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1.	Einleitung

„Waldbewertung kann als ein Spezialgebiet der Unter-
nehmensbewertung aufgefasst werden.“1 Ziel der Forst-
wirtschaft ist es, in einem sich dynamisch verändernden 
Umfeld nachhaltig Erträge (Holz, Jagd etc) bereitzustellen. 
Trotz dieses dynamischen Ertragsorientierung dominiert 
bei der Bewertung forstwirtschaftlicher Liegenschaften 
(Fachgebiete 94.05 und 94.07) das statische Sachwert-
verfahren. Das DCF-Verfahren mit Ursprung in der Unter-
nehmensbewertung könnte etwas Dynamik in die bis dato 
statische Waldbewertung bringen.

2.	Welches Wertermittlungsverfahren?

Die klassische Waldbewertung2 kommt aus dem Ertrags-
wertverfahren. In der Bewertungspraxis dominiert trotz-
dem das Sachwertverfahren und hat sich in Österreich als 
(unreflektierte) Konvention etabliert.3 Unausgesprochen 
kann damit auf die im Ertragswertverfahren bestehenden 
Herausforderung der Herleitung des Zinssatzes4 verzichtet 
werden.

Eine systemische Analyse des Sachwertverfahrens legt je-
doch die Inkonsistenz in der Waldbewertung offen:

	• Der Waldbodenwert wird über ein indirektes Ver-
gleichswertverfahren (Wertrelation) geschätzt.

	• Der Bestandswert als Sachwert unterstellt einen recht-
lich und nutzungstechnisch zum Bewertungsstichtag 
nicht generierbaren Abtriebswert. Rechnerisch stel-
len nur der Bestandskostenwert und der Abtriebswert 
einen Sachwert dar. Der Bestandserwartungswert ist 
ein generierter ertragsorientierter Wert, in dem sich 
der Zinssatz im benutzerfreundlichen Alterswertfaktor 
(AWF) versteckt.

	• Der Jagdwert und Nebenbetriebe werden als Ertrags-
werte kapitalisiert.

Der Sachverständige ist gemäß LBG5 in der Wahl des Wert-
ermittlungsverfahrens frei. Grundsätzlich ist jenes Verfah-
ren heranzuziehen, welchen den Verkehrswert (Marktwert) 
am besten abzubilden vermag. Für eine anspruchsvolle 
Waldbewertung empfiehlt sich deshalb eine belastbare 
mehrsäulige Verkehrswertfindung (Vergleichswert, Sach-
wert, Ertragswert). Hiermit kann das vom Waldbewerter 
bevorzugte (und zu begründende) Wertermittlungsverfah-
ren plausibilisiert und nachgeschärft werden.

3.	DFC-Verfahren

Das DCF-Verfahren oder abgezinster Zahlungsstrom ist 
ein Ertragswertverfahren aus der Unternehmensbewer-
tung, das den aktuellen Wert einer Investition auf Basis 
erwarteter zukünftiger Cashflows, differenziert in zwei 
Phasen, schätzt. In der Waldbewertung in Österreich hat 
dieses Verfahren noch keine Tradition, jedoch wird es in 
der ÖNORM B 1802-26 für die Mietimmobilienbewertung 
beschrieben. Als zukunftsbezogenes differenziertes Er-
tragswertverfahren eröffnet das DCF-Verfahren die Mög-
lichkeit, konkret überlegte Ertragsprognosen und Bewer-
tungsannahmen transparent und dynamisch darzustellen.

4.	Der Ansatz ist nicht ganz neu

Modelle des DCF-Verfahrens in der Waldbewertung wer-
den in der Schweiz beschrieben.7 Aber auch in der österrei-
chischen Waldbewertungsliteratur sind Ansätze zu finden, 
die dem DCF-Verfahren in der Charakteristik der detaillier-
ten Darstellung der einzelnen Perioden sehr ähnlich sind. 
Diverse Interpretationen des Ertragswertverfahrens, spä-
ter als „partielle Ertragswertverfahren“ bezeichnet, werden 
von namhaften Waldbewertungsautoren angesprochen8 
und beweisen, dass auch die Waldbewertungsliteratur 
einen Bedarf erkannt haben dürfte, mehr Spielraum in 
bestehende Ertragswertverfahren zu bringen. Weiter ge-
hende Modifikationen aus anderen Bewertungsdisziplinen 
(periodisches Ertragswertverfahren, Mehrphasenmodell, 
ÖNORM) bestätigen diese Bestrebungen. Der Sprung 
in die Waldbewertungspraxis ist jedoch bei nur wenigen 
dieser speziellen Verfahren dokumentiert. Dies könnte im 
gemeinsamen Anspruch aller Ertragsverfahren begründet 
sein, eine augenscheinlich unsichere Zukunft möglichst 
sicher zu prognostizieren.

