Der Wald als Investitionsobjekt

Tiefe Korrelation zu andern Anlageklassen

Von Samuel Wagniére*

Immer hédufiger sind in den Portefeuilles von institutionellen und privaten Investoren
auch Forstplantagen und Waldflichen zu finden. Auffallend fiir diese Anlagen ist ihre
tiefe Korrelation zu den iibrigen Anlageklassen. Wesentlich fiir den Erfolg von Forst-
investments ist eine grosse Ausdehnung der Waldfliche. Steigende Rohstoffpreise und
okologische Trends lassen neue Mirkte fiir Forstprodukte entstehen,

Waldflachen in Siidamerika, Fohrenplantagen
in Neuseeland oder Aufforstungen in Malaysia:
Die Moéglichkeiten fiir Investoren, ihr Verméigen
durch Investments in den Forstbereich zu diversi-
fizieren, haben in den vergangenen Jahren zuge-
nommen. Die Rolle von Wald als Vermdégens-
anlage ist dabei keineswegs neu, spielt doch be-
waldeter Grundbesitz vor allem ‘in Europa als
eigentliche Core-Holding von Familien wnd
offentlichen Korperschaften schon seit alters eine
wichtige Rolle. Die zunehmende Substitution des
Energietragers und Baustoffes Holz durch Kohle
und Erddl bzw. durch Stahl und Beton liess
jedoch den Wald als Rohstoffquelle welerorts an
Bedeutung verlieren.

Attraktives Rendite-Risiko-Profil

Seit 1974 ist es den Pensionskassen in den USA
erlaubt, Vermogenspositionen in Forstplantagen
und Waldflachen zu halten. Auswertungen zu die-
sen Anlagen iiber die vergangenen dreissig Jahre
haben - fiir viele unerwartet — iiberdurchschnitt-
liche Renditen und tiefe Korrelationen zu den
iibrigen Anlageklassen zutage gebracht.  Der
NCREIF-Timberland-Property-Index,  welcher
Forstflichen in den USA mit einem derzeitigen
Marktwert von rund 4,9 Mrd. § erfasst, wies seit
1973 eine durchschnittliche jahrliche Rendite von
rund 14,5% auf, dies bei einer Standardabwei-
chung von rund 14,8%. Im Vergleich zum Aktien-
index S&P 500 entspricht dies einer um 3,8 Pro-
zentpunkte hoheren Rendite bei einem um 3,2
Prozentpunkte tieferen Risiko. Die Korrelation
zum S&P 500 lag bei —0,17. Solche Ergebnisse
haben den Wald wieder zunehmend ins Interesse
der Investoren geriickt.

Die Ergebnisse des NCREIF- Tlmberland Pro-
perty-Indexes sind jedoch nicht ohne weiteres auf
andere Situationen, insbesondere nicht auf die
schwierigen Verhiltnisse in der mitteleuropii-
schen Waldwirtschaft, iibertragbar. Bei der welt-
weit anndhernd vollstindigen Konkurrenz in den

Absatzmirkten fir Forstprodukte sind fiir eine

hohe Rendite tiefe Kaufpreise beim Land wund

eine rationelle Bewirtschaftung bei der Pflanzung,
der Pflege und der Holzernte unabdingbar. Bei-
des spricht zweifellos fiir eine moghchst gross fla-
chige Bewirtschaftung.

In nord- und siidamerikanischen, skandmaw-
schen, afrikanischen oder asiatischen Lindern
sind Forstbetriebe mit iiber 200 000 Hektaren (gut
die Fliche des Kantons Ziirich) keine Seltenheit.
Die Bodenpreise bei Transaktionen dieser Aus-
dehnung liegen in den USA beispielsweise bei
rund 1000 $ pro Hektare, wihrend sie bei kleine-
ren Waldflachen rasch ein Vielfaches davon errei-
chen. Kaufpreise deutlich unter 1000 $ pro Hekt-
are konnen am ehesten in tropischen Lindern er-
zielt werden, wo jedoch die. politischen Rahmen-
bedingungen und die Landerschliessung nicht
immer gleich vorteilhaft sind. Fiir die Bewirt-
schaftung grosser Waldflichen spricht iiberdies
die bessere Diversifikation des Risikos in Bezug
auf Baumarten und Sortimente.

