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In der Krise wird der W

ATLANTA, 13. Oktober. Hinter Wewa-
hitchka, einer kleinen Ansammlung von
Bungalows und Wohnwagen, ist nur noch
das Zirpen der Grillen zu horen. Kiefer
reiht sich an Kiefer auf dem sandigen Bo-
den im nordwestlichen Ausléufer von Flo-
rida. Die ganze Dimension des Waldge-
biets erschlief3t sich erst aus der Luft. Auf
einer Lange von mehr als 20 Kilometern
stehen die Bdume plantagenartig in Rei-
he, um irgendwann in ferner Zukunft
rasch geschlagen, auf grof3e Holztranspor-
ter verladen und zur Verarbeitung in die
Ségewerke gebracht zu werden.

Geht es nach den Vorstellungen des Kol-
ner Fondsinitiators Jamestown, wird ein
GroBteil der Erlose aus diesem Waldstiick
auf den Konten vermogender deutscher
Privatanleger landen. In den nachsten Ta-
gen soll die Zeichnungsphase fiir den
Waldfonds ,Timber 1“ beginnen. 150 Mil-
lionen Dollar sollen in der Anlegerschaft
an Eigenkapital eingesammelt werden. Ist
die Nachfrage grof3er, lédsst sich das Volu-
men auf 500 Millionen Dollar ausweiten.
Ist das Geld zusammengekommen, wird
das 3000 Hektar groBe Waldgrundstiick
hinter Wewahitchka hochstwahrschein-
lich zu den ersten Fondsobjekten gehoren.

Der Drang in die Ferne von Waldfonds-
anbietern wie Jamestown ist nachvollzieh-
bar. Hierzulande bringt ein Forstinvest-
ment gerade einmal 1 bis 2 Prozent Er-
trag. Darauf ldsst sich kein Beteiligungs-
modell aufbauen. In den Vereinigten Staa-
ten, vor allem im Siiden, sind dagegen we-
sentlich hohere Renditen zu erzielen. Ent-
scheidend dafiir sind zunichst einmal die
wesentlich besseren klimatischen Wachs-
tumsbedingungen, die schneller zur
Schlagreife der Biume fithren. James-
town-Forstberater Busso Graf von der
Schulenburg verweist dartiber hinaus auf
die Moglichkeit des grofflachigen Ein-
schlags und des flexibleren Einsatzes von
Chemikalien, was ebenfalls eine profitab-
lere Bewirtschaftung gestattet. Welche Ef-
fekte mit einer Intensivierung erzielt wer-
den konnen, macht die Forschungsarbeit
von Eric Jokela, Professor an der Universi-
ty of Florida in Gainesville, deutlich. Da-
nach konnen die Umtriebszeiten bis zur
Schlagreife neben dem natiirlichen Holz-
wachstum durch die richtige Sortenaus-
wahl, Bodenvorbereitung, Pflanzung, Un-
terholzkontrolle und vor allem Diingung
mehr als halbiert werden.

Angepriesen werden Waldfonds der-
zeit gern als krisenfeste und inflationssi-
chere Geldanlage, die sich unabhéngig
von den Kapitalmérkten entwickelt.
Ganz abgekoppelt von der wirtschaftli-
chen Entwicklung ist allerdings auch die
Forstwirtschaft nicht. Uber 90 Prozent
der amerikanischen Eigenheime werden
aus Holz gebaut. Stagniert die Baulust der
Amerikaner oder geht sie zurtick, schldgt
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Die Geldanlage in Waldgrun
zu einer Modewelle. In diese:
immer mehr geschlossene Fc
die eine Beteiligung in der Fc
Vor allem in den Vereinigten
sich auskommliche Renditen
Die Risiken sind uberschaub:

