (przodkach) nie
godzi si¢ na jego sprzedaz, mimo oferowania wysokiej ceny
i mozliwosci kupna innego lasu.

2. Przestrzenne i czasowe zréznicowanie rynku lasu.
Kolejng przyczyna niedoskonatosci rynku lasu jest prze-
strzenne zroznicowanie jego podazy i popytu. U podstaw
tego zjawiska lezy niejednakowa lesisto$¢ poszczegdlnych
regionow kraju, ale takze ré6zny udzial w niej prywatnej wias-
nosci lesnej. Swiadczy o tym dobitnie sytuacja w Niemczech,
gdzie w landach wschodnich wystepuje podaz znacznie prze-
kraczajaca popyt na las.

W rezultacie ceny lasu sg tam nizsze niz w landach zachod-
nich, pomimo wprowadzenia przez panstwo preferencyjnych
cen sprzedazy (Gerold 1999; Bundesrat 2008). Z kolei rynek
lasu jest przeciwienstwem rynkow o matym w czasie zrdzni-
cowaniu nasilenia podazy. Las nie ulega bowiem w krétkim
okresie ani zepsuciu fizycznemu, ani tez tzw. zuzyciu eko-
nomicznemu, jak wiele innych dobr, wymagajacych szybkiej
sprzedazy. Z tego tez wzgledu las nie jest przedmiotem cza-
sowej koordynacji podazy i popytu.
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3. Dostepnos¢ i kompletno$¢ informacji o rynku lasu.
Pod tym wzgledem rynek lasu zasadniczo odbiega od rynku
innych dobr, w tym takze nieruchomosci. Jedynie w przypad-
ku sprzedazy duzych powierzchni lasu stosowne informacje
sa dostepne szerszemu gronu zainteresowanych nabywcow.
Natomiast w odniesieniu do mniejszych obiektow informacje
te maja tylko zasieg lokalny. Nie ma tu praktycznie zadnego
poréwnania z dobrami obj¢tymi notowaniami gieldowymi.
Nie dotyczy to oczywiscie drewna, ktorego ceny niewatpli-
wie maja wptyw na ceny lasu.

4. Nadzwyczajne i osobiste relacje handlowe (prefe-
rencje). Dla wyjasnienia istoty tej kwestii warto przytoczy¢
orzeczenie austriackiego sadu administracyjnego, w mysl
ktérego przez zwyczajne relacje (stosunki) handlowe ,,nalezy
rozumiec¢ handel, ktory funkcjonuje wedtug rynkowych zasad
podazy i popytu, kazdy za$ jego uczestnik dziata bez przymu-
su i naciskow lub szczegdlnych wzgledow, lecz dobrowolnie
i zgodnie ze swoim interesem” (Moog 1994). Jesli warun-
ki te nie sg spelnione, wowczas cena lasu nie okresla jego
wartos$ci, gdyz: a) odchyla si¢ od cen identycznych (homo-
genicznych) lasow, b) zostata wynegocjowana pod wplywem
nadzwyczajnych interesow sprzedajacego lub kupujacego,
¢) miedzy sprzedajacym i kupujacym wystepuja szczegolne
relacje pokrewienstwa lub powigzania gospodarcze, d) do-
chody oraz koszty zagospodarowania istotnie r6znig si¢ od
poziomu dla innych podobnych lasow.

Wymienione okolicznos$ci powoduja, ze warto$¢ rynko-
wa lasu nie jest ,,wartoscig dla kazdego” (Gerold 1999) lub
w innym kontekscie, ze warto$¢ handlowa nie jest rowna
warto$ci publicznej pod wzgledem materialnym (Moog
1994). Innymi stowy cena lasu w takim wypadku odbiega
od jego wartosci powszechnej, jaka uksztattowataby si¢ na
rynku idealnym, zwanym w ekonomii rynkiem doskonatym
(Bundesrat 2008), rownowazacym podaz z popytem na las.
Doprowadzenie do réwnowaznosci tych kategorii ekono-
micznych, zgodnie z przytoczong definicjg rynku lasu, wy-
maga wyeliminowania ,,nadzwyczajnych i osobistych relacji
partnerow umowy kupna — sprzedazy” i dokonania na tej
podstawie korekty osiggnigtej ceny. Jest to jednak niezwykle
trudne, zwlaszcza w warunkach bardzo ograniczonego rynku
lasu 1 powszechno$ci wymienionych przyczyn jego odchyle-
nia si¢ od przestanek rynku doskonatego.

Jedna z takich przyczyn jest fizyczne przyleganie sprze-
dawanego lasu do lasu potencjalnego nabywecy, ktory za-
mierza powigkszy¢ stan swojego majatku lesnego. W takim
przypadku mozliwg transakcje kupna bedzie on traktowal
jako "nadzwyczajng okazj¢” i bedzie gotow zaplaci¢ nawet
ZawyzZong ceng.

Zupetnie w przeciwnym kierunku dziata kierowanie si¢
sentymentem do zwigzkdéw rodzinnych przy sprzedazy lasu.
Poglad, ze ,las powinien pozosta¢ w rodzinie” prowadzi
do faworyzowania krewnych, a w rezultacie do gotowosci
sprzedazy lasu za nizszg cen¢ niz zaplacilby obcy nabyw-
ca. Potwierdza to wiele transakcji rynkowych, w tym takze
dotyczacych sprzedazy lasu ,,bliskim sasiadom” (Loffler
2005).

Literatura przedmiotu do nadzwyczajnych i osobistych
relacji zalicza takze posredni wpltyw kosztow transakcji na
rynek lasu. Sg one wynikiem restrykcyjnych przepiséw do-
tyczacych handlu gruntami, wymagajacych uzyskania zgody
na taki handel (Moog 1994). W Polsce znalazto to odzwier-
ciedlenie juz w konstytucjach RP z 17 marca 1921 r. oraz z 23
kwietnia 1935 r., w ktérych mozna przeczyta¢ m.in. ,,Ziemia,
jako jeden z najwazniejszych czynnikow bytu narodu i Pan-
stwa, nie moze by¢ przedmiotem niecograniczonego obrotu”.
Ograniczenie w obrocie gruntami w Polsce wprowadzita usta-
wa z dnia 13 kwietnia 2016 r. o zmianie ustawy o lasach (art.
37a, ust. 1), zgodnie z ktora ,,w przypadku sprzedazy przez
osobe fizyczng, osobe prawna lub jednostke organizacyjng
nieposiadajaca osobowos$ci prawnej ... gruntu, Skarbowi
Panstwa, reprezentowanemu przez Lasy Panstwowe, przy-
stluguje prawo pierwokupu tego gruntu” (Dz.U. z 2017 r.
poz. 788). Ograniczenie obrotu ziemig ma réwniez miejsce
w innych krajach. W Niemczech wprowadzita go Ustawa
z 1961 r. o przedsigwzigciach poprawiajacych strukture lasu
oraz bezpieczenstwo gospodarstw rolnych i lesnych (Klo-
cek 2000). Oprocz tych ograniczen dochodzg tu jeszcze
duze wydatki na wycen¢ i pomiary geodezyjne, inwenta-
ryzacje¢, podatek od nabycia gruntdéw itp. Z drugiej jednak
strony wielu inwestoréw, z powodow podatkowych, woli
lokowa¢ swoje wolne kapitaty w rolne i lesSne nieruchomo-
$ci gruntowe. Dotyczy to chociazby kapitatow uzyskanych
w drodze spadku i obnizenia w ten sposob podatku spadko-
wego (Bundesrat 2008).

2.2. Charakterystyka transakcji na rynku lasu

Dla uzupehienia rozwazanych probleméw rynku lesnego
warto przytoczy¢ nieco danych liczbowych. Najbardziej wy-
mownym w tym zakresie faktem jest znikomy udziat rocz-
nych transakcji lesnych w ogdlnej powierzchni lasow. Dla
Dolnej Saksonii w latach 1985—-1998 wynosil on przecietnie
rocznie od 1,2 do 3,5 promila. W Austrii natomiast przecigtne
roczne transakcje w latach 1981-1998 wahaty si¢ w zalez-
nosci od landu migedzy 1,1 a 1,5 promila. Juz na tej podsta-
wie autor przytoczonych danych wysuwa teze o braku rynku
lasu (Loffler 2005). Zupetlie odmienna sytuacja ma miejsce
w pigciu wschodnich landach Niemiec. Zgodnie bowiem
z przyjetym po zjednoczeniu tego kraju programem reprywa-
tyzacji udziat lasoéw prywatnych we wschodnich Niemczech
ma wynies¢ ogotem az 50% (1568 tys. ha) i bedzie si¢ wahat
od 38% (191 tys. ha) w Meklemburgii—Pomorzu Przednim do
60% (656 tys. ha) w Brandenburgii (Spinner 2002). Sprzedaz
tak znacznej powierzchni lasow jest jednak epizodem i po jej
zakonczeniu rynek lasu wroci do sytuacji charakteryzujacej
si¢ znikomym udzialem transakcji ‘kupna — sprzedazy’.

Potwierdzeniem zaréwno braku homogenicznosci na
rynku lasu, jak i znacznej na nim roli osobistych preferen-
cji sg zréznicowane motywy kupna lasu. Wedlug danych dla
wschodnich Niemiec motywy te w pigciostopniowej skali (od
1 — bez znaczenia, do 5 — bardzo wazne) przedstawiaty si¢
wedhlug stanu w 2001 r. nastepujaco (Spinner 2002):
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» korzysSci podatkowe 1,55,
* lokata kapitatowa 2,24,
» wypoczynek na wlasnym terenie 3,05,
* dochod ze sprzedazy drewna 3,12,
» zaopatrzenie we wlasne drewno 3,41,
» ochrona przyrody 3,45,
» wartosci ideowe 3,76.

Powyzszy sondaz przeprowadzony zostal wérod 1090 na-
bywcow lasu, ktorzy do 2001 r. kupili tacznie 239 tys. ha lasu.
Sposéréd wymienionej liczby nabywcow 57% kupito parcele
lesne do 10 ha, 18% — od 10 do 75 ha, a tylko 7% nabylo lasy
o powierzchni powyzej 500 ha kazdy. Gtéwna grupe wsrod
kupujacych las (46%) stanowili wlasciciele gospodarstw rol-
nych, ale tylko 7% utrzymywato si¢ wylacznie z gospodarki
rolnej. Natomiast udziat osob, ktérych gtéwnym zrodtem do-
chodu byla gospodarka lesna, wyniost 13%.

Z przytoczonych powyzej danych na szczegdlng uwage
zastuguje wysoka ocena kupna lasu z powodéw ochrony
przyrody (3,45) oraz ze wzglgdow ideowych (3,76), do kto-
rych nalezy duma z posiadania lasu oraz tradycja rodzinna.
Na te motywy wskazywali przede wszystkim dawni wtasci-
ciele lasu. Warto jeszcze zwrdci¢ uwage na fakt, ze najwiek-
szy popyt, gdy chodzi o liczbe nabywcow, dotyczyt matych
powierzchni lasu, ktore, jak mozna si¢ spodziewaé, powinny
uzyskiwaé najwyzsze ceny. Rzeczywiscie potwierdzaja to
dane z 1995 r. dotyczace przecigtnej ceny nabywanych grun-
tow rolnych i lesnych w Austrii (Loffler 2005). Wynika z nich
m.in., ze w przedziale od 0,5 do 1,0 ha przeci¢tna cena wy-
nosita 2,69 €/m?, w przedziale od 1,0 do 5,0 ha — 2,33 €/m?,
a dla gruntu od 5,0 do 10,0 ha — juz tylko 2,25 €/m?.

Znacznie wigksze zréznicowanie cen kupna lasu miato
miejsce w tzw. nowych landach Niemiec. Pod koniec lat
90. ubiegtego wieku cena lasu sosnowego wahata si¢ od
800 do 1200 DM/ha, przecigtnie zas wynosita 1000 DM/ha.
Natomiast ceny lasu $wierkowego wynosily odpowiednio:
1300-3000, a przecigtnie 2400 DM/ha, podczas gdy lasow
lisciastych 1300-3000, $rednio 1700 DM/ha (Gerold 1999).
Znacznie wyze] natomiast ksztaltowaly si¢ przecigtne
ceny preferencyjne lasu wprowadzone przez rzad Niemiec
w 2001 r. Dotyczyly one przede wszystkim bylych wtasci-
cieli oraz nabywcow przedstawiajacych lepsze programy
zagospodarowania lasu i posiadajacych $rodki na ich reali-
zacj¢. Ceny te wahaly si¢ od 765 €/ha (Brandenburgia) do
1312 €/ha (Turyngia), natomiast przeci¢tnie wyniosty 911
€/ha (Wotzel 2002). W nastgpnych latach ceny lasu nadal
powoli rosty i w 2007 r. osiagnety przecigtnie 1166 €/ha:
w Saksonii 764 €/ha, Brandenburgii 970 €/ha, Meklembur-
gii-Pomorzu Przednim 1156 €/ha, Saksonii-Anhalt 1104
€/ha i Turyngii 1838 €/ha (Loboda 2008). Oczywiscie, tzw.
ceny wolnorynkowe byly wyzsze, jednakze udziat tej formy
sprzedazy w ogdlnym obrocie lasu wyniost tylko nieco ponad
20% (Wotzel 2002), a zatem nie przesadzat o obrotach na
rynku laséw. Dominujgca na nim rol¢ odegrata specjalnie
powotana do sprzedazy lasow firma o nazwie Ocena i Zarza-
dzanie Gruntami Sp. z o0.0. (BVVG), dzialajaca na zlecenie
Ministerstwa Finansow. Jej pozycja na rynku laséw dopro-

wadzita do sytuacji ocenianej jako bilateralny (dwustronny)
monopol (Loffler 2005). Charakterystyczng jego cecha jest
uzyskiwanie cen zapewniajacych tylko jednej stronie do-
chod, druga zas$ musi zadowoli¢ si¢ zerowym przychodem.
Pierwsza z tych stron jest wymieniona wyzej spotka, ktora
wykorzystujac swoje uprawnienia koncesyjne, doprowadzita
do nierébwnowagi cen i bardzo wysokiego dla siebie zysku,
przy rownoczesnych obawach nowych wiascicieli lasu o ich
przyszite dochody z gospodarki lesnej na skutek rozbiezno$ci
mig¢dzy warto$cia dochodowa lasu a rynkowa cena jego naby-
cia (Moog 1994; Institut... 2002).