5.	Unsichere Zukunftsprognose

Nach Mark Twain „sind Prognosen schwierig, vor allem 
wenn sie die Zukunft betreffen.“ Wir kennen die Vergan-
genheit, wir leben in der Gegenwart und versuchen die nä-
here und fernere Zukunft einzuschätzen. Forstbetriebliche 
Entscheidungen9 werden mit einer zeitlich überschauba-
ren Perspektive mit dem Ziel der Langfristigkeit (Umtriebs-
zeiten zwischen 80 und 150 Jahren) getroffen.
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Allein die Veränderungen im Wald aufgrund des Klima-
wandels lassen den Trugschluss zu, dass der Wert des 
Waldes nicht immer als Momentaufnahme dargestellt 
werden kann. Der vielerorts notwendige Waldumbau 
(Baumartenwechsel), erhöhte Kalamitätswahrscheinlich-
keiten oder auch ein erhöhtes Zuwachspotenzial aufgrund 
längerer Vegetationsperioden werden Einfluss auf die 
realisierbaren Holzerträge in der Zukunft haben. Ebenso 
lassen sich die Ertragspotenziale neuer Geschäftsfelder 
(erneuerbare Energien, Kohlenstoffzertifikatshandel, Ver-
tragsnaturschutz etc) betriebswirtschaftlich einordnen. Je 
nach gewählter Länge des Detailprognosezeitraums ist es 
im DCF-Verfahren, möglich unterschiedliche Szenarien 
auf Basis dieser Überlegungen zu modellieren. Bei langen 
Detailprognosezeiträumen könnte dann folgende Frage 
die zentrale sein:

Ist eine Bewirtschaftungsform business as usual künftig 
noch Erfolg versprechend oder wird ein sukzessiver 
Baumartenwechsel bzw eine erhöhte Kalamitätswahr-
scheinlichkeit aktuell erwartbare künftige Reinerträge 
maßgeblich beeinflussen?

Diese dynamische Langfristbetrachtung kann bzw muss 
aber auch in kurzfristigen Entscheidungen in der Wald-
bewirtschaftung berücksichtigt werden. Ist aufgrund von 
Waldumbau10 die Notwenigkeit des Abbaus von Nadel-
holzbeständen gegeben, sind damit auch höhere Rein
erträge in relativ naher Zukunft zu erwarten. Ebenso 
kann die generelle Absicht, verfügbare Altholzreserven 
über einen überschaubaren Zeitraum abzubauen und auf 
diesem Weg früh Kapitalrückflüsse aus der Immobilie zu 
lukrieren, ein nachvollziehbares Motiv darstellen. Wählt 
man einen kürzeren Detailprognosezeitraum im DCF-
Verfahren (10 bis 20 Jahre), so können kurzfristige Motive 
eines potenziellen Käufers in die Bewertung miteinfließen.

6.	Mögliche Anwendungsbereiche

Alle diese dynamischen Entwicklungen und die daraus 
resultierenden Erwartungen und Entscheidungen sind 
jedoch erst dann in der Waldbewertung von Bedeutung, 
wenn diese in irgendeiner Form marktbeeinflussend am 
Liegenschaftsmarkt wirken. Folgende Fragen sind dabei 
zentral:

	• Wie wirken sich die erwarteten Entwicklungen der Zu-
kunft auf das angedachte Investment aus?

	• Welche Kapitalrückflüsse können im Rahmen einer 
nachhaltigen Bewirtschaftung lukriert werden?

	• Wie entwickelt sich das Investment bei gegebenen 
oder veränderten Produktionsfaktoren?

	• Spielen Überlegungen bezüglich Wertanlage und Wie-
derverkauf eine Rolle?

	• Wie denkt ein Investor und wie begründet er seine 
Kaufentscheidung?

Diese Überlegungen beeinflussen mittel- und langfristig 
Kaufentscheidungen am forstlichen Immobilienmarkt. Dy-
namische Veränderungen in der Ertragserwartung können 
im DCF-Verfahren konkreten Detailprognosezeiträumen 
zugeordnet und damit gewichten werden. Auch lassen 
sich damit klassisch im Vergleichs- und Sachwertverfah-
ren entwickelte Waldbewertungen argumentativ unterstüt-
zen (plausibilisieren).