Von Steffen Uttich

Wachsende Rendite: Kiefernplantage als For

das relativ rasch auf die Holznachfrage
durch. Heute kostet eine Tonne Kiefern-
holz hochster Qualitét etwa 31 Dollar.
Vor Jahresfrist waren es noch 36 Dollar.
Vor allem an diesem Punkt zeigt sich
aber eine Stdrke des neuen Jamestown-
Beteiligungsangebots. In wirtschaftlich
schwierigen Zeiten wandelt sich der Wald
einfach in ein wachsendes Lager. Das
heif3t, bei geringer Nachfrage bleiben die
Bdume einfach stehen und werden eben
zu einem spéteren Zeitpunkt geschlagen.
Dieses Vorgehen mutet den Anlegern
zwar zu, dass die jdhrlich vorgesehene
Ausschiittung von bis zu 10 Prozent auch
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einmal ausfallen kann — letztlich ist es
aber in ihrem Interesse. Auch ein laufen-
der Kapitaldienst zwingt nicht zum Ver-
kauf in Niedrigpreisphasen, weil der
Fonds sich komplett auf das eingezahlte
Eigenkapital der Anleger stiitzt und kei-
nen Einsatz von Fremdkapital vorsieht.
Im Wesentlichen sieht der Jamestown-
Vertriebsverantwortliche Markus Der-
kum vor diesem Hintergrund vier Fakto-
ren, die fiir den Erfolg von Waldfonds
entscheidend sind. Das Wachstum der
Béume, die Preisentwicklung fiir Holz,
die Handlungsfreiheit durch ein flexibles
Erntekonzept und die ertragsorientierte

Bewirtschaftung durch die Verantwortli-
chen vor Ort. Angestrebt wird iiber die
zunéchst vorgesehene Laufzeit des Fonds
bis 2024 eine Riickzahlung von 200 bis
300 Prozent des vom Anleger investier-
ten Eigenkapitals — vor Steuern. Die nied-
rigeren amerikanischen Steuersdtze wir-
ken sich allerdings wie bei der Immobi-
lienanlage dank des bestehenden Doppel-
besteuerungsabkommens zwischen den
Vereinigten Staaten und Deutschland po-
sitiv auf die Nachsteuerrendite aus — wo-
bei allerdings wie liblich der Progressi-
onsvorbehalt beachtet werden muss.
Ausgerechnet ein Seiteneinsteiger in
den Markt fiir geschlossene Fonds kann

Foto Jamestown

es sich auf die Fahnen schreiben, der Mo-
dewelle den entscheidenden Anstof3 gege-
ben zu haben. Anfang dieses Jahres weite-
te DWS Investments die Produktpalette
in diese Richtung aus. Bis dahin betrieb
die Tochtergesellschaft der Deutschen
Bank vor allem das Geschéft mit offenen
Investmentfonds. Fiir die Geldanlage in
Holz dréngte sich die rechtliche Hiille
des geschlossenen Fonds geradezu auf —
ausgerechnet wegen der geringen Fungi-
bilitdt. Weil die Fondsanteile nur einge-
schrinkt handelbar sind, kommt dies der
eingeschrinkten Liquiditdt in der Zeit
des Holzwuchses sehr entgegen.
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Mit Jamestown hat sich nun ein weite-
rer Anbieter hinzugesellt, dessen Erschei-
nen auf dem Markt fiir Forstinvestments
ebenfalls nicht unbedingt zu erwarten
war. In den ersten 25 Jahren der Unterneh-
mensgeschichte fokussierte sich Griinder
Christoph Kahl auf die Anlage des Kun-
dengeldes in amerikanischen Immobilien.
Die Leistungsbilanz ist bis heute makel-
los, mit Jamestown-Fonds haben Anleger
noch nie Verluste gemacht. Uber den lan-
gen Zeitraum ist das einzigartig im Ge-
schéft mit geschlossenen Fonds. Den da-
mit erworbenen Vertrauensvorschuss will
der Kolner Initiator nun auf seinen ersten
Waldfonds iibertragen. ,Mich reizt die
Herausforderung, unseren Erfolg mit ame-
rikanischen Immobilien in anderen Ge-
schiftsbereichen zu wiederholen®, begriin-
dete Kahl in diesem Frithjahr die tiberra-
schende Ausweitung des Geschéftsmo-
dells. Der Fondsname Jamestown Timber
1 1asst vermuten, dass es nicht bei einem
kurzen Abstecher in dieses noch relativ
junge Marktsegment bleiben soll.