W $wietle powyzszej charakterystyki nalezy zgodzi¢ si¢
z opinig, ze w warunkach niedoskonatego rynku mamy do
czynienia z nieadekwatnymi do warto$ci lasu jego cenami
z uwagi na trudnos¢ wykluczenia wszystkich niewtasciwych
dla rynku nadzwyczajnych okolicznosci i relacji (Moog
1994). Innymi slowy, wartosci wystepujace na takim rynku
nie sg ,,warto$ciami dla kazdego”, lecz tylko dla oséb kieruja-
cych si¢ szczeg6lnymi preferencjami (Gerold 1999). Z kolei
wybitny znawca tej problematyki Brabénder upatruje gtow-
nej przyczyny mankamentow rynku lasu w braku na nim dobr
homogenicznych (Brabénder, Finckenstein 1993). Synteza
tych krytycznych opinii jest stwierdzenie: ,,warunki dosko-
natego rynku sg w tak matym stopniu spetnione przez rynek
lasu, ze rodzi si¢ watpliwo$¢, czy w ogdle mozna mowic
o takim rynku” (Loffler 2005) lub wprost: ze ,,praktycznie
nie ma rynku lasu” (Gerold 1999).

Krytyczna ocena nie omingta zardwno federalnych, jak
i landowych wytycznych okreslenia wartosci lasu (WaldR
2000), kilkakrotnie zreszta nowelizowanych. Krytyka ta sita
rzeczy dotkneta nie tyle prawnego nakazu reprywatyzacji
lasu we wschodnich landach Niemiec, co jego wyceny przy
sprzedazy (Brabénder, Finckenstein 1993). Tu z kolei ostrze
krytyki skierowane zostalo na niestuszne, pod wzgledem me-
rytorycznym i metodycznym, szacowanie oddzielnie warto-
$Sci gruntu i warto$ci drzewostanu.

Pierwsza z nich ustala si¢ przy tym na podstawie notowan
cen sprzedazy gruntow lesnych, ale zarazem uwzglgdnia-
jac ceny gruntéw rolnych (Schuster 1992). Warto doda¢, ze
wedlug ekspertéw ceny rynkowe gruntdéw lesnych wynosza
okoto 30—40% wartosci gruntow rolnych, stosunek za$ war-
tosci gruntu do wartosci drzewostanu z dawnego 1 do 2-3
zmienit si¢ obecnie na 1 do 1 (Gerold 1999). To odwotywanie
si¢ do cen gruntow rolnych przy ustaleniu cen gruntow les-
nych jest wlasnie krytykowane z uwagi na stosowanie docho-
dowych metod wyceny gruntow rolnych, co musi prowadzi¢
do zawyzenia cen gruntow le$nych. Tymczasem drzewostany
jako zrédto dochodu z gruntu lesnego sa w coraz mniejszym
stopniu zagospodarowane z myslg o przysztym wyniku finan-
sowym (Moog 1994), a przez to sa znacznie mniej dochodo-
we niz grunty rolne.

Natomiast warto$¢ drzewostandw w omawianych wytycz-
nych jest wyceniana w zalezno$ci od ich wieku na podsta-
wie kategorii rynkowych, badz to za pomoca metody wedtug
wylozonych kosztow (na drzewostany mtode), badz spodzie-
wanej wartosci rgbnej (drzewostanoéw $rednich klas wieku),
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badz tez warto$ci rebnej/sprzedaznej (drzewostandéw blisko-
rgbnych i rebnych). Dodawanie tych, w tak rézny sposob
okreslonych, wartosci jest bledne, o czym $wiadcza najlepiej
zupelie odmienne wyniki obliczania wartosci dla tego sa-
mego drzewostanu za pomocg metody poniesionych kosztow
oraz spodziewanej warto$ci rebnej (Moog 2007).

Ostrze krytyki skierowane jest jednak najsilniej przeciwko
oddzielnemu szacowaniu warto$ci gruntu lesnego i wartosci
drzewostanu, ktore jest merytorycznie nieshuszne, a nawet
niemozliwe i sztucznie oddzielne (Gerold 1999). Organiczna
jedno$¢ tych dwoch czynnikow wynika choéby z wielolet-
niego cyklu produkcji lesnej, nieznajdujacego zadnej analo-
gii z rolnictwem, ale przede wszystkim z zasady trwatosci
lasu, ktora radykalnie ogranicza mozliwosci zmiany katego-
rii uzytkowania gruntow lesnych. Tym samym dla lasu prak-
tycznie nie ma alternatywnych kierunkéw wykorzystania
gruntow lesnych.

3. Wartos¢ dochodowa (rentowa) lasu
3.1. Historia wyceny lasu metoda warto$ci dochodowej

Wielu ekonomistéw leSnikow, a wsrdd nich Brabédnder
i Finckenstein (1993), uwaza, ze przy wycenie lasu pierw-
szenstwo nalezy si¢ metodzie wartosci dochodowej, gdyz
zardwno sprzedawca, jak i nabywca lasu w swej decyzji zo-
rientowani sg na przysztos¢. Interesujg ich przede wszystkim
przyszte strumienie finansowe w postaci wptat (przychodow)
oraz wyplat (rozchodéw) zwigzane z posiadaniem lasu oraz
prowadzong w nim dzialalno$cia gospodarcza. Obliczony na
tej podstawie dochdd netto umozliwia okreslenie wartosci
kapitatu, ktéry optaci si¢ wltozy¢ w gospodarstwo lesne, aby
otrzymac z niego oczekiwana rentownos¢ (efektywnos$¢) in-
westycji. Im wigksze sg oczekiwania wzgledem rentownosci,
tym mniejsza jest warto$¢ lasu przy danym dochodzie netto.
Im za$ wigkszy dochod netto, tym wigksza wartos¢ lasu przy
danym poziomie rentownosci gospodarstwa le$nego. Zalez-
no$¢ wartosci lasu od indywidualnych oczekiwan kupujacego
i sprzedajgcego wskazuje na pewien subiektywizm wyceny
jego wartosci. Dotyczy to nie tylko rynkowych cen lasu, lecz
takze metod opartych na oczekiwanej warto$ci dochodowej
lasu (Gartzke et al. 2007).

Matematyczne podstawy metod okreslania wartosci docho-
dowej lasu opracowat Faustmann (1849), odnoszac je przede
wszystkim do wyceny gruntéw lesnych. Warto wspomniec¢,
ze podstawy te byly juz wczesniej opracowywane w Niem-
czech, a ich prekursorem byt Johann Hossfeld — matematyk,
ktory w 1805 r. przedstawit koncepcjg obliczania pochodnej
warto$ci lasu (Vittala 2016). Tym niemniej, to wtasnie dzigki
opracowaniu Faustmanna metody wartosci dochodowej staly
si¢ podstawg statyki lesnej, jako nowej dyscypliny nauk les-
nych oraz wspoétczesnego kierunku rozwoju gospodarki les-
nej wraz z jego dodatnimi i ujemnymi skutkami. Ich walory
niezwykle wysoko ocenil amerykanski noblista w dziedzi-
nie ekonomii Samuelson, piszac, ze to Faustmann polozyt
podwaliny pod nowoczesne metody rachunku inwestycyj-

nego (Boungiorno 2001). Obecnie bowiem sa one szeroko
stosowane do oceniania warto$ci przedsi¢biorstw, natomiast
matematyczne ich aspekty znalazty godne miejsce w licznej
literaturze poswigconej matematyce finansowej (Podgorska,
Klimkowska 2005).

Omawiane metody szacowania warto$ci dochodowe;j
lasu dominowaly réwniez w naszym le$nictwie po odzy-
skaniu przez Polske niepodleglosci po pierwszej wojnie
$wiatowej. Znalazto to wyraz zar6wno w literaturze facho-
wej (Jedlinski 1947), jak 1 w polityce lesnej panstwa oraz
praktyce gospodarstwa lesnego. Jednym z pierwszych prze-
jawow wykorzystania tych metod byla wycena warto$ci
lasow przejetych przez rzad na mocy Traktatu Wersalskiego
z 1919 r. i wynikajacych stad odszkodowan, o czym pisat
Studniarski (1928), podkreslajac, ze ocena warto$ci lasu
na podstawie dochodu miesci w sobie warto$¢ wszystkich
elementow gospodarstwa lesnego i dlatego bezzasadne byto
domaganie si¢ przez rzad pruski odrebnego odszkodowania
za budynki lesne.

Kolejne przywotanie wartosci dochodowej lasu wiaze
si¢ z Uchwatg Sejmowsg z 10 lipca 1919 r. oraz z Usta-
wa z 15 lipca 1920 r. w sprawie reformy rolnej (Bielan-
ski 1921), ktére postulowaly ,upanstwowienie lasow za
odszkodowaniem” (Ruskiewicz 1931a). Wysoko$¢ tego
odszkodowania miala by¢ obliczana ,,wedtug skapitalizo-
wanego czystego dochodu z laséw panstwowych” (Bielan-
ski 1921). Wynikajacy z powyzszej Ustawy przymusowy
wykup przez panstwo laséw prywatnych, ktore wchodzity
w sktad majatkow rolnych objetych takim rozwigzaniem,
zostat uchylony przez Ustawe z 28 grudnia 1925 r. o refor-
mie rolnej, zgodnie z ktéra lasy o powierzchni ponad 30
ha, a na terenach poinocno-wschodnich ponad 50 ha, nie
podlegaty parcelacji. Nie zahamowalo to jednak przecho-
dzenia lasow z rak prywatnych na wlasno$¢ panstwa, tyle
ze w drodze dobrowolnej sprzedazy. Sprzyjaty temu mi-
nimalne zyski z gospodarki w lasach prywatnych, innymi
stowy — bardzo stabe oprocentowanie kapitatu reprezento-
wanego przez same tylko drzewostany (Ruskiewicz 1932a).
Z tych samych wzgledow dochodzilo do dewastacyjne;j
eksploatacji laséw, a nawet do bezptatnego przekazywania
panstwu laséw prywatnych o powierzchni kilkuset 1 wigcej
hektarow za uzyskanie zezwolenia na wycigcie z oferowa-
nego obiektu drzewostanéw od V klasy wieku wzwyz (Rus-
kiewicz 1932b). Oczywiscie tego rodzaju rozwigzania nie
byly akceptowane przez panstwo z uwagi na obowigzuja-
ca w gospodarce lesnej zasadg trwatosci lasow i ciaglosci
ich uzytkowania. Wymieniona sytuacja sprzyjata popiera-
niu wykupu lasow przez panstwo ze strony ich wlascicieli,
na podstawie wyceny wartosci handlowej lasu, rozumiane;j
jako ,kapitalizacja czystych rocznych dochodéw, poniewaz
ustawodawstwo polskie zezwala tylko na ograniczong eks-
ploatacje lasow” (Ruskiewicz 1932b).

W zasadzie wszystkie pozniejsze przepisy i opracowania
dotyczace ustalania wartosci lasu odwolywaly si¢ do kapi-
talizacji dochodu netto z gospodarki le$nej. Miato to miej-
sce m.in. w odniesieniu do Przepisow taksy dobr ziemskich
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dla Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego w Warszawie
z 1935 r. (Przepisy... 1935). Zawarty w nich paragraf 43 sta-
nowi, ze wartos¢ lasow ,,szacuje si¢ na podstawie obliczania
spodziewanych w poszczegolnych okresach czystych docho-
déw, otrzymanych z roznicy pomi¢dzy dochodami i spo-
dziewanymi wydatkami. Obliczone spodziewane dochody
i wydatki dyskontuje si¢ na chwile obecna, a czysty dochod
kapitalizuje si¢ przy stopie procentowej 3”. Przywotane
w tych przepisach dyskontowanie wskazuje, ze dotyczyty
one rowniez laséw dostarczajacych dochodéow okresowych,
a nie tylko corocznych, jak w przypadku lasu normalnego.
Bardziej tolerancyjne podejscie przyjeto natomiast Poznan-
skie Ziemstwo Kredytowe, wedtug ktérego ,,z 10-lecia wy-
posrodkowuje si¢ czysty (netto) dochdd roczny, tak zwang
rent¢ lesna, kapitalizuje si¢ przez 33 (powinno by¢ 3,3 —
AK.i8S.Z.) i otrzymuje si¢ warto$¢ dochodowg lasu” (Ne-
welski 1936).

