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Eine Geldanlage aus gutem Holz?

Gesunde Baume wachsen und wachsen — unabhéangig von der Entwicklung diverser
vermeintlicher Wachstumsmarkte. Entsprechend diirfte es sich bei
die Frage, wie spekulativ diese Anlageklasse ist, durchaus unterschiedlich beurteilt.

Wie sich Nachhaltigkeit mit Rendite

verbinden lasst

n vielen Bereichen der Welt werden
langlebige Waldokosysteme seit
Jahrzehnten, ja manchmal seit Jahr-
hunderten nachhaltig bewirtschaftet.
Die Walder werden dabei weder in ihrem
Bestand noch in ihrer Produktivitat beein-
trachtigt. Die Photosynthese der griinen Blat-
ter und Nadeln ist der Motor dieser Wirt-
schaft, ein Prozess, der natiirliches Baum-
wachstum mit der Energie der Sonne an-
treibt. Hierbei wird Kohlenstoff aus der Atmos-
phére in den Rohstoff Holz eingebaut.
Der Wachstumsprozess ist bestandig
und unabhéngig von turbulenten Finanz-
markten. Natlirliches Wachstum fiihrt im
Wald zu einer biologischen Rendite: Der
Holzzuwachs lasst die BAume dicker und
alter werden, so dass - bei entspre-
chendem Waldaufbau und guter Pflege —
jedes Jahr Holz zur Ernte nachwachst,
welches kontinuierlich geféllt und ver-
kauft werden kann (Abb.).
»Waldinvestments“ begegnen uns in
verschiedensten Formen: In Deutschland
ist Wald oft iiber Generationen hinweg in
Familienbesitz. Er dient fir viele Land-

wirte als ,,Sparbuch®, aber auch als hoch-
geschatzte Diversifikationsmoglichkeit fiir
grof3e Vermogen (z.B. Wald der Adels-
hauser). Deutsche ,Waldinvestments*
erfordern jedoch sehr hohen Kapitalein-
satz. Dagegen bieten ,Waldfonds* Beteili-
gungsmoglichkeiten an Waldbesitz (meist
in fernen Landern) fiir geringere Geldbe-
trage. Solche Anlagen sind interessant, weil
Waldrenditen eine deutlich stabilere Ent-
wicklung als Aktienindizes zeigen.

Die Stabilitat der Indexwerte fiir Wald
ist gerade in Krisenzeiten wie dem Zu-
sammenbruch des Neuen Marktes (ab
2000) und der Finanzkrise (ab 2008)
bemerkenswert. Dies liegt zum einen am
biologischen Wachstum, welches durch
Waldpflege, Sonne, Wasser sowie Nahr-
stoffe und nicht durch die Finanzmarkte
gesteuert wird. Zudem hat Holz viele Ab-
satzmarkte. Es eignet sich z.B. als En-
ergietrager, Werkstoff, Papier, Konstrukti-
onsholz, ja selbst zur Treibstoffherstel-
lung. Auch wenn die Waldrenditen durch
biologisches Wachstum sicherlich nicht in
den Himmel schief3en, bringt der kontinu-
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Alle Altersklassen sind mit etwa der gleichen Flache vertreten. So wachst jedes Jahr ein Teil der Baume jeder Alters-
klasse in die ndchst hohere Altersklasse ein, ein Teil scheidet aber auch durch Waldpflege, Durchforstung und natiir-
liches Absterben aus. In einem so aufgebauten Wald kann jedes Jahr ein Teil der dltesten Baume geerntet werden.
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ierlich bewirtschaftete Wald damit Ruhe
und Stabilitat ins Vermégensportfolio.

Voraussetzung fiir die positiven Eigen-
schaften von ,Waldinvestments*“ sind ein
gestuft aufgebautes Waldportfolio (Abb.),
professionelles Management durch Forst-
personal, eine Zertifizierung als Nachweis
der Nachhaltigkeit, gekonntes Risikoma-
nagement (z.B. durch gemischte Baumar-
tenportfolios) und ein stabiler rechtlicher
Rahmen fiir die Waldwirtschaft.

Auch ,Waldinvestments“ in sogenann-
te Edelholzplantagen in den Tropen (z.B.
Teak) sind nicht grundséatzlich abzuleh-
nen. Wenn die Plantagen auf ehemaligen
und heruntergewirtschafteten Weide-
flaichen angelegt werden, ist dies 6kolo-
gisch sehr zu begriif3en. Die Rendite sol-
cher Investments lasst sich aber schwer
prognostizieren, da meist noch keine
alteren Bestande vorhanden sind. Handelt
es sich jedoch um extrem schnell wach-
sende Baumarten wie Eukalyptus, muss
die Nachhaltigkeit besonders gut gepriift
werden. Keinesfalls sollte in Plantagen
investiert werden, die auf Kosten des
Urwaldes eingerichtet worden sind.

Der Markt fiir nachhaltige Investments
boomt. Einem gekonnt bewirtschafteten
Wald kann im Vergleich zu anderen Invest-
ments Nachhaltigkeit tatsachlich attestiert
werden. Schlie3lich haben Forstwissen-
schaftler einst das Nachhaltigkeitsprinzip
erfunden. Praktisch tatige Forstleute ha-
ben in vielen Teilen der Welt gezeigt, dass
nachhaltige Waldwirtschaft auf Dauer
moglich und gewinnbringend ist. I

r Prof. Dr. Thomas Knoke
4& W= leitet das Fachgebiet fiir
Waldinventur und nach-
haltige Nutzung an der
Technischen Universitdt
Miinchen. Er befasst sich mit Forstbe-
triebsplanung, Risikomodellierung und -be-
wertung sowie mit finanziellen Aspekten
der Waldwirtschaft im In- und Ausland
(Siidamerika, China).
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Fur und wider Waldinvestments

Aktienindizes, hoher oder niedriger Inflation und dem Zusammenbruch
Waldinvestments eigentlich um sehr solide Geldanlagen handeln. Jedoch wird
Zwei Experten beziehen Stellung.