Ein weiterer grofler Anbieter der ersten
Stunde ist zudem noch der Allianz-Fonds-
initiator KGAL, der derzeit mit seinem
neuen Beteiligungsangebot , Timber Class
1% bis zu 350 Millionen Dollar einsam-
meln will. Insgesamt zéhlte die Fachpubli-
kation ,Beteiligungsreport“ kiirzlich acht
Waldfonds, die in rascher Folge auf den
Markt kamen.

Trotz des im Vertrieb beschworenen
Charakters einer ,risikoarmen Sachwert-
anlage mit permanenter Vermdgensmeh-
rung durch biologisches Holzwachstum®
sind Gewinne in der amerikanischen
Forstwirtschaft kein Selbstlaufer. Die Risi-
ken sollten wie immer bei der Geldanlage
in geschlossenen Fonds nicht unterschétzt
werden — bei Waldfonds sind sie aber tiber-
schaubar. Schidden durch Waldbrénde,
Wirbelstiirme oder Schidlinge stellen die
groBten natiirlichen Risiken dar, die tradi-
tionell auch nicht versichert werden. Ent-
scheidend ist zudem die Auswahl eines se-
riosen Beraters vor Ort, der eine belastba-
re Leistungsbilanz vorweisen sollte.

In der Anlegerschaft stoffen die Wald-
fonds auf reges Interesse. Gleichwohl ist
der Verkaufserfolg kein Automatismus.
Diese Erfahrung hat die DWS trotz ihres
bekannten Markennamens und der ibli-
chen attraktiven Provision fiir die Verkéu-
fer inzwischen machen missen. Urspriing-
lich war der ,DWS Access Global Timber*
auf ein Volumen von 650 Millionen Dollar
angelegt. Von dieser Summe scheint die
Fondsgesellschaft derzeit jedoch weit ent-
fernt zu sein. Angaben iiber das bislang
plazierte Eigenkapital werden derzeit
nicht gemacht. Finanzmakler stort vor al-
lem die teilweise verwinkelte Rechtskon-
struktion des DWS-Fonds, in der sich auch
eine Zertifikatestruktur findet. Angesichts
dieser Erfahrung verweist nun die Konkur-
renz gern darauf, dass sie in ihrem Fonds-
konzept auf solche Schnoérkel verzichtet.
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Wie Christoph Kahl ein Fondsimperium aufbaute

jfr.  FRANKFURT, 9. Oktober. In
Deutschland gibt es 395 Initiatoren ge-
schlossener Immobilienfonds, aber kei-
nen einzigen mit einer vergleichbaren
Leistungsbilanz wie das Unternehmen
Jamestown. Seit ihrer Griindung hat die
Jamestown-Unternehmensgruppe 31 ge-
schlossene Immobilienfonds mit Objek-
ten in Nordamerika aufgelegt und 8 Mil-
liarden Dollar investiert. Bereits 26 die-
ser Fonds wurden durch den Verkauf der
Immobilien schon wieder aufgelost. Ge-
wichtet nach dem investierten Eigenka-
pital, erzielten diese 26 Fonds im Durch-
schnitt anndhernd 20 Prozent Rendite
im Jahr — kein Fonds lag unter 8 Pro-
zent.

Firmengriinder Christoph Kahl be-
gann Ende der siebziger Jahre mit der
Betreuung von Immobilien deutscher In-
vestoren in den Vereinigten Staaten. Er
kam jedoch rasch zu dem Ergebnis, dass
es entscheidend ist, eine eigene Verwal-
tung vor Ort aufzubauen. ,Man kann
die Verwaltung nicht ausschlieflich von
Deutschland aus betreiben und sich
auch nicht ausschlieflich auf Dienstleis-
ter verlassen®, sagt Kahl. Heute arbeiten
von den 110 Jamestown-Mitarbeitern
mehr in Atlanta als am deutschen Fir-
mensitz in Kéln.