Metoda kapitalizacji znalazta rowniez zastosowanie przy
ustalaniu warto$ci obiektow lesnych przymusowo wykupy-
wanych na mocy art. 3 Dekretu PKWN z 12 grudnia 1944 .
o0 przejeciu niektorych lasow na wiasno$é panstwa (Dz.U.
R.P, nr 15, poz. 82). Wydane w tym celu Rozporzadzenie
Ministra Rolnictwa i Reform Rolnych z 20 stycznia 1945 r.
(Dz.U. Nr 4, poz. 16) okresla co nastgpuje: ,,za podstawe
obliczenia odszkodowania za obiekty lesne, wykupywane
przymusowo na podstawie art. 3 dekretu, przyjmuje si¢
ich warto$¢, ktora bedzie ustalona przez kapitalizowanie
przecigtnego dochodu rocznego z zastosowaniem stopy
procentowej lokat z bezpieczenstwem pupilarnym”. Doty-
czylo to jednak tylko lasow o powierzchni ponizej 25 ha
przejmowanych na podstawie decyzji najpierw Ministra
Rolnictwa i Reform Rolnych, p6zniej Ministra Lesnictwa
(Piszczek 1949). Niestety upanstwowienie lasdow powyzej
25 ha, z pewnymi wyjatkami, zostato przeprowadzone bez
odszkodowania.

W okresie tzw. gospodarki socjalistycznej, w poczatko-
wym jej stadium, w ogole negowano sens wyceny wartosci
lasu. Przyjmowano bowiem, ze las jest bezptatnym darem
natury, w ktorym gospodarka rozpoczeta si¢ od uzytkowa-
nia zastanych zasobéw drzewnych na pniu. Otrzymane z tego
tytulu przychody powinny pokry¢ koszty reprodukcji tych
zasobow. Kazde zatem nastepne pokolenie lasu powstato na
rachunek pokolenia poprzedniego, a co za tym idzie, nie ma
zadnej wartosci.

Dylematow takich nie miata ekonomika le$nictwa w kra-
jach o kapitalistycznym systemie gospodarki, o czym $wiadczy
zarowno literatura przedmiotu (Speidel 1967), jak i przedsta-
wione wyzej podejscie do okreslania wartosci lasu. W tym
zakresie nadal nic si¢ nie zmienito. Swiadcza o tym chociaz-
by stosowane w Niemczech wytyczne ustalania warto$ci lasu
(WaldR 2000), w ktorych do wyceny gospodarstw lesnych
oraz lasow o wigkszej powierzchni zalecane sa metody oparte
na kapitalizacji renty lesnej (Schuster 1992; Brabénder, Fin-
ckenstein 1993; Schmid 2004). Metody te znalazly rowniez
uznanie w polskiej literaturze ekonomiczno-lesnej (Podgorski
et al. 2001; Zajac 2013).

3.2. Elementy metody wartosci dochodowej

Metoda wartosci dochodowej lasu, jak juz zaznaczono
wyzej, opracowana zostala w pierwszej polowie XIX w.
W miare¢ uptywu czasu jednak ulegata ona doskonaleniu po-
legajacym m.in. na stosowaniu zasady oprocentowania cig-
glego w miejsce klasycznego oprocentowania okresowego
—na ogot rocznego. Kolejng przestanka jej modyfikacji byto
dostosowanie rachunku dochodow i kosztéw do wystgpuja-
cej w praktyce zmienno$ci okresow uzytkowania migdzyreb-
nego i rgbnego drzewostanow. W rezultacie mozna obecnie
méwié o r6znych metodach wartosci dochodowej lasu. Tym
niemniej zawsze wystgpuja w nich takie okreslenia, jak: renta
lesna, le$na stopa procentowa, prolongowanie, dyskontowa-
nie, kapitalizacja oraz kapital. Warto je nieco przyblizy¢,
zwracajac uwage takze na zasady ich ustalania.

1. Renta le$na i jej rodzaje. Pojecie renty w ekonomii
odnosito si¢ dawniej do dochodu otrzymywanego z tzw. sta-
tych czynnikéw produkcji, czyli takich, ktdre nie moga by¢
dowolnie pomnazane, jak ma to miejsce w przypadku grun-
tu, a wiec takze lasu. Stad wywodzi si¢ powszechna w rol-
nictwie nazwa renty gruntowej, a w le$nictwie renty lesne;j.
Z biegiem czasu jednak réwniez w le$nictwie zamiast renty
zaczeto stosowac okreslenia synonimiczne, jak dochod czy-
sty, dochdd netto, zysk lub nadwyzka finansowa. Nastgpowat
takze proces przeciwny i dzi$ pojecie renty w finansach bywa
stosowane w odniesieniu do zysku, dywidendy, placy itp.

Renta lesna moze mie¢ rézny charakter i wptywac¢ do
gospodarza lasu w réznych okresach w zaleznosci od stoso-
wanych zasad i metod organizacji gospodarki oraz produk-
cji lesnej. Wyjasnienia wymagaja wigc podstawowe rdznice
migdzy kilkoma kategoriami renty lesnej z uwagi na odmien-
no$¢ podejscia do ich kapitalizacji. Pod tym wzgledem ideal-
na, a zarazem najprostsza sytuacja ma miejsce w przypadku
lasu normalnego, ktory charakteryzuje si¢ wystegpowaniem
drzewostandw wszystkich stopni wieku, prostokatnym ich
rozktadem oraz stato$cia w czasie poszczegélnych pozycji
dochodow i kosztow. W rezultacie las taki, jak zaden inny,
zapewnia powszechno$¢ realizacji zasady trwatosci, ciaglo-
$ci 1 rownomierno$ci produkcji lesnej oraz stale utrzymanie
gruntu pod uprawg lesng (Jedlinski 1947). Otrzymywana za$
z niego renta wpltywa corocznie w jednakowej wysokosci
i przez czas nieskonczenie dtugi. W skrocie mowi sig, ze ma
charakter renty wieczystej corocznej (Moog 2007). W przy-
padku niewielkich powierzchni lasu i kumulacji zrebow
przez okresowe uzytkowanie rgbne, np. co 5, 10 czy wigcej
lat, renta nie wptywa corocznie, lecz co pewien dtuzszy odci-
nek czasu. Ma ona wowczas charakter renty wieczystej okre-
sowej (periodycznej).

Taka sytuacja, zdaniem Poznanskiego Ziemstwa Kredy-
towego, wystepowata w odniesieniu do lasu o powierzch-
ni ponizej 100 ha w gospodarstwie nasiennym oraz 50 ha
w gospodarstwie odroslowym. Las taki nie stanowil ,.sa-
modzielnej gospodarki lesnej” i nie byl brany pod uwage
jako zastaw przy udzielaniu pozyczek (Newelski 1936).
Nie wykluczyto to jednak mozliwosci i potrzeby jego wy-
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ceny chocby z powodu sprzedazy lasu. Natomiast Ustawa
z 28.12.1925 r. 0 wykonaniu reformy rolnej nie obejmowata
parcelacja laséw nadajacych si¢ ,,do samodzielnego gospo-
darowania o powierzchni ponad 30 ha”, a na obszarze woje-
wodztw potnocno-wschodnich — ,,ponad 50 ha” (Ruskiewicz
1931b). Przytoczone niewielkie powierzchnie samodzielnego
gospodarstwa lesnego wskazuja, ze rowniez w tym wypadku
wystepowata renta wieczysta, zapewne na 0got okresowa.

Poza le$nictwem i rolnictwem zazwyczaj dominujg renty
o skonczonym okresie ich wplywania na skutek zuzycia
i zakonczenia eksploatacji danego obiektu gospodarczego.
Jedynie w sporadycznej sytuacji mogg one mie¢ miejsce
takze w le$nictwie, m.in. na skutek zmiany kategorii uzyt-
kowania gruntu le$nego. Renty takie okresla si¢ badz to
mianem rent przerwanych (Jarosz et al. 1972), badz skon-
czonych (Institut fiir Agrar...), badz tez czasowych (Pod-
gorska, Klimkowska 2005).

2. Rachunek renty lesnej. Z uwagi na wielkopowierzch-
niowy charakter gospodarki lesnej, w ktérej wystepuja drze-
wostany wszystkich stopni wieku, poczynajac od uprawy
a na drzewostanie dojrzatym do wyrebu konczac, dla lesni-
ctwa charakterystyczne sa renty wieczyste coroczne. Warto$¢
takiej renty (R) w ujeciu tradycyjnym wynosi (Speidel 1967):

R=4,+D,+Dy+..+D,—(ctu-v) (1)

gdzie:

A, — warto§¢ corocznych uzytkéw rebnych pozyskanych
w wieku u po potraceniu kosztdw pozyskania (w skrocie: do-
chod z uzytkdw rebnych),

D, D,,..., D, — warto$¢ corocznych uzytkéw miedzyrebnych

pozyskanych z drzewostanéw w wieku a, b, ..., n lat po po-
traceniu kosztéw pozyskania (w skrocie: dochod z uzytkow
migdzyrebnych),

¢ — koszty odnowienia drzewostanu wraz z pielegnacja
i ochrong upraw,

v — szeroko rozumiane przeci¢tne roczne koszty zarzadu (ad-
ministracja, podatki, amortyzacja itp.), przypadajace na jedna
dziatke kalkulacyjna lasu normalnego (powierzchniowa jed-
nostka kalkulacyjna),

u — wiek rebnosci a zarazem liczba dzialek kalkulacyjnych
(jednostek powierzchniowych) lasu normalnego.

Obliczenie renty lesnej R nie przedstawia wigkszych prob-
leméw wtedy, gdy powierzchnia lasu liczona w hektarach
réwna si¢ stosowanemu wiekowi rebnosci (kolei rebnosci).
Wowczas bowiem powierzchnia jednej dziatki kalkulacyjne;j
wynosi 1 ha, a wigc jest zbiezna z danymi finansowo-ksig-
gowymi rowniez przeliczonymi na 1 ha lasu. Ma to na przy-
ktad miejsce w przypadku, gdy u=100 lat, a powierzchnia
lasu (H) wynosi 100 ha. W przypadku braku takiej zbieznosci
wszystkie przyszte dochody i koszty zwigzane z zagospoda-
rowaniem lasu dotycza dziatek o powierzchni wickszej lub
mniejszej od 1 ha lasu (wzor 1). W lesie normalnym, a takie
zatozenie trzeba przyjac z uwagi na brak informacji o rzeczy-
wistej strukturze wiekowej drzewostanow sprzed wielu lat,
powierzchnia jednej dziatki kalkulacyjnej 4, jest rowna dla
wszystkich stopni wiekuj =1, 2, ..., u i wynosi (ha):

h=h=— @)

przy czym:

H=h- u:ihj
i=1

Mnozac teraz zaczerpnigte z rachunkowosci gospodarstwa
le$nego, przeliczone na 1 ha lasu, dane dotyczace wszystkich
dochodow (4,, D,’,....D,’) 1 kosztow (¢’ oraz v’) przez h
otrzymuje si¢ rzeczywiste warto$ci elementow wzoru (1),
niezbg¢dne do ustalenia renty wieczystej coroczne;j.

Jedynie w przypadku kosztow zarzadu (v) postepuje si¢
nieco inaczej, gdyz koszty te we wzorze (1) odniesione sa
do powierzchni catego gospodarstwa lesnego w wyniku po-
mnozenia ich wartoéci przypadajacej na powierzchniowa
jednostke kalkulacyjng (/) przez ilo$¢ tych jednostek w go-
spodarstwie lesnym (u). Oznacza to, ze odniesione do 1 ha
lasu dane ksiggowe, dotyczace kosztow zagospodarowania,
mnozy si¢ przez powierzchnig¢ lasu (/) i otrzymuje wielko$¢
omawianych kosztow dla catego gospodarstwa lesnego.

Ustalona renta jest pieni¢znym odzwierciedleniem ko-
rzys$ci ptyngcych z uzytkowania lasu, w omawianej sytuacji
(las normalny) corocznie i przez czas nieskonczenie dhugi.
Z kolei z ekonomicznego punku widzenia las jest majatkiem
o okreslonej warto$ci pieni¢znej, nazywanej takze warto$cia
kapitatu lesnego, od ktorego otrzymuje si¢ rentg lesna. Stosu-
nek renty do wartosci lasu to stopa rentownosci lub dochodo-
wosci majatku (kapitatu) lesnego. Okresla ja wzor:

R
P= 3)
ktéry w ujeciu procentowym lesnej stopy rentownosci przyj-
muje postac:

R 0

W powyzszym rachunku wystepuja trzy czynniki:

+ kapitat le$ny reprezentujacy wartos¢ lasu (W),

* rata renty lesnej (R), ktora w rachunkach procentowych
nazywana jest odsetkiem,

* stopa procentowa (p).

Nalezy obliczy¢ czynnik W wedlug wzoru:

100 R R Au+Da+..+Dn—(c+u-v)
W=R —=__—" =" - (5)
p P 00p 0,0p
100

Zawarty w powyzszym wzorze mianownik 0,0p, ktéry ma
sens dla p<10, jest powszechnie stosowany od 150 lat w li-
teraturze le$nej, co uzasadnia postugiwanie si¢ nim takze
W niniejszym opracowaniu. Zatem jest to rownanie o dwoch
niewiadomych, gdyz rentg lesng (R) bez wigkszego problemu
mozna ustali¢ na podstawie danych zaczerpnigtych z rachun-
kowosci gospodarstwa lesnego. Sposrod dwoch niewiado-
mych zawartych we wzorze (5) brak wartosci rynkowej lasu
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(W) zmusza do przyjecia z gory lesnej stopy procentowej
(p). Przemawia za tym wiele wzgledow. Przede wszystkim
bogata literatura z tego zakresu zawierajaca nagromadzona
przez 150 lat bogata argumentacje 1 wyniki kalkulacji, ktore
wskazuja na przyjecie takiej a nie innej le$nej stopy procento-
wej (Guttenberg 1950; Ackermann 1994; Zydron et al. 2012;
Adamowicz 2018).