Der angestammte Absatzmarkt fiir die Forst-
branche ist der Holzmarkt. Er umfasst die Seg-
mente Industrieholz fiir die Produktion von Zel-
lulose und Papier, Bauholz, M&belholzer sowie
Energieholz. Je nach Baumart und Sortiment ver-
lief die Preisentwicklung in den vergangenen
Jahrzehnten sehr unterschiedlich. Steigende Erd-




6lpreise haben in einigen Lindern den Energie-
holzmarkt in letzter Zeit neu belebt. Fiir eine
Investition ins Energieholzgeschift sind Baum-
arten interessant, welche in moglichst kurzer Zeit
moglichst viel Biomasse produzieren. Quantitati-
ves Wachstum allein ist aber oft nicht genug: Auf
den Mirkten fiir Industrie- und Mdobelhdlzer
zeichnet sich ab, dass von den Kunden verstirkt
eine umwelt- und sozialvertragliche Waldbewirt-
schaftung nachgefragt wird. Die bedeutendste
Organisation fiir die Zertifizierung nachhaltiger
Waldwirtschaft ist der Forest Stewardship Coun-
cil (FSC), welcher heute weltweit rund 3500 Ab-
nehmer zéhlt. Wieder vermehrt sind auch kleine
Forstunternehmen zu beobachten, welche mit
ausgewdhlten, teuer bezahlten Baumarten — etwa
Sandelholz — auf eine Nischenstrategie setzen:

Von einigem Interesse fiir die Forstbranche ist
ausserdem der noch junge Markt fiir CO;-Emis-
sionsrechte: Solche werden im Rahmen der flexi-
blen Mechanismen des Kyoto-Protokolls gene-
riert. Wilder sind wihrend ihrer Wachstums-
phase CO:-Senken, sie binden also. mehr CO», als
sie abgeben. Pro Hektare und Jahr werden bis zu
6 Tonnen CO» absorbiert, und im entsprechenden
Umfang konnen Emissionsrechte emittiert und im
internationalen Handel verkauft werden.

Fin klassisches Private-Equity-Geschift

Die Méglichkeiten, in Forstflichen zu investie-
ren, sind beschrinkt. Zwar werden auf verschiede-
nen Borsen Wertpapiere von Forstunternehmen
gehandelt, doch entpuppen sich viele dieser Fir-
men beim genauen Hinsehen oft -als stark vertikal
integrierte Unternehmen, so dass mit dem Aktien-
kauf meistens auch in die Wertschopfung der
nachgelagerten Stufen, beispielsweise in die Pro-
duktion von Zellulose oder Baumaterialien, inves-
tiert wird. Die Charakteristiken von rein forstwirt-
schaftlichen Anlagen werden dadurch reduziert.
Der iiberwiegende Teil der Investitionen in die
(reine) Waldwirtschaft wird deshalb in der Regel
als Private-Equity-Geschift abgewickelt. Zu die-
sem Zweck haben sich insbesondere in den USA
sogenannte Timberland Investment Management
Organizations (TIMO) etabliert. Die TIMO
suchen, evaluieren und kaufen im Auftrag von
Investoren weltweit-geeignete Forstflichen, agie-
ren als unabhingige Berater und Broker, verwal-
ten die' Waldflichen mit forsttechnischem und
finanzanalytischem Wissen und verkaufen die
Flichen weiter, wo dies angezeigt erscheint. Uber
Intermedidre wie die TIMO wird sichergestellt,
dass das Potenzial der Wilder auch in Zukunft
effizient ausgeschopft wird.

TIMO —- unabhiingige Anlageberater

S.W. Der Begriff der Timber Investment
Management Organization (TIMO) hat sich in den
USA seit den 1970er Jahren etabliert, als die ersten
institutionellen  Investoren den Forstbereich als
neues Investitionsziel entdeckt haben. In der glei-
chen Zeit haben sich einige grosse Forstunterneh-
men von ihren Waldbestinden getrennt, um sich -

. auf das Xerngeschiaft der Holzverarbeitung zuriick-

zuziehen. Im Gegensatz zu Forstunternehmen,
welche fiir ihr eigenes Unternehmen und somit im
eigenen Interesse Kapital beschaffen, sind die
TIMO als unabhingige Berater, Broker und Ver-
mogensverwalter dem alleinigen Interesse der
Investoren verpflichtet. In den USA flossen in den
vergangenen Jahren rund 14 Mrd. § tiber TIMO in
den Forstbereich.