Das DCF-Verfahren unterstützt langfristig denkende In-
vestoren (Käufer), eine strukturierte Vorstellung ihres zu-
künftigen Cashflows zu eröffnen. Der unterstellte Reiner-
trag im Detailprognosezeitraum lässt kurzfristige Motive 
von potenziellen Käufern11 in die Bewertung einfließen. 
Konkrete Bewertungsanlässe sind unter anderem:

	• Kauf: Erwerb von Waldflächen mit einem flächenmäßi-
gen Überhang hiebsreifer (Alt-)Holzbestände.

	• Grundeinlöse, Enteignung: Entschädigung von Außer-
nutzungsstellungen naturnaher Waldökosysteme (Na-
turschutz, Wasserrecht).

	• Investitionskalkulationen: Waldkäufe mit Refinanzie-
rungsmöglichkeiten (kurzfristige Gewinne durch vor-
handene Holzreserven oder Teilveräußerungen).

	• Finanzinstitute: Ermittlung von Beleihungswerten.

7.	Fallbeispiel Waldliegenschaft

7.1.	 Allgemeines

Zur Veranschaulichung wird im folgenden Beispiel für 
einen Teil (Abteilung 02) einer tatsächlich existierenden 
forstwirtschaftlichen Liegenschaft ein Ertragswert mittels 
des DCF-Verfahrens ermittelt. Zur Anonymisierung wur-
den die ermittelten Daten verändert und zur leichteren 
Lesbarkeit in der Kalkulation gerundet. Grundlage des ge-
samten Beispiels ist die Masterarbeit des Erstautors aus 
dem Jahr 2022.12

Die hier zur Bewertung vorliegende 50 ha große forstwirt-
schaftliche Liegenschaft liegt in den Triebener Tauern (Be-
zirk Murtal, Steiermark) auf etwa 1.200 m Seehöhe. Die 
Baumartenzusammensetzung (mit Fichte als Hauptbau-
mart) ist typisch für das Wuchsgebiet. Es bestehen gro-
ße Altholzüberhänge. 50 % der Flächen befinden sich in 
den Altersklassen VI (101 bis 120 Jahre) und VII (mehr als 
120 Jahre).

Um mögliche Anwendungsbereiche des DCF-Ansatzes in 
der Waldbewertung darzustellen, werden in diesem Fall-
beispiel drei plausible Szenarien mit unterschiedlichen An-
nahmen durchgespielt:

	• Szenario 1: Langer Detailprognosezeitraum – business 
as usual.

	• Szenario 2: Langer Detailprognosezeitraum – erhöhte 
Kalamitätswahrscheinlichkeit.

	• Szenario 3: Kurzer Detailprognosezeitraum – Vorrats-
abbau über 10 Jahre.
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Für die konkrete Anwendung des DCF-Verfahrens in der 
Bewertungspraxis sind folgende Modelle (zB Excel-Kalku-
lationen) anzudenken, welche ineinandergreifen:7

	• Basiszahlen (Input-Ebene);

	• Wachstumsmodell (Modellierung der Produktionspoten-
ziale);

	• Holzernte- und Waldbaumodell (Modellierung konkreter 
Maßnahmen);

	• Ertragsmodell (Modellierung der Einzahlungen);

	• Kostenmodell (Modellierung der Auszahlungen);

	• Zinssatz- und Risikomodell (Anwendung von Zinssatz 
und Risiko);

	• DCF-Modell (Output-Ebene).

Der Zinssatz in allen drei Beispielen wird sowohl für den 
Diskontierungszinssatz als auch für den Kapitalisierungs-
zinssatz mit 1,5 % angenommen; dies entspricht dem 
Mittelwert der Empfehlungen des Hauptverbandes der 
Gerichtssachverständigen aus 2023.13 Aufgrund der sehr 
langen Produktionszeiträume und des systemimmanenten 
Nachhaltigkeitsgrundsatzes in der Forstwirtschaft könnte 
man auch andenken, unterschiedliche Zinssätze anzuset-
zen. Je nachdem, ob kurze oder lange Detailprognose-
zeiträume gewählt werden, lässt sich der Kapitalisierungs-
zinssatz um eine langfristige Zinssatzerwartung bzw eine 
Risikokomponente erweitern.

Die Ergebnisse aus den DCF-Modellen lassen sich als Er-
tragswerte interpretieren. Um derart einen Verkehrswert 
gemäß § 2 LBG abzubilden, ist das Ergebnis gemäß § 7 
LBG auf die Verhältnisse im redlichen Geschäftsverkehr zu 
prüfen.