3. Le$na stopa procentowa. Jedna z interesujacych metod
kalkulacji stopy procentowej zaproponowat Brabénder, po-
stugujac si¢ wzorem rownowagi finansowej przerywanego
gospodarstwa lesnego (Brabéander 1994):

AAD, 1,09+ +D, - 1,0p" = 1,0p“+%f(l,0p”fl)(6)

Lewa strona przytoczonego wzoru (6) zawiera elemen-
ty przysztych strumieni dochodow, ktéore mozna bedzie
otrzyma¢ z uzytkowania rgbnego (4,) i przedrgbnego (D,)
drzewostanow. Poniewaz dotycza one drewna na pniu, stad
okresla si¢ je na podstawie cen jego sprzedazy pomniejszo-
nych o koszty pozyskania. Prawa strona za$ obejmuje koszty
odnowienia i pielggnacji drzewostanu (c¢) oraz tzw. koszty
administracyjne gospodarstwa lesnego (v). Rdznica miedzy
stronami rownania (6) okresla wlasnie dochod netto (rente
lesng). Jego obliczenie wymaga dobrania takiej wewngtrz-
nej (lesnej) stopy procentowej, aby sprolongowane do wieku
rebnosci dochody i koszty byly sobie rowne. Niestety row-
nania tego nie mozna rozwigza¢ analitycznie. Mozna jednak
otrzyma¢ przyblizony wynik, stosujac metody kolejnych
przyblizen (iteracji). Taki sposdb postepowania jest rOwniez
zalecany w matematyce finansowej do obliczania wewngtrz-
nej stopy procentowej dowolnego przedsigwzigcia inwesty-
cyjnego (Podgorska, Klimkowska 2005).

Obliczona w powyzszy sposob lesna stopa procentowa zale-
zy oczywiscie od wielkosci dochodow i kosztéw gospodarstwa
lesnego. Te za$ kategorie ekonomiczne pozostaja w Scistym
zwiazku ze sktadem gatunkowym lasu, siedliskiem, bonitacja,
przyjetymi systemami zagospodarowania lasu, wiekiem r¢b-
nosci drzewostanow itd. Na ogodt jednak, jak wskazuje litera-
tura przedmiotu, omawiana le$na stopa procentowa ksztaltuje
si¢ na poziomie 3% i jest nizsza od krajowej stopy procentowe;j
(Speidel 1967; Oesten, Roeder 2001). Taka stopa procentowa
byta rowniez zalecana w przytoczonych juz Przepisach taksy
dobr ziemskich dla Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego
w Warszawie z 1935 r. Nieco wieksza, gdyz wynoszaca 3,3%,
stope stosowato Poznanskie Ziemstwo Kredytowe (Newelski
1936). Z dostgpnych zrédet wynika, ze obecnie najwyzsza
stopa procentowa na poziomie 4% przyjeta zostata przy wyce-
nie laséw w Saksonii (Schmid 2004).

Na rzecz niskiej le$nej stopy procentowej przemawiajg na-
stepujace wzgledy i korzysci z posiadania lasu (Speidel 1967):

* mala intensywno$¢ produkcji lesnej (stosunek przyro-
stu migzszosci do zasobnosci drzewostanow gospodarstwa)
oraz znikomy w dtuzszym okresie wzrost cen drewna,

* male ryzyko inwestowania w gospodarstwo lesne, po-
zwalajace unikng¢ krachu ekonomicznego, w poréwnaniu
z innymi kierunkami inwestowania,

* mozliwo$¢ szybkiego zwigkszenia pozyskania i sprze-
dazy drewna w krytycznej sytuacji ekonomicznej wlasciciela
lasu,

+ korzysci prestizowe z tytutu przynaleznosci do honoro-
wego grona wlascicieli majatku lesnego.

Wymienione korzys$ci nie zawsze jednak rekompensuja
niska lesng stope procentowa i przesadzaja o ekonomicznej
atrakcyjnosci inwestowania kapitatu w lasy. Ma to obecnie
miejsce w wielu krajach Europy Zachodniej z uwagi na bli-
ska zeru, a nawet ujemng rentownos$¢ produkcji lesnej. To
wlasnie dlatego sprzedaz preferencyjna laséw w landach
wschodnich Niemiec byla subwencjonowana przez panstwo
w wysokosci 250 DM/ha na zagospodarowanie (Brabéander,
Finckenstein 1993), w pozostatych za$§ przypadkach na og6t
wymagata posiadania odpowiednich $rodkéw przeznaczo-
nych na ten cel.

Biorac pod uwage powyzsze wzgledy oraz zalecenia za-
warte w literaturze przedmiotu, a takze stosowane w prze-
szlo$ci i obecnie rozwigzania w innych krajach, w peini
racjonalne bedzie przyjecie lesnej stopy procentowej na po-
ziomie 1-3% przy wycenie wartosci lasow. Na rzecz takiej
wlasnie stopy procentowej przemawia wiele wzgledow. Po
pierwsze zapewnia ona trwala i obarczong niewielkim ry-
zykiem rentownos¢ kapitalu reprezentowanego przez las,
zwlaszcza w porownaniu z innymi kierunkami inwestowa-
nia, tacznie z lokatami bankowymi. Po drugie zmniejszenie
lesnej stopy procentowej zwigkszy co prawda warto$¢ kapi-
tatlowg lasu, ale zarazem bedzie sktania¢ do czgéciowego lub
catkowitego wycofania kapitatu lesnego przez zwigkszenie
uzytkowania miedzyrebnego i rebnego. Po trzecie kazde
zwigkszenie lesnej stopy procentowej, przy tej samej war-
tosci renty, spowoduje obnizenie wartosci kapitatowej lasu,
a tym samym doprowadzi do zaniechania staran o nalezyte
jego zagospodarowanie.

3.3. Formuly kapitalizacji renty wieczystej

Powyzsze wyjasnienia pozwalaja przedstawi¢ metody wy-
ceny warto$ci lasu na podstawie przyjetej lesnej stopy pro-
centowej (p) oraz obliczonej wartosci renty lesnej (R). Zakres
tych metod zostal tu ograniczony wytacznie do renty wie-
czystej z uwagi na prawnie obowiazujaca zasade trwatos$ci
lasu. Pomini¢to zatem renty przerywane, ktore maja miejsce
jedynie w odniesieniu do czasowego utrzymania gruntu pod
uprawe lesng na skutek planowanej zmiany kategorii jego
uzytkowania.

W ramach renty wieczystej dobor metod wyceny warto$ci
lasu zalezy z kolei od czgstotliwosci jej wptywania. Moze
ona bowiem wplywaé corocznie, jak to ma miejsce w przy-
padku lasu normalnego, reprezentowanego przez drzewosta-
ny wszystkich jednorocznych stopni wieku, lub tez co pewien
dhuzszy odcinek czasu wtedy, gdy las spetnia ogolne warunki
gospodarstwa obrebowego (klas wieku), gdyz struktura po-
wierzchniowa jego, na przyktad 20-letnich klas wieku jest
zgodna z rozkltadem réwnomiernym (Klocek, Rutkowski
1986), jednak uzytkowanie rebne (gldwne zrodto dochodow)
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jest realizowane co 5, czy nawet co 10 lub 20, a nawet wig-
cej lat. Renta le§na ma wowczas charakter renty wieczystej
okresowej (periodycznej). Dzieje si¢ tak wlasnie na skutek
calkowitego usuwania drzewostanu najstarszej klasy wieku
w jednym cigciu rebnym. Na przyktad, jesli powierzchnia
lasu, ktory sklada si¢ z drzewostanow pierwszych pigciu
20-letnich klas wieku, wynosi 100 ha, natomiast prawnie
dopuszczalna i stosowana przez jego wilasciciela powierzch-
nia zrebéw — az 20 ha, wiek rebnosci zas 100 lat, wowczas
w ciggu jednej kolei rebnosci renta wptynie tylko 5 razy, czyli
co 20 lat.

Niezaleznie od powyzszego renta moze wplywaé, w zalez-
nosci od terminu uzytkowania lasu i oczekiwan jego wiasci-
cieli, pod koniec lub na poczatku kazdego okresu (rocznego
lub dtuzszego). W pierwszym przypadku renta jest wyplaca-
na z dotu, czyli pod koniec kazdego okresu, w drugim za$
moment wyplaty renty nastepuje z gory, czyli na poczatku
okresu jej ustalania. Jesli nieznana jest sytuacja konkretne-
go gospodarstwa lesnego i oczekiwan jego wilasciciela, co do
terminu otrzymywania renty, wowczas nalezy przyjac zato-
zenia o rencie wplywajacej z dotu, zgodnie z logicznym na-
stepstwem: odnowienie — pielggnacja, uzytkowanie i dochod
okreslany pod koniec roku. Tym niemniej warto przedstawié
metody kapitalizacji wszystkich wymienionych wyzej kate-
gorii renty lesnej.

1. Warto$¢ lasu w przypadku wieczystej corocznej renty
lesnej (dochodu netto) wptywajacej (ptatnej) z dohu.

Zalezno$¢ funkcyjng dla tej renty migdzy jej wysokoScig
(R), les$ng stopa procentowa (p) oraz wartoscia lasu (W) od-
zwierciedla wzor (7):

P
R=w L —w. 00 7
100 P ™

Stad wartos¢ lasu (W) wynosi:
R A +D,+..+D,—(ctu-v)
0,0p 0,0p

p @®)

Im zatem wigksza renta lesna i mniejsza le$na stopa pro-
centowa, tym wigksza warto$¢ lasu.

2. Wartos$¢ lasu w przypadku wieczystej corocznej renty
lesnej (dochodu netto) wptywajacej (platnej) z gory.

Przy tym rodzaju renty jej warto$¢, wptywajaca pod ko-
niec roku, nalezy zdyskontowa¢ na poczatek roku, czyli po-
mnozy¢ jg przez wspotczynnik rocznego dyskonta:

1 1
— = ©)
1+0,0p 1,0p
tym samym otrzymuje si¢:
1
R=W-0,0p - —
i 1,0p
oraz:
1,0
—p-—P (10)

0,0p

Wynika z powyzszego, ze roznica renty leSnej wpltywaja-
cej z gory 1 z dotu wynosi:

AR=R-1,0p—R=R(1,0p—1)=R-0,0p

a wiec jest wigksza o roczne odsetki R - 0,0p od tej renty.
Wartos¢ lasu przy rencie wptywajacej z gory bedzie zatem
nieco wieksza niz przy rencie wptywajacej z dotu, zgodnie
zreszta z maksyma: ,.zloty otrzymany dzi§ jest wiccej wart
niz zloty otrzymany jutro”. W powiedzeniu tym ujawnia si¢
rola stopy procentowej jako czynnika rOwnowazacego wyda-
rzenia finansowe, ktdre majg miejsce w réoznym czasie.

3. Warto$¢ lasu w przypadku wieczystej okresowej renty
lesnej (dochodu netto) wpltywajacej z dotu.

Okresowe uzytkowanie rebne ma miejsce wtedy, gdy brak
jest drzewostanéw osiagajacych co roku dojrzato$¢ rebna.
W takim wypadku gospodarz lasu oczekuje az najstarszy
drzewostan zwigkszy swoja warto$¢ do poziomu wlasciwego
dla tej dojrzato$ci. Z punktu widzenia ekonomicznego proces
ten oznacza kumulowanie corocznych przyrostow warto$ci
wedlug zasady procentu sktadanego ,,przyrost w danym roku
zwigksza przyrost w roku nastgpnym” itd. Jesli zatem obecna
warto$¢ drzewostanu wynosi W, to po uptywie roku zwigk-
szy si¢ do poziomu:

W,=Wy+ W, 00p=W, (1+0,0p)=W," 1,0p
za$ po dwoch latach osiagnie wielkos¢:
Wy=W+W,; 0,0p=W, (1+0,0p)=W, 1,0p=W, 1,0p?

Ogodlnie za$ po n latach czekania na wiek dojrzatosci rgb-
nej wyniesie:

W,=Ww," 1,0p" (1)

Tak wigc w okresie n lat przyrost wartos$ci lasu reprezentu-
jacy rent¢ wieczysta okresowa okresla ponizszy wzor:

R= an W(): W()' l,Opnf Wo = Wo(l,op" — 1)

ogo6lnie zatem:

R=W-1,0p"—=W=Ww-(1,0p"-1) (12)
Natomiast las osiggnie wartosc:
R
= 13)
1,op" -1

przy rencie wplywajacej z dohu, czyli pod koniec okresu.
Ze wzoru (13) wynika, ze im dluzsze przerwy maja miejsce
w uzytkowaniu lasu, tym mniejsza jest jego wartosc.

