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Precious Woods will Waldkauf im Kongo wagen

Schrittweise Akquisition der liechtensteinischen Nordsiidtimber — Expansion erfordert Kapitalerhohung — Aktien fiir Risikofihige

Von Matthias Schaad

Ausgerechnet die Demokratische Repu-
blik Kongo! Die Ankiindigung von Pre-
cious Woods, lber sieben Jahre schritt-
weise die Kontrolle iiber die privat gehal-
tene, licchtensteinische Nordsiidtimber
(zu der unter anderem vier Forstgesell-
schaften mit Konzessionen von fiinf Mio.
Hektar Wald im zentralafrikanischen Staat
gehdren) iibernehmen zu wollen, birgt auf
den ersten Blick Ziindstoff. Kongo ist
nicht nur nach westlichen Massstiiben eine
politisch extrem volatile Umgebung;
Krieg, Biirgerkrieg, Pliinderung,
Enteignung von Auslindern, behérdliche
Willkiir, Korruption, Hyperinflation — das
sind nur einige Attribute  aus der
Geschichte des chemaligen Zaire von
Diktator Mobutu, und sie treffen teilweise
noch heute zu. Die geplante Expansion
stellt Precious Woods auch vor wirtschaft-
liche Herausforderungen. Manches spricht
jedoch auch fiir den Schritt.

Bis 80 Mio. Fr. neue Mittel

Verwaltungsratsprisident Andres Gut
beschénigt die politische Situation in
Kongo nicht. Er verweist jedoch darauf,
dass die Willder, um die es geht, eher im
Westen des Landes liegen, von den
politischen Brandherden im Norden und
Osten weit entfernt. Das ist fiir die
Situation im Kongo nicht unwesentlich.

Immerhin scheinen die Forstunter-
nehmen, die teilweise schon seit 1955 be-
stehen, die Wirren der Vergangenheit mehr
oder weniger unbeschadet iiberstanden zu
haben und zu prosperieren. [hre Wilder
sind intakt, das forstwirtschaftliche Poten-
zial Kongos — im Gegensatz zu demjeni-
gen Kameruns — noch weitgehend unge-
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nutzt. Die Holzqualitit beurteilt Precious
Woods als hervorragend. Afrikanische Hol-
zer liessen sich zudem zu hiheren Margen
vermarkten als siidamerikanische, sagt
Gut. (Precious Woods bewirtschaftet be-
reits Wilder in Brasilien und Costa Rica.)

Die kongolesischen Gesellschaften
erreichen zusammen schitzungsweise 30
Mio. § Umsatz. Derzeit fiihrt Precious
Woods (Umsatz 2004: 15,5 Mio. $) eine
vertiefte Unternchmensanalyse durch. Bis
zur ausserordentlichen GV von Ende
August, an der eine Kapitalerhohung trak-
tandiert ist, soll konkretes Zahlenmaterial
vorliegen. Das Kongo-Projekt soll gemiiss
Gut nur in Angriff genommen werden,
wenn sich ausser dem Verwaltungsrat auch
Aktiondre (in einer vorher durchgefiihrten
Befragung) explizit dafiir aussprechen.
Dazu sollen vor der GV Informations-
veranstaltungen stattfinden.

Die Kapitalerhéhung diirfie rund 50
Mio. Fr. umfassen, respektive 80 Mio, Fr.,
sollte das Kongo-Projekt gutgeheissen
werden. Die erste Tranche Nordsiidtimber
wird 17,5 Mio. € oder rund 27 Mio. Fr.
kosten und als reine Finanzbeteiligung
verbucht. Die Kapitalerhdhung soll zwei
bereits bekannte Expansionsschritte  in
Stidamerika und den Einstieg in den Holz-
grosshandel durch die Ubernahme des ctab-
lierten niederlindischen Handelshauses A.
van den Berg (Umsatz rund 25 Mio. §) fi-
nanzieren (vgl. FuW Nr. 32 vom 23 April).

Strategisch passt das Kongo-Projekt gut
in die sich abzeichnende duale Ausrichtung
der Gesellschaft (Produktion und Handel)
und erdffnet viel versprechende Perspek-
tiven: Die Erschliessung von 5 Mio. Hektar
Wald wird Precious Woods' Rohstoffreser-
ven verzehnfachen. Das Unternehmen wird
so weltweit zu einem grisseren Anbieter
von Hartholz, Die nicht-verbrauchende

Ressourcenbewirtschaftung begiinstigt die
Marktposition zusiitzlich. Precious Woods
kann den eigenen Handel bedienen. Roh-
stoffe, also auch Holz, seien seit lingerem
gesucht (vgl. nebenstehende Grafik). Bis in
zehn Jahren werden die siidamerikanischen
Wiilder in die ertragreiche Erntephase
kommen. Zudem kénnte bis dann auch der
CO»-Handel florieren.

Ethische Aktienbewertung

Der kongolesische Wald allerdings ist
noch nicht FSC-zertifiziert (der Forest
Stewardship  Council  verleiht  nach
strengen Kriterien dieses Marktlabel fiir
die ganze Wertschopfung in der Holz-
wirtschaft), anders als die Wilder von
Precious Woods in Lateinamerika. Das
wird einiges an Zeit, Geld und Geist kos-
ten. In Afrika muss Aufbauarbeit geleistet
werden. Transportinfrastrukturen miissen
geschaffen und verbessert, Mitarbeiter re-
krutiert und geschult werden. Das kénnte
Managementkapazitit binden, zumal die
Geschiftsaktivititen von Precious Woods
in Siidamerika auch nicht risikoarm sind.
Immerhin ist das Unternehmen dadurch
im Umgang mit Risiken bereits bewandert.

Wir belassen unsere Gewinnschitzung
fiir 2005 vorerst auf 3.80 Fr. je Aktie. Im
nur schwer zu beurteilenden Kurs-Gewinn-
Verhiiltnis von 31 — es gibt keine direkt mit
Precious Woods vergleichbare Aktien —ma-
nifestiert sich das okologisch-sozial fun-
dierte Vertrauen der Aktioniire an die Rich-
tigkeit des Geschiftsmodells von Precious
Woods. Okonomisch reprisentieren die Pa-
piere jedoch ein erhohtes Wagnis. Fiir risiko-
fihige und auf langfristige Anlagen be-
dachte Anleger eignen sich Precious Woods
wegen ihrer geringen Gesamtmarktkorrela-
tion dennoch als Depotbeimischung,