7.2.	 Szenario 1: Langer Detailprognosezeitraum und 
Business as Usual

Im ersten Szenario wird von einer üblichen Business-as-
usual-Bewirtschaftung ausgegangen. Erträge und Kosten 

basieren in langen Detailprognosezeitraum unter anderem 
auf folgenden grundsätzlichen Annahmen:

	• Im Wachstumsmodell wurde von einem konstanten 
Holzzuwachs über die Zeit ausgegangen.

	• Im Holzernte- und Waldbaumodell wurde ein klassi-
sches Waldbaumodell mit zwei Durchforstungen, einer 
Vorlichtung und einer Räumung am Ende angenom-
men, welche in jeweiligen Bestandsalter durchgeführt 
werden.

	• Im Zinssatz- und Risikomodell wurde kein erhöhtes 
Bestandsrisiko (Kalamitäten) unterstellt.

Die daraus resultierenden Erträge und Kosten werden im 
Ertrags- und Kostenmodell verarbeitet.

Abbildung 1 zeigt die letzte Ebene dieses Ansatzes, also 
das finale DCF-Modell. Jenes ist dadurch charakterisiert, 
dass jede Periode im Detailprognosezeitraum in ihren Er-
trägen und Kosten getrennt dargestellt und die daraus re-
sultierenden Cashflows einzeln mit einem Diskontierungs-
zinssatz diskontiert werden. Die restliche Nutzungsdauer 
(Phase 2) wird – wie beim klassischen Ertragswertver-
fahren – mit einem Kapitalisierungszinssatz (meist über 
eine ewige Rente) kapitalisiert. Dieses Ergebnis wird beim 
DCF-Verfahren „fiktiver Veräußerungswert“ genannt und 
stellt den theoretischen Wert der Immobilie am Ende von 
Phase 1 dar. Dieser wird am Ende über die Dauer des De-
tailprognosezeitraums mit dem Diskontierungszinssatz 
diskontiert. Die Summe aller Barwerte ergibt den Ertrags-
wert der Liegenschaft.

7.3.	 Szenario 2: Langer Detailprognosezeitraum und 
erhöhte Kalamitätswahrscheinlichkeit

Im zweiten Szenario geht man von ähnlichen Annahmen 
wie in Szenario 1 aus, dies mit dem wesentlichsten Un-
terschied, dass von einer stetigen Steigerung der Kalami-
tätswahrscheinlichkeit aufgrund des Klimawandels aus-
gegangen wird. Abbildung 2 zeigt das finale DCF-Modell.

Abbildung 1: DCF-Modell, Szenario 1: Langer Detailprognosezeitraum – business as usual
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7.4.	 Szenario 3: Kurzer Detailprognosezeitraum und 
Vorratsabbau

In diesem Szenario wird angenommen, dass auf Basis der 
hohen Vorräte in den Altersklassen V bis VII der halbe auf-
stockende Holzvorrat innerhalb von 10 Jahren im Sinne 
des ForstG abgebaut werden kann.

Der aufstockende Holzvorrat zum Bewertungsstichtag be-
trägt zirka 400 Vorratsfestmeter pro Hektar (Vfm/ha); das 
Vorratsziel nach 10 Jahren liegt bei 200 Vfm/ha. Der lau-
fende Holzzuwachs erhöht den Vorrat auf zirka 250 Vfm/
ha am Ende von Phase 1. So ergibt sich gesamtheitlich 
(Holzzuwachs, Holzernte) eine Vorratsveränderung von 
zirka 40 %.

In diesem Bespiel erwartet man, dass der frühe Abbau 
von Altholzreserven ein plausibles Motiv eines potenziel-
len Käufers oder Verkäufers darstellt. Das heißt, die Erträ-
ge in naher Zukunft variieren von jenen in fernerer Zukunft. 
Der Reinertrag für die Restnutzungsdauer wurde auf der 
Kalkulation des Business-as-usual-Szenarios übernom-

men, da über die sehr lange Restnutzungsdauer von einer 
üblichen Bewirtschaftung ausgegangen wird. Abbildung 3 
zeigt das DCF-Modell für dieses Szenario.

7.5.	 Resümee Fallbeispiel 

Die einzelnen Kalkulationen zeigen erwartungsgemäß, 
dass je nach Annahmen die Zukunft betreffend sehr un-
terschiedliche Ergebnisse zutage treten können. Der 
DCF-Ansatz bietet eine probate Möglichkeit, die getätig-
ten Annahmen in einem dynamischen Umfeld transparent 
darzustellen. Damit können gegebenenfalls andere Ver-
fahren plausibilisiert oder Entscheidungsgrundlagen für 
Investments angeboten werden.