4. Warto$¢ lasu w przypadku wieczystej okresowej
renty le$nej (dochodu netto) wpltywajacej z gory.

Podobnie jak w przypadku renty corocznej, rowniez w tej
sytuacji rent¢ okresowa nalezy zdyskontowac na poczatek
okresu n. Mnozac przeto prawa stron¢ rownania (12) przez
wspotczynnik dyskonta (1/1,0p") otrzymuje sig¢:

W (1,0p"-1)
1,0p"

R

oraz wynikajaca stad wartos¢ lasu:
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_ R-1,0p"

= 14
1,0p" -1 (19)

Dla renty lesnej wptywajacej z gory, czyli na poczatku okre-
su n, czas oczekiwania na t¢ rente jest rowny zeru, dlatego jej
wysokos¢, a co za tym idzie takze wartos¢ lasu, jest wigksza
niz w przypadku renty wptywajacej pod koniec okresu #.

Na zakonczenie nalezaloby wspomnie¢ o tzw. eksperckiej
metodzie wyceny lasu. Na ogo6t jest ona kombinacjg metod
przedstawionych wyzej, w zalezno$ci od pogladoéw i wiedzy
rzeczoznawcy oraz dostepnych danych liczbowych. Ponad-
to trzeba takze dodaé, ze przedstawione metody nie dotycza
wyceny jednorazowej utraty lub okresowego zmniejszenia
wartosci drzewostanu, czy tez rekompensaty za czasowe
uszkodzenie innego sktadnika majatku gospodarstwa lesne-
g0. Moga natomiast znalez¢ zastosowanie do obliczenia re-
kompensaty za trwate lub okresowe zmniejszenie dochodow
z lasu na przyktad z powodu objecia go rygorystycznymi
formami ochrony przyrody, ograniczajacymi intensywnos¢
gospodarki lesnej, a tym samym obnizajacymi jego warto$¢
dochodowa (rentowa).

Konflikt interesow

Autorzy deklaruja brak potencjalnych konfliktow.

Podzi¢kowanie

Autorzy skladaja serdeczne podzigkowania Panu dr. inz.
Stefanowi Pance z Krajowego Centrum Kompetencji Les$nej
(Landeskompetenzzentrum Forst) w Eberswalde za nadesta-
nie bardzo obszernych i cennych materiatdéw dotyczacych
zagadnien bedacych przedmiotem niniejszego opracowania.

Literatura

Ackerman F. 1994. The natural interest rate of the forest: Macroe-
conomic requirements for sustainable development. Ecological
Economics 10: 21-26.

Adamowicz K. 2018. The unresolved problem of determining the
forest interest rate. Folia Forestalia Polonica, seria A Forestry
60(2): 121-129. DOI 10.2478/ftp-2018-0006.

Bielanski K. 1921. O Las Polski. Las Polski 7-9: 240-267.

Bockum v. K. 2009. Langfristige Waldinvestments enttduschen auch
in schlechten Zeiten nicht. Holz-Zentralblatt 22: 555-556.

Boungiorno J. 2001. Generalization of Faustmanns Formula for Sto-
chastic Forest Growth and Prices with Markov Decision Process
Models. Forest Science 4: 466—474.

Brabédnder H.D. 1994. Waldbewertung fiir Kauf- und Verkaufsen-
tschadigung. Forst und Holz 6: 157-162.

Brabénder H.D., Finckenstein B. 1993. Sachgerete Waldbewertung
zur Bewertung von Waldfldchen und Forstbetrieben im Zuge der
Reprivatisierung. Der Wald 4: 130-134.

Bundesrat. 2008. Entwurf eines Gesetzes zur Anderung der Vor-
schriften zum begiinstigen Flichenerwerb nach § 3 Ausglei-
chsleistungsgesetzes und der Flachenerwerbsver-ordnung
(Flichenerwerbsverordnungsgesetzes -FIErwAndG). Drucksa-
che 5/1/08: 5 s.

Faustmann M. 1849. Berechnung des Wertes, welchen Waldboden
sowie noch nicht haubare Holzbestdnde fiir die Waldwirtschaft
besitzen. AFJZ 15: 441-455.

Gartzke C., Hedemann K., Shiitt-Schnoor K. 2007. Methoden der
Unternchmensbewertung im Vergleich, 27 s. www.uni-ham-
burg.de [13.11.2018].

Gerold D. 1999. Marktdaten zur Waldbewertung in den neuen Bun-
desldnder. HLBS — Report 5/99, 14-15.

Guttenberg S. 1950. The rate of Interest in Forest Management.
Journal of Forestry 48: 3-7.

Institut fiir Agrar — und Forstékonomie der Universitit fiir Boden-
kultur Wien. FBWL Ubungen, 30 s. www.wiso.boku.ac.at/452.
html [11.11.2018].

Institut fiir Forstokonomie der Universitit Gottingen. 2002. Be-
triebswirtschaftliches Seminar fiir privatisierte Forstbetriebe in
den neuen Bundeslander. Forst und Holz 4: 112—-114.

Jarosz K., Klocek A., Plotkowski L. 1972. Materialy do ¢éwiczen
z ekonomiki le$nictwa. Dziat Wydawnictw SGGW, Warszawa,
226 s.

Jedlinski W. 1947. Urzadzanie lasu, cze$¢ 1I: Zasady ogdlnoteore-
tyczne. Opracowat J. Hausbrandt. Naktadem Spoétdzielni ,,Las”,
Torun, 232 s.

Klocek A. 2000. Jaka renta lesna. Gtos Lasu 9: 67, 10: 11-12.

Klocek A. 2006. Panstwowa administracja oraz gospodarka le§na
w wybranych krajach. CILP, Warszawa, 68 s.

Klocek A., Plotkowski L. 2009. Warto$¢ lasu w rachunkach narodo-
wych, rachunku wynikoéw i bilansie gospodarstwa lesnego. Ma-
szynopis dokumentacji. Katedra Urzadzania Lasu, Geomatyki
i Ekonomiki Le$nictwa SGGW, Warszawa, 43 s.

Klocek A., Rutkowski B. 1986. Optymalizacja regulacji uzytkowa-
nia rgbnego drzewostanow. PWRIL, Warszawa, 322 s.

Loboda S. 2008. BVVG Bilanz 2007. AFZ — Der Wald 19: 1055.

Loffler H. 2005. Der Markt fiir groBere Waldgrundstiicke — Ein em-
pirische Studie fiir Deutschland und Osterreich. Dissertation.
Lehrstuhl fiir Forstliche Wirtschafslehre der Technischen Uni-
versitdt Miinchen, 295 s.

Methoden der Unternehmensbewertung 2001. SMILE Venture Ma-
nagement GmbH in Berlin. Medellin, 17 s.

Moog M. 1994. Uberlegungen zum Verkehrswert von Waldflichen
und zur Anwendung des Vergleichsverfahrens in der Waldbe-
wertung. Forstarchiv 65: 272-279.

Moog M. 2007. Waldbewertung. Lehrstuhl fiir Forstliche Be-
triebswirtschaftslehre der Technischen Universitit Miinchen, 69
s. www.fwl.wi.tum.de [10.11.2018].

Newelski T. 1936. Szacowanie lasow metoda Poznanskiego Ziem-
stwa Kredytowego. Sylwan Seria B 1: 1-11.

Oesten G., Roeder A. 2001. Management von Forstbetrieben. Band
1.Verlag Dr. Kessel, Remagen — Oberwinter, 364 s.

Piszczek J. 1949. Upanstwowienie lasow w ustawodawstwie pol-
skim. Las Polski 8: 5-9.

Podgorska M., Klimkowska J. 2005. Matematyka finansowa. Wy-
dawnictwo Naukowe PWN S.A., Warszawa, 386 s.

Podgorski M., Beker C., Biczkowski Z., Najgrakowski T., Turski M.
2001. Podstawy wyceny lasu. Zachodnie Centrum Organizacji,
Zielona Goéra, 254 s.

Przepisy taksy dobr ziemskich dla Towarzystwa Kredytowego
Ziemskiego w Warszawie, zatwierdzone przez Ministra Skarbu
w dniu 11 kwietnia 1935 r., w: Zbior praw i przepisow Towarzy-
stwa Kredytowego Ziemskiego w Warszawie, Tom XX, Warsza-
wa 1935, 134 s.

Ruskiewicz S. 1931a. Rola prywatnej wiasnosci lesnej w Polsce
wspotczesnej. Las Polski 5-6: 182—191.


http://www.uni-hamburg.de
http://www.uni-hamburg.de
http://www.wiso.boku.ac.at/452.html
http://www.wiso.boku.ac.at/452.html
http://www.fwl.wi.tum.de

A. Klocek, S. Zajac / Lesne Prace Badawcze, 2019, Vol. 80 (1): 89-99 99

Ruskiewicz S. 1931b. Rola prywatnej wlasnosci lesnej w Polsce
wspolczesnej. Las Polski 7-9: 243-254.

Ruskiewicz S. 1932a. Rola prywatnej gospodarki lesnej w Polsce
wspotczesnej. Las Polski 1-2-3: 91-102.

Ruskiewicz S. 1932b. Rola prywatnej gospodarki lesnej w Polsce
wspolczesnej. Las Polski 8: 262-288.

Schmid M. 2004. Wildschadensschitzung im Wald. Freistaat Sach-
sen — Landesforstpréasidium, 18 s.

Schuster E. 1992. Waldbewertung - Neue Regelungen fiir die
Waldbewertung in den Ostlichen Bundeslidnder. Der Wald 4:
126-127.

Speidel G. 1967. Forstliche Betriebswirtschaftslehre. Verlag Paul
Parey, Hamburg und Berlin, 289 s.

Spinner K. 2002. Motivationen, Einstellungen und Ziele der BVVG
— Walderwerber in den neuen Bundeslénder. Forst und Holz 7:
204-208.

Studniarski S. 1928. O warto$ci dochodowej lasu. Sylwan 46: 485-493.

Vittala E. 2016. Faustmann formula before Faustmann in German
territorail states. Forest Policy and Economics 65: 47-58.

WaldR 2000. (Waldwertermittlungsrichtlinien). Richtlinien fiir die
Ermittlung und Priifung des Verkehrswerts von Waldflachen und

fiir Nebenentschddigungen) in der Fassung vom 12. Juli 2000
(BAnz. Nr. 168a vom 6. September 2000), 10 s.

Woétzel H. 2002. Waldprivatisierung nach § 3 des Ausgleichslei-
stungsgesetzes in den fiinf neuen Bundeslénder. AFZ — der Wald
10: 512-514.

Zajac S. 2013. Wartosciowanie lasu w teorii i praktyce, w: Warto$¢
— Lasy jako czynnik rozwoju cywilizacji: wspotczesna i przy-
szta warto$¢ lasow. Wyd. Instytut Badawczy Lesnictwa, Sgkocin
Stary, 310 s.

Zajac S., Swietojanski A. 2002. Podstawy metodyczne wyceny lasu.
Sylwan 3: 5-20.

Zydron A., Szafranski C., Koratunski M. 2012. Koncepcje okreslania
wysokosci lesnej stopy procentowej. Sylwan 156(5): 333-342.

Wkilad autoréow

A K. — koncepcja pracy, przeglad literatury, przygotowa-
nie maszynopisu; S.Z. — koncepcja pracy, przeglad literatury,
opracowanie i korekta tekstu, przygotowanie koncowej wer-
sji publikacji.



DOI: 10.2478/frp-2019-0008
Available online: www.lesne-prace-badawcze.pl

REVIEW ARTICLE

Le$ne Prace Badawcze / Forest Research Papers
Marzec / March 2019, Vol. 80 (1): 89-99

e-ISSN 2082-8926

The Forest Market — Income Methods for Determining the Value of Forest Resources

Andrzej Klocek!
'Forest Research Institute, Department of Forest Management, ul. Braci Le$nej 3, Sekocin, 05-090 Raszyn, Poland; University of £.6dZ

, Stanistaw Zajac'?"

Branch in Tomaszéw Mazowiecki, Institute of Forest Sciences, ul. Konstytucji 3 Maja 65/67, 97-200 Tomaszéw Mazowiecki, Poland

“Tel. +48 22 7150671, e-mail: s.zajac@ibles.waw.pl

Abstract. This article describes the methods for estimating the value of a forest, the accuracy of which is critical for purchases and
sales, credit security, determining the shares in the division of forest real estate, as well as in determining the amount of compensation
for losses in forest property. Compensation for property losses also includes past events that occurred before the Second World War,
such as nationalization or loss of the forests in the eastern territories of the Second Polish Republic due to border changes. An equally
important objective of forest valuation, which has recently gained in importance, is the inclusion of its value in a forest holding
balance sheet. However, due to the lack of fully objective market prices for forest property, this work focused on the analysis of the
quantitative and qualitative characteristics of the forest market and the methods of calculating the income (rent) value of the forest.
Examples of commercial transactions from the forest market in the USA, Austria and Germany are included.

