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Auf dem Holzweg winkt eine hohe Rendite

Investitionen in 6kologisch orientierte Schweizer Waldbewirtschaftungsfirmen erfordern einen langen Anlagehorizont

Bei der Prime Forestry wird eine Rendite von
14 Prozent in Aussicht gestellt. Was ist von
dieser Anlage zu halten? H.B.

Wahrend in der Schweiz der Wald Ter-
rain zuriickerobert, fallen weltweit noch
immer riesige Fldchen der Brandrodung
und den Kettensédgen zum Opfer. Pro Se-
kunde schwindet laut WWF die Lunge
der Erde um die Grosse eines Fuss-
ballfeldes. Dabei geht es auch anders.
Das zeigen gleich zwei Schweizer Unter-
nehmen, die bereits 1990 gegriindete
Precious Woods und die seit Herbst 2002
tatige Prime Forestry.

Beide Firmen haben in Zentralameri-
ka Land gekauft und ziehen im Planta-
genanbau Teakholz auf. Precious Woods
hat zudem in Brasilien Waldflachen er-
worben, die nachhaltig genutzt werden.
Beide Unternehmen arbeiten nach den
Richtlinien des Forest Stewardship
Council (FSC), die zu einer &kologi-
schen und sozialvertraglichen Waldnut-
zung verpflichten.

Der Hauptunterschied zwischen den
beiden besteht im Finanzierungsmodell.
Precious Woods wurde von Beginn weg
als Publikumsgesellschaft aufgebaut. Die
Investitionen finanziert sie durch die
Ausgabe von Aktien. Seit zwei Jahren ist
das Unternehmen an der Borse kotiert
und hat sich dort auch in der Bérsen-
baisse im Mérz 2003 ohne grossere Ver-
luste behaupten kénnen. Zum einen wird
darauf geachtet, dass die Mittel aus den
Kapitalerhthungen in den weiteren Aus-
bau der Waldflachen fliessen, um eine
Verwisserung des Projekts zu vermeiden.
Zum andern werden aus den seit 1996
begonnenen Holznutzungen Ertrdge ge-
neriert. Im vergangenen Geschiftsjahr

konnten Umsatz und Gewinn trotz
Riickschldgen in Brasilien zum vierten
Mal in Folge gesteigert werden. Bei Erls-
sen von 11 Millionen Dollar resultierte
ein Gewinnanstieg um 11 Prozent auf 2,4
Millionen Dollar. Der Aktienkurs ist seit
dem Borsenstart um etwa 20 Prozent ge-
stiegen.

Der grosste Ertrag ist nach der
Schlussernte in 20 Jahren zu erwarten
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Auch Prime Forestry arbeitet bereits in
der Gewinnzone. Allerdings profitieren
die Investoren nicht direkt davon. Sie er-
werben ndmlich keine Aktien, sondern
Parzellen der Plantagen mit den darauf
gepflanzten Teakbdumen. Der Ertrag von
6 Millionen Euro im ersten, verldngerten
Geschiftsjahr entstand demnach nicht
durch Holzertrage, sondern durch den
Verkauf von Baumbestdnden. 3200 Euro
kostet ein Zehntelhektar, auf dem rund
111 Bdume wachsen.

Ein vorzeitiger Verkauf der Parzelle ist
bei Prime Forestry zwar grundsitzlich
moglich, doch muss dazu erst ein Kdufer
gefunden werden. Eine Rendite vor der
Schlussernte in 20 Jahren wird deshalb
kaum zu realisieren sein. Ertriige fallen
bei Prime Forestry zwar nach 7, 10, 14
und 20 Jahren an.