Konkret für Szenario 3 ergibt sich durch den Vorratsabbau 
ein Ertragswert der Liegenschaft von zirka € 770.000,– bzw 
€ 1,54 pro Quadratmeter. 40 % des Gesamtwerts wer-
den bereits in den ersten 10 Jahren realisiert und stehen 
damit den Kapitalgebern sehr früh zur Verfügung. Durch 
das Motiv, früh verfügbares Kapital zu realisieren, ist es in 

Abbildung 3: Übersicht und Zusammenfassung der Ergebnisse der vier Szenarien in Modelldesign 2

Abbildung 2: DCF-Modell, Szenario 2: Langer Detailprognosezeitraum – erhöhte Kalamitätswahrscheinlichkeit
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diesem Beispiel bei hohen Zinsen möglich, den Wert der 
Immobilie um zirka 25 % zu steigern. Dieser Effekt des 
frühen Kapitalrückflusses sinkt bei niedrigeren Zinsen.

Die Möglichkeit, für Phase 1 und für Phase 2 zwei un-
terschiedliche Zinssätze einzusetzen, würde einen 
potenziellen Vorteil darstellen. Man könnte in Phase  1 
einen Zinssatz wählen, welcher den relativ kurzfristigen 
aktuellen Zinserwartungen entspricht; der Zinssatz in 
Phase 2, der für einen sehr langen Zeitraum wirksam wird, 
kann auf konservativer Basis angenommen werden. Vor 
allem bei niedrigen Zinsen mit kurzen Detailprognosezeit-
räumen und wenig frühem Kapitalrückfluss ist Phase 2 
wertentscheidend. Die Höhe des repräsentativen Jahres 
sowie die Wahl eines geeigneten Zinssatzes haben hier 
die größte Hebelwirkung auf die Waldwertschätzung.

8.	Kritik

Natürlich gibt es auch Kritik am DCF-Ansatz in der Im-
mobilienbewertung. Der Spagat zwischen dem ursprüng-
lichen Anwendungsfeld (Unternehmensbewertung)14 und 
jenem bei sachwertorientierten Liegenschaften ist her-
ausfordernd. Man könnte dem DCF-Verfahren durch die 
vielen möglichen Stellschrauben eine gewisse Schein-
genauigkeit unterstellen. Nicht erfassbare Marktrisiken, 
Marktdynamik oder Marktpsychologie stellen eine Her-
ausforderung für den Sachverständigen dar.

Die Auffassung, dass das DCF-Verfahren lediglich zu einem 
subjektiven Investitionswert, jedoch keinem Verkehrswert 
im Sinne des § 2 LBG führt,15 wird von der Normungs
organisation Austrian Standards (Dienstleistungszentrum 
für Normen, Standards, Entwicklung) nicht geteilt.

Der Hauptkritikpunkt am DCF-Verfahren betrifft jedoch 
alle zukunftsorientierten Verfahren: die generelle Progno-
seunsicherheit und die Rolle des Zinssatzes. Es gibt keine 
Garantie für das Eintreten einer konkreten Prognose. Die 
Unsicherheit über zukünftige Cashflows und die Markt-
volatilität können die Genauigkeit des DCF-Verfahrens 
beeinträchtigen. Trotzdem wird der DCF-Ansatz in der 
Immobilienbewertung häufig angewendet, da es einen 
strukturierten Rahmen bietet, um den Wert von Immobili-
en unter Berücksichtigung zukünftiger Cashflows zu ana-
lysieren.

9.	Ausblick

Das DCF-Verfahren ist ein dynamisches ertragsorientier-
tes Bewertungsverfahren. Für die Bewertung (Schätzung) 
forstwirtschaftlicher Liegenschaften eröffnet sich eine 
überlegenswerte Variante zum einphasigen Ertragswert-
verfahren. Insbesondere für Waldflächen mit einem hohen 
Anteil hiebreifer Bestände oder prognostizierten Verände-
rungen der Produktionsfaktoren über einen kurzen oder 

längeren Zeitraum bietet es vielfältige Anwendungsper-
spektiven. Die Notwendigkeit der plausiblen Darstellung 
in zwei Zinssatzphasen stärkt die Nachvollziehbarkeit der 
Ertragserwartungen.

Die Akzeptanz einer Waldbewertung wird unausgespro-
chen mehr vom Glauben der Marktteilnehmer an der Zu-
kunft als von ihrem tatsächlichen Eintritt mitbestimmt. Kei-
ner kann die Zukunft exakt voraussagen, jedoch können 
Bewertungsmodelle wie das DCF-Verfahren einen hilfrei-
chen Bewertungszugang für die Transparenz der gutach-
terlich entwickelten Annahmen darzustellen.
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