The study presents a historical outline of forest valuation with particular emphasis on methods based on the income value,
including forest rents. Furthermore, we discuss the formula of the perpetual capitalization of annuity and periodic annuity,

including the impact of various net income calculations, that is, in arrears or in advance

Keywords: and price of a forest, forest market, forest rent, methods of the capitalization of forest income

1. Introduction

Forest management became subject to free market mecha-
nisms over 150 years ago, generating a radical increase in pri-
vate forest ownership as a result of the sale of state forests and
the affranchissement of peasants. This required the income
from a forest and its value to be determined, among others,
to assess the profitability of investing capital in forest assets.
Within a short period of time, this had fatal consequences for
the forest. Virtually unrestricted, forest management methods
led to the far-reaching devastation of forests together with a
decrease in their area in many European countries. Forestry
was simply unable to compete for capital with other oppor-
tunities for investment due to the low profitability of forest
management. In order to prevent further destruction of for-
ests, the governments of some countries began to buy forests
from private owners at the end of the second half of the 19th
century, and at the same time, the first laws on forests intro-
ducing the practice of the principle of forest sustainability
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were enacted (Klocek 2006). Its strengthening in subsequent
acts had a significant impact on limiting the free market-based
trade of forests. The resulting lack of adequate forest prices
forced a search for non-market methods to assess its value.
The scope of these methods concerned either the entire forest
as an indivisible economic unit, or only the forest land or tree
stand. Each of these factors in forest management could be
the subject of a separate market transaction and the basis for a
separate calculation of its value.

As time passed, new functions of forest assets appeared
and new reasons for assessing their value have emerged
(Gartzke et al. 2007; Institut fiir Agrar...). Knowing the value
of the forest was indispensable for various activities, such as
trade (sale-purchase), assessing damages (establishing
compensation), securing loans, determining the shares of
property distribution, converting usage rights (e.g., conver-
sion of easements to ownership rights), taxation, or inclusion
of forest value changes in the economic balance sheet of a
forest holding. The last of these cases is of great importance
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in countries where the valuation of state forests is mandato-
ry (including Poland), often associated with its inclusion in
the balance sheet of the forest holding (Zajac, Swietojanski
2002; Klocek, Ptotkowski 2009).

2. The market value of the forest

2.1. The dearth of market prices for forests

In a market economy, the monetary expression of the objec-
tive value of various goods (commodities) is their price, which
is shaped by the relationship between their demand and supply.
Unfortunately, due to the short period in which a full market
economy has been functioning in Poland, and at the same time,
the negligible share of forests in the turnover of material goods
and, finally, the low interest in the forest market by the econo-
my of forest management, systematic theoretical and practical
knowledge in the field of the market prices of forests is lacking.
Therefore, it is worth referring to the scientific achievements,
experiences and solutions used in this area from other coun-
tries, to visualize and draw appropriate conclusions as to the re-
quirements for market information when determining the value
of a forest. Ostensibly, it seems that in the first place, one should
refer to data on the forest market in the USA, where there are
extensive analyses and cover over a 100 year period. Suffice it
to say that in 2008 alone, the value of investment turnover in the
US forest market was $50 billion (Bockum 2009). However, in
view of the considerable freedom of an owner to dispose of his/
her own forest in the broad sense of the term, the US market is
fundamentally different than the conditions in Europe, where
forest law imposes many restrictions, both in the choice of for-
est management methods and in forest protection.

Among the European countries, Germany has particularly rich
theoretical and practical achievements in the areas under
discussion. After unification, it began to denationalize forests in
the five eastern federal states (l&nder). The relevant legal regu-
lations issued for this purpose led to the sale of 526,000 ha of
forests between January 1, 1995 and June 30, 2008, with the most
sold in Brandenburg — 200,000 ha, the least in Thuringia — just
over 50,000 ha, and about 90,000 ha in the other three states
(Loboda 2008). It was extremely important to strive to comply
with the legal and economic requirements regarding the general
principles of the market of material goods. This was reflected in
periodic publications, including in 2000, both the federal and state
‘Guidelines on Determining the Value of the Forest’ (WaldR,
2000), which define the market (commercial) value of the forest
generally as ‘the price that would be achieved on the date when
the value of the forest is established under normal commercial
conditions, in accordance with the legal framework and reliable
data on the status and location of the forest, regardless of
extraordinary and personal relationships to the “purchase and
sale” act’ (Moog 1994; Schmid 2004; Schuster 1992).

It should be emphasized that the forest market in virtually
every European country does not meet all the conditions and
requirements resulting from the above definition in practice.
It is worth discussing them at least briefly to explain why the
use of market prices to determine the value of a forest raises
much criticism and ongoing discussion, consequently leading
to discrepancies between the price and its value (Bundesrat
2008). The starting point for the analysis of these phenomena
are the quantitative and qualitative characteristics of the so-
called perfect market, which are presented as follows (Loffler,
2005; Moog, 1994):

1. The homogeneity and substitutability of the forest
as a market good. In terms of the degree of homogeneity
(equivalence), the forest fundamentally differs from other
market goods. This is conditioned by the permanence (im-
mutability) of its location, which makes a given forest for a
specific buyer ‘one of a kind’, if only due to its proximity to
the buyer’s place of residence and the resulting benefits to him
of this. Another reason for this phenomenon is the diversity
of the species composition of the tree stands, or the richness
of forest fauna. It is already clear from these examples that
the low degree of homogeneity results in low substitutability
in the forest market. Thus, for a buyer, a given forest cannot
be replaced by another, not only due to material reasons, but
also because of the non-material ones that cannot be quan-
tified. Non-material considerations also affect the supply of
the forest. This is confirmed by the opinion that an owner of
a forest inherited from the previous generations (ancestors) is
not willing to sell it, despite being offered a high price and the
opportunity to buy another forest.

2. The spatial and temporal diversification of the forest
market. Another reason for the imperfection of the forest mar-
ket is the spatial diversification of its supply and demand. At the
root of this phenomenon is unequal forest cover and differing
shares of private forest ownership in individual regions of the
country. This is clearly evidenced by the situation in Germany,
where the eastern ldnder have a supply that significantly ex-
ceeds the demand for forests.

As a result, forest prices are lower there than in the west-
ern lédnder, despite the introduction of preferential sales prices
by the national government (Bundesrat 2008; Gerold 1999).
On the other hand, the forest market is the opposite of markets
with a low supply intensity over time. The forest is not subject
to physical deterioration in the short term, nor to the so-called
economic depreciation, as is the case with many other goods
requiring quick sales. For this reason also, forests are not
subject to the time-based coordination of supply and demand.

3. The availability and completeness of information
about the forest market. The forest market is substantially
different in this respect from the market of other goods, includ-
ing real estate. Only in the case of the sale of large areas of
forest is relevant information available to a wider range of in-
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terested buyers. However, for smaller parcels, this information
is only locally accessible. There is virtually no comparison with
goods that are traded on stock exchanges. Naturally, this does
not apply to wood, whose prices undoubtedly have an impact
on forest prices.

4. Extraordinary and personal business relationships
(preferences). In order to clarify the essence of this issue, it
is worth quoting a ruling of the Austrian Administrative Court,
which stated that ‘ordinary commercial relations (trade) should
be understood as trade operating in accordance with the mar-
ket rules of supply and demand, with each participant acting
without coercion or pressure or special reasons, but voluntarily
and in accordance with his/her own interests’ (Moog 1994). If
these conditions are not met, then the price of the forest does
not determine its value, because: a) it deviates from the prices
of identical (homogeneous) forests, b) it was negotiated under
the extraordinary interests of the seller or buyer, c) there are
special relations of kinship or economic ties between the seller
and the buyer, d) the income and management costs significant-
ly differ from those for other similar forests.

These factors mean that the market value of the forest is not
‘the value for everyone’ (Gerold 1999) or, in another context,
the commercial value is not equal to the public value in material
terms (Moog, 1994). In other words, the price of the forest in
such a case differs from its universal value, which would be
determined in an ideal market, called the perfect market in eco-
nomics (Bundesrat, 2008), balancing the supply and demand
for the forest. Achieving parity in these economic categories,
in accordance with the abovementioned definition of the forest
market, requires the elimination of ‘extraordinary and person-
al relationships between the parties of the sale and purchase
agreement’ and an adjustment of the price achieved on this
basis. However, this is extremely difficult, especially when the
forest market is very limited and the reasons listed for its de-
viation from the premises of a perfect market are so universal.

One of these reasons is the physical proximity of a sold
forest to the forest of a potential buyer, who intends to in-
crease his forest assets. In this case, he will treat the possible
purchase transaction as an ‘extraordinary opportunity’ and
will be prepared to even pay an inflated price.

A completely opposite phenomenon occurs when a forest
is sold under the influence of sentimental attitudes towards
family relationships. The view that ‘the forest should remain
in the family’ leads to favouring relatives, and as a result, a
willingness to sell the forest at a lower price than a non-family
buyer would pay. This is confirmed by many market trans-
actions, including those of forest sales to ‘close
neighbours’ (Loftler 2005).

The literature on this subject also includes the indirect im-
pact of forest market transaction costs in the category of ex-
traordinary and personal relationships. They are the result of
restrictive regulations on land trade, which require securing

approval for such transactions (Moog, 1994). In Poland, this
has already been reflected in the constitutions of the Republic
of Poland of March 17, 1921 and of April 23, 1935, which
state, among others, ‘The land, as one of the most important
factors constituting the existence of the nation and the State,
cannot be the object of unlimited trade.” Limitations on land
trade in Poland were introduced by the Act of 13 April 2016
amending the Act on Forests (Article 37a, paragraph 1), which
states ‘in the case of the sale of ... land by a natural person, a
legal person or an organizational unit without legal personage,
the State Treasury, represented by the State Forests Nation-
al Forest Holding has the pre-emptive right to purchase this
land’ (Journal of Laws of 2017, item 788). Limitations on land
trade also takes place in other countries. It was introduced in
Germany by the Act of 1961 on actions to improve the struc-
ture of the forest and the security of agricultural farms and
forest plantations (Klocek 2000). In addition to these restric-
tions, large expenditures are incurred for geodetic valuation
and measurement, inventorying, land acquisition tax and so
on. On the other hand, many investors prefer to invest their
free capital in agricultural and forest real estate for tax pur-
poses. This applies, for example, to capital obtained through
inheritance and making such investments to lower inheritance
taxes (Bundesrat 2008).

2.2. Characteristics of the transactions in the forest market

To supplement these considerations of the forest market,
it is worth quoting some figures. The most significant in this
respect is the small share of annual forest transactions given
the total forest arca. For Lower Saxony in 1985-1998, it was
on average from 1.2 to 3.5 per thousand per year. In Austria,
on the other hand, the average annual transactions in the years
1981-1998 fluctuated, depending on the region, between
1.1 and 1.5 per thousand. The author of the quoted data puts
forward the thesis that based on these data, there is no forest
market (Loffler, 2005). A completely different situation ex-
ists in the five eastern German lénder. In accordance with the
reprivatisation program adopted after the unification of this
country, the share of private forests in eastern Germany is ex-
pected to reach 50% (1,568,000 ha) and will range from 38%
(191,000 ha) in Mecklenburg-Vorpommern to 60% (656,000
ha) in Brandenburg (Spinner 2002). The sale of such large
areas of forest is episodic, and after its completion, the forest
market will return to a situation characterized by a negligible
share of ‘purchase and sale’ transactions.

Confirmation of both the lack of homogeneity in the for-
est market and the significant role of personal preferences
are the diverse motives for purchasing a forest. According
to the data for eastern Germany, these motives, rated on a
five-point scale (from 1 — no significance, up to 5 — very
significant), were as follows in 2001 (Spinner 2002):
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* tax benefits 1.55
* capital investment 2.24
» personal recreational use 3.05
+ income from the sale of wood 3.12
* supply of one’s own wood 341
* nature conservation 3.45
* ideological values 3.76

The survey above was conducted among 1090 forest buy-
ers, who by 2001 had purchased a total of 239,000 ha of for-
est. Of these buyers, 57% bought forest plots of up to 10 ha,
18% — from 10 to 75 ha, and only 7% purchased forests with
an area of over 500 ha each. The main group of forest buyers
(46%) were owners of agricultural farms, but only 7% of
them secured their income only from agricultural farming.
On the other hand, the share of buyers whose main source of
income was forest management was 13%.

From the above-mentioned data, the high rating of forest
purchases for nature conservation (3.45) and for ideological
reasons (3.76), which includes pride in owning a forest and
family tradition, deserves special attention. These reasons
were cited above all by the former forest owners. It is worth
noting the fact that the highest demand in terms of the num-
ber of purchasers was for small forest areas, which, as can
be expected, should obtain the highest prices. This is indeed
confirmed by 1995 data on the average price of agricultural
and forest land purchased in Austria (L6ffler 2005). They
show, among others, that the average price for 0.5 to 1.0 ha
was 2.69 €/m?, 2.33 €/m? for 1.0 to 5.0 ha and only 2.25 €/m?
for 5.0 to 10.0 ha of land.

Much greater differences in forest purchase prices took
place in the new German ldnder. At the end of 1990s, the
price of a pine forest ranged from 800 to 1200 DM/ha, and
averaged 1000 DM/ha. The price of a spruce forest was re-
spectively: 1300-3000, and averaged 2400 DM/ha, while
hardwood forests cost 1300-3000, averaging 1700 DM/ha
(Gerold 1999). However, the average preferential forest prices
introduced by the German government in 2001 were much
higher. They were mainly targeted to former owners and buy-
ers offering better forest management programs that had the
funds for their implementation. These prices ranged from 765
€/ha (Brandenburg) to 1312 €/ha (Thuringia), while their av-
erage was 911 €/ha (Wotzel 2002). In the following years,
forest prices continued to grow slowly, and in 2007, reached an
average of 1166 €/ha: 764 €/ha in Saxony, 970 €/ha Bran-
denburg, 1156 €/ha in Mecklenburg-Vorpommern, 1104 €/ha
in Saxony-Anhalt and 1838 €/ha in Thuringia (Loboda 2008).
Of course, the so-called free market prices were higher, how-
ever, the share of such sales in the total forest turnover was
only just over 20% (Wotzel 2002), and therefore, did not
determine the turnover in the forest market. The dominant
role was played by Assessment and Land Management LLC

(BVVG), a company specially established for forest sales,
acting on behalf of the Ministry of Finance. Its position on
the forest market has led to a situation assessed as a bilateral
(two-sided) monopoly (Loffler 2005). Its characteristic fea-
ture is obtaining a price ensuring only one party with income,
while the other party has to settle for no income. The first of
these parties is the aforementioned company, which, using its
concessional authority, led to price imbalances and very high
profits, resulting in the fear of new forest owners about their
future income from forest management due to the discrepancy
between the income value of the forest and its market pur-
chase price (Institut ... 2002; Moog 1994).