Doch der grosste Ertrag - rund 60
Prozent der Verkaufserlose - ist bei der
Schlussernte in 20 Jahren zu erwarten.
85 Prozent des Ertrags erhilt der Baum-
besitzer, der dadurch laut der Firma Prime
Forestry je nach Entwicklung der Teak-
holzpreise eine durchschnittliche Rendi-
te von 8 bis 14 Prozent erzielen soll. Der
Rest geht als Management Fee und Be-
wirtschaftungsaufwand an Prime Forestry.
Der Profit fiir den Investor gilt laut Prime

Forestry als Kapitalgewinn und ist dem-
nach steuerfrei. Fiir die Parzellenbesitzer
jedoch besteht, abgesehen von den poli-
tischen Unabwégbarkeiten, iiber diese
lange Zeit auch die Ungewissheit, was bei
einer vorzeitigen Auflosung des Unter-
nehmens etwa im Konkursfall geschieht.
Wer fiihrt die Bewirtschaftung fort, und
wer {libernimmt die Vermarktung der
Holzertréage?

Bei Precious Woods ist dieses Risiko
insofern etwas geringer, als die Aktien
iiber die Borse gehandelt werden konnen

und durch die Borsenkotierung die ent-
sprechenden  Transparenzvorschriften
gelten. Obendrein ist ein Investment auch
giinstiger. Mit 100 Aktien kaufen Sie rund
3000 Quadratmeter Plantageflichen. Ein
Zehntelhektar kostet somit rund 1500 Eu-
ro, also nicht einmal halb so viel wie bei

Prime Forestry.

Wihrend Precious Woods mit Geste-
hungskosten von 500 bis 600 Dollar je
Zehntelhektar rechnet, geht Prime Fores-
try wegen umweltschonender Landbe-
arbeitung von 1000 Dollar aus. Zudem
werden rund 300 Dollar fiir Wartung und
Unterhalt der Plantagen in den ersten
7 Jahren zuriickgestellt. Der Rest fliesst je
zur Halfte ins Marketing und in den Kauf
neuer Landflachen fiir weitere Plantagen.

Ehemalige Chefin des WWF Schweiz
sitzt im Verwaltungsrat

Rund 1000 Baumpartner haben bisher
700 Hektar bepflanzte Parzellen gekauft.
In den néchsten 10 Jahren sollen 30000
Hektar dazukommen. Dariiber hinaus
soll das bestehende Netz an Verkaufs-
biiros in Ziirich, Toronto und London
weiter ausgebaut werden. Zudem will
man nun auch institutionelle Investoren
wie Pensionskassen fiir dieses Modell ge-
winnen. Um das Vertrauen zu stirken,
wurde der Verwaltungsrat soeben mit der
friiheren Geschiftsfithrerin des WWEF
Schweiz, Carol Franklin Engler, erweitert.
Geschiftsfiihrer und Mehrheitsaktionire
sind der Internetspezialist Kurt E. Meier
und der Elektroingenieur Richard Breuer.
Das forstspezifische Wissen steuern der
frithere Holzexperte vom WWEF, Domini-
que Leuba, und Diego Perez bei.

Aus idealistischen Griinden kénnen
Interessenten ein Investment bei Prime

Forestry sicher in Erwidgung ziehen. Aus
Rendite- und Risikoiiberlegungen wiirde
ich Precious Woods den Vorzug geben.
Allerdings liegt iiber Precious Woods ein
Damoklesschwert, wie dem Geschiftsbe-
richt entnommen werden kann: Eine
Tochtergesellschaft in Brasilien ist im Fe-
bruar 2002 vom dortigen Umweltminis-
terium im Zusammenhang mit dem
Transport von Baumstdmmen zu einer
Busse von 12 Millionen Dollar verurteilt
worden. Weil die Busse als willkiirlich er-
achtet wird, wurden dafiir bisher keine
Riickstellungen gebildet. Solange dieses
Problem nicht vom Tisch ist, wiirde ich
auch mit einem Kauf von Precious-
Woods-Aktien zuwarten.


Juliana Campos
Notiz
Siehe auch News und Events, Artikel vom 21. und 22. März 2002:
http://www.preciouswoods.ch/index.taf?id=001prw_07&lang=de&_start=13&newsaction=LIST&newsresults=4&keywords=&newstypearray=&newscategoryarray=&_UserReference=AC100D3446B455986105F77B33CB41C2922A
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Renditeerwartung von 8 bis
14 Prozent: Teakholzwald FOTO: CORBIS
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