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Die Precious-Woods-Aktien halten sich gut
Nicht auf dem Holzweg

Von Arno Schmocker

Die seit dem 18.Méarz am Hauptsegment der SWX Swiss Exchange gehandelten Aktien Precious Woods haben sich
deutlich besser als der Gesamtmarkt gehalten. Am Freitag notierten sie 58 Fr., zwei Franken unter dem Ausgabepreis.
Die Emission hat der in Zug domizilierten Gesellschaft Liquiditadt und 200 neue Aktionare, darunter Fonds, zugefuhrt.
Verwaltungsratsprasident Andres Gut freut sich Uber eine geringe Abgabebereitschaft der Aktionare, die sich freilich mit
der ausgesprochen langfristig angelegten Strategie des Unternehmens fast gezwungenermassen ergibt.

Das Unternehmen bezweckt die Erhaltung von sauerstoffreichem Tropenwald. In Brasilien wird bestehender Wald nach
den Kriterien des Forest Stewardship Council (FSC) bewirtschaftet, und zwar so, dass nur der Zuwachs geerntet, die
Substanz also erhalten wird. Uber 50 Holzarten werden zu Griffen fir Schubkarren, Querhélzern fir Hangematten und
Teilen fur Gartenmdobel verarbeitet. Dazu kommen Rammpfahle fur den Kistenschutz. In Costa Rica soll in einem
Zeitraum von 25 Jahren und mehr neuer Wald entstehen. Pro Jahr werden 400 Hektaren bepflanzt, vor allem mit Teak.

Der Borsengang und die erhohte Publizitat hatten zur Folge, dass sehr viele Kooperationsantrage zur Bewirtschaftung
von Tropenwald an das Unternehmen herangetragen wurden. «Wir haben sie jedoch fast standardmassig abgelehnt»,
erklart Andres Gut. Die Gefahr, Kapital und Management zu verzetteln, ist stets latent vorhanden. Das
Neunmonatsergebnis zeigt, dass die Ertrage mit dem (unter den Erwartungen gebliebenen) Umsatz derzeit nicht
Schritt halten. Verschiedene Ausbau- und Optimierungsmassnahmen hatten Produktionseinbussen und eine
Uberproportionale Zunahme der Herstell- und Administrativkosten zur Folge.

Precious Woods glaubt, dass sich die Massnahmen bereits im vierten, Ublicherweise starksten Quartal bemerkbar
machen. Zudem durfte sich der ungunstige Wechselkurseffekt — per Ende September hatte sich der brasilianische Real
gegenuber dem Dollar deutlich abgewertet — gegen das Jahresende abschwéachen. Ob das Unternehmen die im
Frahjahr in Aussicht gestellten 2 bis 2,5 (Vorjahr 1,4) Mio.$ Gewinn erreichen wird? Gemass einem Beschluss des
Verwaltungsrats macht Precious Woods keine Ertragsprognosen mehr auf kurze Sicht. Die noch junge Gesellschaft hat
in verschiedener Hinsicht Neuland betreten und wird mithin immer wieder mit Unwéagbarkeiten konfrontiert. Die
langfristigen, im Geschéftsbericht beschriebenen Annahmen haben aber weiterhin Bestand.

Die dividendenlosen Substanzwerte sind als «alternative Anlage» zu betrachten, die eine geringe Korrelation mit dem
Gang der Borse aufweist. Die Kapitalisierung von Precious Woods entspricht grosso modo den Eigenmitteln plus
Landreserven in Costa Rica. Mit den Baumen, den biologischen Aktiven, wéchst alljahrlich der innere Wert der Aktien.
Wegen der nicht zu unterschatzenden Risiken (z.B. zu rasche Expansion in Brasilien, Konkurrenz durch internationale
Grossunternehmen im Holzhandel) sollten die Titel nur in einem breiten Portefeuille Unterschlupf finden.