Given the above characteristics, one has to agree with the
opinion that under the conditions of an imperfect market, we
are dealing with inadequate forest prices due to the difficulty of
excluding all the circumstances and relations that are
inappropriate for the market (Moog 1994). In other words,
values appearing in such a market are not the ‘values for ev-
eryone’, but only for those who are guided by special pref-
erences (Gerold 1999). In turn, the eminent expert on this
issue, Brabdnder, sees the main cause of the shortcomings of
the forest market in the absence of homogeneity (Brabénder,
Finckenstein 1993). The synthesis of these critical opinions is
the statement: ‘the conditions of a perfect market are fulfilled to
such a small degree by the forest market that it is doubtful that
one can even talk about such a market’ (Loffler 2005) or
simply: ‘practically, no forest market exists’ (Gerold 1999).

Federal and ldnder guidelines for determining the value
of the forest (WaldR 2000), which were amended several
times, were also criticized. This criticism, in fact, affect-
ed not so much the legal order to reprivatize the forests in
Germany’s eastern ldnder, but its valuation for the sales
(Brabiander, Finckenstein 1993). Here, in turn, the focus of
criticism was directed at the unjustified, in terms of its sub-
stance and methodology, separation of estimating the value
of the land and the value of the tree stand.

The first of these is determined on the basis of price quo-
tations for forest land sales prices, but also takes into account
the prices of agricultural land (Schuster 1992). It is worth
adding that according to experts, market prices for forest land
amount to about 30-40% of the value of agricultural land,
while the ratio of land value to the value of the tree stand on
the land changed from 1 to 2-3 to the current 1 to 1 (Gerold
1999). Referencing the price of forest land to the price of agri-
cultural land when determining its value is criticized because
revenue methods are used to assess agricultural land values,
which invariably leads to overestimating forest land prices.
Meanwhile, tree stands as a source of income from forested
land are managed with a view towards their future financial
gains to a much smaller degree (Moog 1994), thus making
land in forests much less profitable than agricultural land.
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On the other hand, the value of the tree stands in the dis-
cussed guidelines is estimated depending on their age on the
basis of market categories, either by the cost method (for young
stands) or the expected harvested value (stands of average age
classes) or the harvested/saleable value (stands almost ready
to be harvested and harvestable stands). Adding these values,
which are determined in such varied ways, is erroneous, which
is best evidenced by the completely different results of calcu-
lating the value of the same tree stand using the method of in-
curred costs and the expected harvest value (Moog 2007).

However, the focus of the criticism is most strongly di-
rected towards separating the estimated value of forest land
and the value of the tree stand, which is substantively in-
correct, and even impossible and artificial (Gerold 1999).
The holistic unity of these two factors results not only from
the long-term cycle of forest production, which is not analo-
gous to agriculture, but above all, from the principle of for-
est sustainability, which radically limits the possibilities of
changing the land use category of a forest. Thus, there are
practically no alternative ways of using forest land.

3. Income value (profitability) of the forest

3.1. The history of forest valuation using the income
approach

Many forest economists, including Brabander and Fincken-
stein (1993), believe that when valuing a forest, priority should
be given to the income approach, as both the forest seller and
buyer are oriented towards the future in their decision. They
are primarily interested in future financial streams in the form
of incoming payments (revenues) and expenses (outlays) re-
lating to forest ownership and its business activities. The net
income calculated on this basis makes it possible to determine
the value of the capital worth investing in forest management
to obtain the expected profit (effectiveness) from the invest-
ment. The higher the expectations regarding profitability, the
smaller the value of the forest at a given net income. However,
the higher the net income, the higher the value of the forest at
a given level of profitability of forest management. The de-
pendence of the value of the forest on the individual expec-
tations of a buyer and seller indicates a certain subjectivity in
assessing its value. This applies not only to the market prices
of the forest, but also to the methods based on the expected
income value of the forest (Gartzke et al. 2007).

The mathematical bases of the methods for determining
the income value of the forest were developed by Faustmann
(1849), who referenced them primarily to the valuation of for-
est land. It is worth mentioning that these bases were already
developed in Germany, and their precursor was Johann Hoss-
feld — a mathematician who in 1805 presented the concept of
calculating the derivative of the value of the forest (Vittala

2016). Nevertheless, it was the development of Faustmann’s
methods of determining income value that became the basis
of forest statistics, as a new discipline of forest science and the
modern direction of the development of forest management
together with its positive and negative effects. Their qualities
were highly valued by the United States Nobel Prize winner
in economics, Paul A. Samuelson, who wrote that Faustmann
laid the foundation for modern investment account methods
(Boungiorno 2001). Currently, they are widely used to as-
sess the value of enterprises, while their mathematical aspects
have found a worthy place in numerous publications devoted
to financial mathematics (Podgodrska, Klimkowska 2005).

The discussed methods of estimating the income value of
the forest also dominated in Poland’s forestry after regaining its
independence after the first world war. This was reflected both
in the professional literature (Jedlinski 1947), as well as in the
forest policy of the state and the practice of forestry. One of the
first manifestations of the use of these methods was the
valuation of the forests taken over by the government under the
Treaty of Versailles of 1919 and resulting from this, damages.
As Studniarski stressed (1928), using the income approach to
assess the forests’ value includes the value of all elements of
forest management, and therefore, requiring the Prussian
government to pay separate compensation for forest buildings
was unsubstantiated.

The next reference to the income approach of forest valua-
tion relates to the Sejm Resolution of 10 July 1919 and the Act
of 15 July 1920 on agrarian reform (Bielanski 1921), which
postulated ‘the nationalization of forests in return for compen-
sation’ (Ruskiewicz 193 1a). The amount of this compensation
was to be calculated ‘according to the capitalized net income
from state forests’ (Bielanski 1921). The compulsory buy-back
by the state of private forests, which were included in the agri-
cultural property covered by such a solution, was repealed by
the Act of 28 December 1925 on agrarian reform, which deter-
mined that forests with an area of over 30 ha, and in north-east-
ern areas over 50 ha, were not subject to parcelling. However,
this did not stop private forests from passing from private to
state ownership, but this could occur only through voluntary
sales. This was favoured by the minimal profits from private
forest management, in other words — the very low interest rate
on capital represented by only the tree stands (Ruskiewicz
1932a). For this same reason, there was devastating forest ex-
ploitation and even the free transfer of private forests to the
state of several hundred or more hectares in exchange for per-
mission to harvest the tree stand from age class V and higher in
the transferred forest (Ruskiewicz 1932b). Of course, such
solutions were not accepted by the state due to the principles in
force of sustainability and the continuity of forest use in forest
management. The aforementioned situation fostered forest
owners’ support of state purchases of forests based on the valu-
ation of its commercial value, understood as ‘the capitalization
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of net annual income, because Polish law allows only limited
forest exploitation” (Ruskiewicz 1932b).

In principle, all subsequent regulations and studies on de-
termining the value of the forest referred to the capitalization
of net income from forest management. It was used, among
others, with reference to the regulations on the taxation of
land for the Towarzystwo Kredytowe Ziemskiego [Associ-
ation of Land Credit] in Warsaw from 1935 (Regulations...
1935). Paragraph 43 thereof provides that the value of forests
‘is estimated on the basis of calculating the expected revenues
in particular periods, obtained from the difference between
income and expected expenses. The calculated expected rev-
enues and expenses are discounted at the present time, and
the net income is capitalized at an interest rate of 3’. The dis-
counting mentioned in these provisions indicates that they
also pertained to forests providing periodic income, and not
only annual income, as in the case of a normal forest. A more
tolerant approach was adopted by the Poznan Land Credit
Association, according to which ‘the net annual income is
averaged over a 10-year period, the so-called forest income,
capitalized by 33 (this should be 3.3 — AK and SZ) and the
income value of the forest is obtained” (Newelski 1936).

The capitalization method was also used to determine the
value of forest parcels expropriated under Art. 3 of the PKWN
Decree of December 12, 1944 on taking possession of certain
forests for state ownership (Journal of Laws of the Republic
of Poland, No. 15, item 82). The Regulation of the Minister of
Agriculture and Agricultural Reform of January 20, 1945 is-
sued for this purpose (Journal of Laws No. 4, item 16) defines
the following: ‘as the basis for the calculation of compensa-
tion for forest parcels, expropriated on the basis of art. 3 of the
decree, their value is assumed, which will be determined by
capitalizing the average annual income using the interest rate of
deposits guaranteed by the state’. However, this applied only to
forests with an area of less than 25 ha taken over on the basis of
a decision first of the Minister of Agriculture and Agricultural
Reform, and later by the Minister of Forestry (Piszczek 1949).
Unfortunately, the nationalization of forests over 25 ha, with
some exceptions, was conducted with no compensation.

In the initial phase of the so-called socialist economic era,
the very sense of setting a value on a forest was negated. It
was assumed that the forest is a free gift of nature, and its
economy begins with the use of the existing standing timber
resources. The revenues received from this should cover the
costs of reproducing these resources. Each subsequent gen-
eration of the forest was established on the account of the
previous generation, and hence, it has no value.

Countries with a capitalist economic system did not
have such dilemmas in forestry economics, as evidenced
by both the literature on the subject (Speidel, 1967) and
the above-mentioned approach to determining the value of
the forest. In this respect, nothing has changed. This is ev-

idenced, for example, by the forest value guidelines used
in Germany (WaldR, 2000), where the capitalization of for-
est income is recommended as the method to establish the
value of a managed forest or even larger forests (Schuster
1992; Brabénder, Finckenstein 1993; Schmid 2004). These
methods have also been recognized in the Polish literature
on forest economics (Podgorski et al. 2001; Zajac 2013).

3.2. Elements of the income approach

The income approach to forest valuation, as already indicat-
ed above, was developed in the first half of the 19th century. As
time passed, however, it was improved, based on, among oth-
ers, applying the principle of continuous interest instead of the
classic periodic interest rate — generally annual. Another prem-
ise of its modification was adjusting its income and expenses
account to the variable non-harvest and harvest periods of the
tree stand that occur in practice. As a result, today one can talk
about different methods of determining the income value of the
forest. Nevertheless, discussions of the income value of a forest
always include such terms as: forest income, forest interest rate,
prolongation, discounting, capitalization and capital. It is worth
becoming more familiar with these terms, and also to note the
principles for determining them.

1. Forest income and its types. The term income in eco-
nomics formerly referred to as the income received from
the so-called main factors of production, that is, those that
cannot be freely multiplied, as is the case with land, and
thus also the forest. This is where the name ‘land income’,
common in agriculture, and forest income in forestry are de-
rived. Over time, however, synonymous terms like clear in-
come, net income, profit or financial surplus have been used,
also in forestry, instead of income. The opposite process was
also occurring, and today, the concept of income in finances
is sometimes applied to profit, dividends, wages and so on.

Forest income can vary and affect a forest manager in dif-
ferent periods depending on the principles and methods used to
organize forest management and production. Therefore, the
basic differences between several categories of forest income
require explanation due to the different approaches to their cap-
italization. In this respect, the ideal and simultaneously the sim-
plest situation is when you have a normal forest, characterized
by tree stands of all age levels, in rectangular plots and stable in
terms of the individual line items of income and expenses. As a
result, such a forest as no other ensures the universality of im-
plementing the principles of sustainability, continuity and uni-
formity of forest production and the permanent maintenance of
the land under forest cultivation (Jedlinski 1947). The income
received from such a forest is obtained annually at a constant
amount and for an infinitely long period of time. In short, it is
said to have the character of a perpetual annual annuity (Moog
2007). In the case of small forest areas and the accumulation of
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harvesting due to periodic logging, for example, every 5, 10 or
more years, the income is not received every year, but rather
after a certain longer period of time. Then it has the character of
a perpetual cyclical (periodic) annuity.

Such a situation, in the opinion of the Poznan Land Credit
Association occurred in relation to a forest with an area of less
than 100 ha in a seed plantation and in those with an area of 50
ha in a coppice system plantation. Such a forest did not consti-
tute ‘independent forest management’ and was not taken into
account as collateral when granting loans (Newelski 1936).
However, this did not exclude the possibility and need for its
valuation, if only for its sale. On the other hand, the Act of
December 28, 1925 on the implementation of land reform did
not include the parcelling of forests suitable for ‘independent
management with an area of over 30 ha’, and ‘over 50 ha’ in
the region of the north-eastern voivodships (Ruskiewicz
1931b). The small area cited of independent forest manage-
ment indicates that there was a perpetual annuity also in this
case, which was probably generally periodic.