Waldinvestments sind hochspekulativ
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ald gilt als ,sympathische

Geldanlage“. Aber der Kauf

von Wald ist selten. So be-

steht nur ein knappes Ange-
bot an kauflichen Waldflachen; dadurch
miissen hohe Preise bezahlt werden. Au-
3erdem muss von einer kleinen Rendite,
einem langen Anlagehorizont, einer ho-
hen Kapitalbindung und geringer Liquidi-
tat ausgegangen werden. Anleger, die in
Wald investieren mochten, konnen sich
dariiber hinaus zwischen einer weiteren
Art der direkten Investition (Kauf von Holz/
Baumen) und einer indirekten Investition
(Beteiligungen an Fonds, Kauf von Aktien/
Zertifikaten) entscheiden.

Auch bei Waldinvestments muss der
Anleger die traditionellen Entscheidungs-
kriterien anlegen: Rentabilitdt, Risiko und
Liquiditdit.

und nicht per se nachhaltig

Die Rentabilitit wird von der forst-
lichen und kaufméannischen Erfahrung
des Anbieters bestimmt. Zentral sind da-
neben die kalkulierten, ausgewiesenen
und weitergegebenen Kosten, die darge-
legte Ertragskalkulation sowie die Anzahl
und der Zeitpunkt der Kapitalriickfliisse.
Meist unterstellen die Anbieter von Wald-
investments einen hohen Holzpreis in der
Zukunft.

Das Risiko von Waldinvestments wird
durch eventuelle Ertragsausfalle (z.B.
durch Trockenheit) bestimmt. Eine Be-
grenzung dieses Risikos kann die sorgfal-
tige Flachenauswahl und -nutzung dar-
stellen, bei der das Einhalten 6kologischer
Standards selbstverstandlich sein sollte.
Das Risiko kann auch durch ausreichende
Ausgleichsflachen begrenzt werden. Da-
neben gibt es bei Investments im Ausland
weitere Risiken (Investitionen in Regionen
mit instabiler politischer Lage, Wechsel-
kursschwankungen).

Die Liquiditdt der in Waldinvestments
gebundenen Mittel hadngt vom Anlagezeit-
raum, Ausstiegsklauseln und eventuellen
Riickkaufgarantien des Anbieters ab.

Zusammenfassend kann festgehalten
werden: Waldinvestments sind hoch-
spekulativ. Die Kalkulationen der Anbie-
ter basieren auf oft Auf3erst optimistischen
Annahmen. Objektiv betrachtet sind
Prognosen sehr schwierig. Denn ein
grundlegendes Merkmal der Forstwirt-
schaft ist die langfristige Produktionsdau-
er: Das Produkt Holz kann erst nach vie-
len Jahrzehnten zur Erntereife gebracht
werden. Da es sich damit um sehr langfris-
tige Investments handelt, konnen die Ren-
diteversprechungen also nicht tiberpriift
werden. Grundsatzlich gilt aber der glei-
che Zusammenhang wie bei allen Invest-
ments: Hohe Renditen kénnen nur mit
einem hohen Risiko erreicht werden. Ob

die versprochenen Renditen erwirt-
schaftet werden konnen, wird die Zukunft
zeigen. Fir den Anleger kann sich aber
bei positiver Erfiillung der genannten fi-
nanzwirtschaftlichen Entscheidungskri-
terien ein empfehlenswertes Investment
ergeben.

Durch Waldinvestments bieten sich zu-
dem Chancen der Wiederaufforstung.
Allerdings muss genau hingesehen wer-
den, ob dabei ,Wald“, ,Forst“ oder ,Plan-
tagen“ entstehen. Meist ist wohl Letzteres
der Fall. Ob damit ein Beitrag zur nach-
haltigen Forstwirtschaft geleistet werden
kann, wird dabei entscheidend von der
sorgfaltigen Auswahl der benétigten Fla-
chen bestimmt. Eine Rehabilitation degra-
dierter Flachen ist dabei positiv zu beur-
teilen, da sie oft eine Kompensation von
Waldflachenverlust darstellt. Hinzu
kommt, dass das Vorhandensein von Plan-
tagen auch zu einer Entlastung des Natur-
waldes fiihren kann. Dem Pflanzen von
Baumen kann zudem immer ein positiver
Klimaeffekt unterstellt werden. Werden
Okologische und soziale Standards bei der
Bewirtschaftung der Plantagen eingehalten,
kann von einem Beitrag zur nachhaltigen
Forstwirtschaft ausgegangen werden. Ein
Indiz dafiir kann die Zertifizierung der Plan-
tagenwirtschaft durch das FSC-Siegel (Forest
Stewardship Council), das PEFC-Siegel (Pro-
gramme for the Endorsement of Forest
Certification Schemes) etc. sein. I

1 Prof. Dr. Daniela Ludin
ist Inhaberin der Profes-
sur fiir Recht, Umwelt- und
Forstpolitik an der Hoch-
schule fiir Forstwirtschaft
Rottenburg. Einer ihrer Forschungsschwer-
punkte stellt das Thema Forstliche/Nach-
haltige Geldanlagen dar.