Apart from forestry and agriculture, income having a fi-
nite period of flow dominates as the result of wear and the
end of the utilization period of a given economic object.
This may also occur in forestry but only sporadically, for
example, as the result of changing the land use category of
a forest. Such income is referred to as interrupted income
(Jarosz et al. 1972), finite income (Institut fiir Agrar ...), or
temporary income (Podgoérska, Klimkowska 2005).

2. Forest income accounting. Due to the fact that for-
est management encompasses large areas in which there
are stands of all age classes, starting from seedlings to
mature stands ready for felling, annual perpetual annuity
accounting is characteristic in forestry. The value of such
an income stream (R) in traditional terms is (Speidel 1967):

R=A4 +D +D,+ .. +D —(c+u.v) 1

where:

A, —the value of annual harvestable products at age u after de-
ducting expenses (in brief: net income from harvested timber),
D,D,..,D, - the value of annual inter-harvestable products
obtained from stands at age a, b, ..., n years after the deduction
of expenses (in brief: net income from inter-harvestable land),
¢ — costs of forest stand renewal together with tree crop
maintenance and protection,

v — broadly understood average annual management costs
(administration, taxes, depreciation, etc.) per one calculation
plot of a normal forest (surface area unit of calculation),

u — harvesting age and at the same time, the number of cal-
culation plots (surface area units) of a normal forest.

The calculation of forest income R does not present major
problems when the forest area as measured in hectares is
equal to the applied harvesting age (successive logging
schedule). In this situation, the area of one calculation unit

is 1 ha, so it coincides with financial and accounting data
that is also calculated per 1 ha of forest. This is the case, for
example, when u = 100 years and the forest area (H) is 100
ha. In the absence of such concurrence, all future income
and expenses relating to forest management concern plots
of land larger or smaller than 1 ha (formula 1). In a normal
forest, and this is what we must assume due to the lack of
information on the actual age class structure of a tree stand
growing for many years, the area of one calculation plot hj is
equal to all degrees of agej =1, 2, ..., u, and is (ha):

h=h = A 2)

7u

wherein:

H:h'”:ih/‘
i=1

By now, taking the data from the forest management ac-
counts on all income (Au i D, . D, ") and expenses (¢’ and
v’) re-calculated per 1 ha of forest and multiplying this by #,
the actual values of the elements of formula (1) are obtained,
needed to determine the annual perpetual annuity.

Only in the case of management costs (v) is the procedure
somewhat different, as these costs in formula (1) are refer-
enced to the entire area of the managed forest resulting from
multiplying their value attributable to one calculation unit of
area (/) by the number of such units in the managed forest
(u). This means that by referencing the accounting data on
management costs to 1 ha of forest, you then multiply this
by the area of the forest (H) to obtain the amount of the dis-
cussed expenses for the entire forest holding.

The determined income is the monetary reflection of the
benefits of using the forest in the situation under discussion
(a normal forest) for every year and over an infinite amount
of time. In turn, from an economic point of view, the forest
is a property with a specific monetary value, also called the
value of forest capital from which a forest income is ob-
tained. The ratio between net income and the value of the
forest is the rate of return or profitability of the forest asset
(capital). It is described by the formula:

R
T 3

which in percentage terms of the forest rate of return, takes
the form of:

R 0

This formula consists of three factors:

« forest capital representing the value of the forest (W),

« instalment of forest income (R), which is called inter-
est in percentage accounts,

* interest rate (p).
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Factor W should be calculated according to the formula:

100 R R Au+Da+...+Dn—(c+u-v)
W=R —=—=—_= 5)
p P 00p 0.0p
100

The denominator of 0.0 p, which makes sense when p <
10, has been widely used for 150 years in forest literature,
which justifies using it in this study as well. Therefore, it is
an equation with two unknowns, because forest income (R)
can be determined without any major problem on the basis
of data derived from the accounting system of forest man-
agement. Of the two unknowns contained in formula (5), the
lack of the market value of the forest (/) forces the forest in-
terest rate (p) to be assumed in advance. There are many rea-
sons for this. Above all, the extensive amount of literature in
this field containing many arguments and calculation results
accumulated over 150 years indicate the adoption of such a
forest interest rate and not a different one (Guttenberg 1950;
Ackermann 1994; Zydron et al. 2012; Adamowicz 2018).

3. Forest interest rate. One of the interesting methods
of calculating the interest rate was proposed by Brabinder,
using a formula for the financial equilibrium of a forest with
a periodic harvesting schedule (Brabidnder 1994):

v
AD, 10p .+, L0p = LOpt— (109"~ 1) (6)
0p

The left side of formula (6) has elements of future income
streams, which can be obtained from harvest-ready timber
(4,) and work on pre-harvest (D) tree stands. Because they
refer to standing timber, they are determined on the basis of
the sales prices minus harvesting costs. The right side in-
cludes the costs of stand renewal and maintenance (c¢) and the
administrative costs of the forest holding (v). The difference
between the sides of the equation (6) is determined by the net
income (forest income). Its calculation requires choosing such
an internal (forest) interest rate, so that the income and ex-
penses financed by the harvesting age are equal. Unfortunate-
ly, this equation cannot be solved analytically. However, one
can obtain an estimated result using the method of successive
approximations (iteration). This method is also recommended
in financial mathematics to calculate the internal interest rate
of any investment project (Podgorska, Klimkowska 2005).

The forest interest rate calculated in this way obviously
depends on the amount of income and costs of the forest hold-
ing. These economic categories have a close relationship to
the species composition of the forest, habitat, site index, forest
management systems used, harvesting age of the tree stands
and so on. In general, however, as the literature on the sub-
ject indicates, the discussed forest interest rate is at a level of
3% and is lower than the national interest rate (Speidel 1967;
Oesten, Roeder 2001). Such a rate of interest was also rec-
ommended in the provisions of the Land tax of land holdings

of 1935 for the Land Credit Association in Warsaw. A slightly
higher, 3.3% rate, was used by the Poznan Land Credit Asso-
ciation (Newelski, 1936). The available sources show that the
highest interest rate, at a level of 4%, was used for the valua-
tion of forests in Saxony (Schmid 2004).

Using a lower forest interest rate is justified by the following
considerations and benefits of owning a forest (Speidel 1967):

* low intensity of forest production (ratio of volume
growth to abundance of forest stands in the holding) and the
slight increase in the price for wood in the longer term,

* low risk of investing in a forest holding, enabling eco-
nomic crashes to be avoided when compared to other invest-
ment options,

+ the ability to quickly increase the acquisition and sale
of wood when the forest owner is facing a critical economic
situation,

* benefits of the prestige of belonging to the honourable
group of forest owners.

However, these benefits do not always compensate for the
low forest interest rate or determine the economic attractive-
ness of investing capital in forests. This is currently happening
in many western European countries due to the close to zero
or even negative profitability of forestry production. This is
why the preferential forest sales in the eastern German states
were subsidized by the federal government in the amount of
250 DM/ha for their management (Brabédnder, Finckenstein
1993), while in the remaining cases, it generally required hav-
ing adequate funds allocated for this purpose.

In view of the above considerations and recommenda-
tions included in the literature, as well as solutions applied
in the past and present in other countries, it is perfectly rea-
sonable to adopt a forest interest rate of 1-3% when valuing
forests. There are many reasons for such a rate of interest.
First, it provides a sustainable and low-risk return on capital
represented by the forest, especially when compared to other
investment options, including bank deposits. Second, reduc-
ing the forest interest rate will increase the capital value of
the forest, but at the same time it will encourage the partial
or total withdrawal of forest capital by increasing inter-har-
vesting and harvesting use of the land. Third, any increase in
the forest interest rate at the same value of the its net income
will result in a decrease of the capital value of the forest, and
thus, will lead to abandoning efforts to properly manage it.

3.3. Formulas for the capitalization of a perpetual annuity

The above explanations allow us to present methods for
determining the value of a forest based on the adopted forest
interest rate (p) and the calculated value of forest income (R).
The scope of these methods is limited here only to the per-
petual annuity due to the legally binding principle of forest
sustainability. Therefore, the periodic annuity obtained only
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when the land is temporarily maintained as a tree plantation
due to a planned change of its use category was omitted.

Within the framework of a perpetual annuity, the selection
of forest valuation methods depends in turn on the frequency of
its inflow. It can be received annually, as in the case of a normal
forest, represented by stands of all one-year age classes, or over
a certain longer period of time when the forest meets the gen-
eral conditions of a harvestable timber plantation (age classes),
because its structure, having, for example, 20-year age class-
es, is consistent with an even distribution (Klocek, Rutkowski
1986); however, harvesting (the main source of income) occurs
every 5 or every 10 or 20, or even more years. The forest-based
income then has a cyclical (periodic) perpetual nature. This is
due to the total removal of the oldest age class stand in a sin-
gle harvest. For example, if the forest area consisting of forest
stands of the first five 20-year age classes has 100 ha, whereas
the legally permissible area of harvesting used by its owner is
up to 20 ha, and the age of the trees to be harvested is 100 years,
then the income from one cycle of harvesting will be received
only 5 times, or once every 20 years.

Irrespective of the above, the income may be received,
depending on the forest harvesting schedule and the expec-
tations of its owners, at the end or beginning of each period
(annual or longer). In the first case, the income is paid in
arrears, that is, at the end of each period; in the second case,
the income is paid in advance, that is, at the beginning of the
period when it is determined. If the situation of a specific for-
est holding and the expectations of its owner are unknown in
terms of when the income is expected, then it is assumed that
the income will be received in arrears, in accordance with
the following logical sequence: renewal — maintenance, use
and income are determined at the end of the year. Neverthe-
less, it is worth presenting the capitalization methods for all
the categories of forest income listed above.

1. The value of the forest when the perpetual annual
forest annuity (net income) is received (paid) in arrears.

The functional dependence for this income between its
amount (R), forest interest rate (p) and forest value (W) is
reflected by formula (7):

p
R=W+ ——=W-0.0 7
100 p (7N

Therefore, the value of the forest (W) is:

R A+D,+...+D —(ctu-v)
r= = ®)
0.0p 0.0p

The higher the forest income and the smaller the forest
interest rate, the higher the value of the forest.

2. The value of the forest when the perpetual annual
forest annuity (net income) is received (paid) in advance.

With this type of annuity, its value received at the end of
the year should be discounted at the beginning of the year, or
multiplied by the annual discount rate:

1 1
=— ©)
1+0.0p 1.0p
thus we obtain:
1
R=wW-00p - —
1.0p
and:
1.0
w=R —L (10)
0.0p

It follows from the foregoing that the difference between

the forest annuity received in advance and in arrears is:
AR=R " 1.0p—-R=R(1.0p—1)=R-0.0p

and so it is higher by the annual interest rate R - 0.0p from this
annuity. Therefore, the value of the forest when the annuity is
received in advance is slightly higher than when the annuity is
received in arrears in accordance with the maxim: ‘the zloty
received today is worth more than the zloty received tomor-
row’. This saying reveals the role of the interest rate as a factor
balancing financial events that take place at different times.

3. The value of the forest when the perpetual periodic
forest annuity (net income) is received in arrears.

Periodic harvesting occurs when the tree stands do not
reach maturity in each year. In this case, the forest owner
waits until the oldest tree stand increases in value to a level
appropriate for this maturity. From an economic point of
view, this process means accumulating yearly increases in
value in accordance with the principle of compound interest
‘growth in a given year increases growth in the next year’
and so on. Therefore, if the current stand value is W, then
after one year, it will increase to the level of:

W=w-+W,00p=W, (1+00p)=Ww, 1.0p
and after two years it will reach the amount:
W,=WAW,; 0.0p=W; (1+0.0p)=W, - 1.0p=W, - 1.0p
Generally, after n years of waiting for final harvest matu-
rity, the amount will be:
w =w, 1.0p" (11)
Thus, in the period of n years, the increase in the value

of the forest represented by the perpetual periodic annuity is
determined with the following formula:

R= VVn_ VV(): VV(} “1L.0p" - VV(} = VV()(l.Op" -1

in general, therefore:

R=W-1.0p"—W=Ww"-(1.0p"—1) (12)
However, the forest will reach the value of:
R
W=—ruw—— (13)
1.0p"—1

when the income is received in arrears, that is, at the end of
the period. Formula (13) shows that the longer the breaks in
harvesting the forest, the lower its value.
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4. The value of the forest when the perpetual periodic
forest annuity (net income) is received in advance.

As in the case of the annual annuity, the periodic annuity
should also be discounted at the beginning of period n. Mul-
tiplying the right side of equation (12) by the discount factor
(1/1.0p") we obtain:

W (1.0p"—1
PR C)Y b))

1.0p"
and the resulting forest value:
R - 1.0p"
[ (14)
1.0p"—1

For the forest annuity received in advance, that is, at the
beginning of period #n, the waiting time for this annuity is
zero, therefore its amount, and thus also the value of the for-
est, is higher than in the case of the annuity received at the
end of period n.

In conclusion, we should mention the so-called expert
method of forest valuation. In general, this is a combination
of the methods presented above, depending on the views and
knowledge of the appraiser and available figures. In addition,
it should also be added that the presented methods do not re-
late to the valuation of a one-off loss or a periodic decrease
in the value of the tree stand, or compensation for temporary
damage to another component of the assets of a forest hold-
ing. On the other hand, they can be used to calculate compen-
sation for a permanent or periodic reduction of income from
the forest, for example, due to its inclusion in strict forms of
nature protection, limiting the intensity of forest management,
and thus, lowering its net income (profitability) value.
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