Anders als viele andere Initiatoren
geschlossener Fonds sah Kahl schon
frithzeitig erfolgsabhiangige Vergiitun-
gen beim Verkauf der Immobilien vor.
SAnleger génnen es dem Initiator, dass
er bei einem erfolgreichen Investment
gut verdient, aber erst nachdem die An-
leger selbst gut verdient haben®, sagt
Kahl. Auf dem Hohepunkt des Immobi-
lienbooms in Amerika entschloss sich
Kahl, keine Vermietungsobjekte mehr
zu kaufen, sondern 16ste einen Fonds
nach dem anderen auf. Darunter waren
prominente Immobilien, etwa ein Ge-
baude des Rockefeller Center und das
General Motors Building in New York.
Die Ergebnisse der Verkaufe waren fiir
die Anleger wie fiir den Initiator glei-
chermafen erfreulich.

Was die Entwicklung des Dollar-Kur-
ses betrifft, ist Kahl entspannter als vie-

le andere: ,Wir haben schon alle Phasen
mitgemacht, sowohl die eines sehr star-
ken als auch die eines sehr schwachen
Dollar. Wir haben unseren Anlegern in
den Prospekten stets gesagt, dass sich un-
sere Fonds an diejenigen richten, die ei-
nen Teil ihres Geldes im Dollar anlegen
wollen.“ Viele Anleger legen die Gewin-
ne aus aufgeldsten Fonds wieder in neu-
en Jamestown-Fonds an. Zuletzt hat
Kahl Projektentwicklungsfonds aufge-
legt, die direkt in neue Immobilien-Pro-
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Christoph Kahl

jekte und Revitalisierungen investieren.
Seit mehreren Jahren beschéftigt er
sich mit der Priifung neuer Geschaftsfel-
der. Im Siiden der Vereinigten Staaten
soll jetzt ein Fonds in Forste investieren
und ein weiterer in der Tirkei. In Euro-
pa sei die Tirkei das einzige Land mit
stark wachsender Bevolkerung, die ei-
nen wesentlichen Schliissel fiir erfolg-
reiche Immobilienanlagen darstellt, sagt
Kahl. Auch dort sollen eigene Manager
arbeiten und so gut werden, wie seine
Mannschaft in Amerika gewesen ist.
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Waldfonds entdecken Nordamerika

Aufforstungsprojekte in Costa Rica waren gestern. Jetzt stiirzen sich deutsche Initiatoren auf Floridas Kiefern

VON STEPHANIE VON KEUDELL

alls das Ende der Welt nicht in

Wewahitchka zu finden ist —

weit weg kann es nicht sein.
Einige der rund 1700 Einwohner der
Siedlung am Golf von Florida ha-
ben ihre Mobile Homes am Rand
der lichten Kiefernwilder geparkt.
Sogar die kleine Holzkirche steht
auf Stelzen, so als konne sie jeden
Augenblick auf einen Trailer gela-
den und fortgebracht werden. Ge-
nau in dieser je nach Sichtweise be-
schaulichen oder gottverlassenen
Ecke hat Jamestown-Waldprofi
Busso Grafvon der Schulenburg die
erste Waldfldche fiir den geschlos-
senen Fonds Timber 1 ausgemacht.

Jamestown, ein Spezialist fiir US-
Immobilienfonds, ist vom Héus-
chen aufs Stockchen gekommen.
Kiefernkulturen im Stidosten der
Vereinigten Staaten sind der letzte
Schrei der aktuellen Waldfondsmo-
de. Auch die Fondsanbieter KGAL
und DFH in Zusammenarbeit mit
Wells Germany orientieren sich in
diese Richtung. Die etablierten Ini-
tiatoren scheuen bei der fiir sie
neuen Anlageklasse offensichtlich
die Schwellenldnder, die bislang oft
als Standort fiir Waldfonds dienten,
wenn es um Aufforstungen von
Brachflachen ging. Subtropisches
Klima mit hohen Zuwachsraten der
heimischen Kiefernarten finden die
Fondsanbieter auch im Sonnengiir-
tel der USA, dazu den weltweit
transparentesten Holzmarkt und
etablierte Kunden. ,Dariiber hi-
naus erwarten die Vereinten Natio-
nen einen Anstieg des globalen
Holzverbrauchs in den néchsten 30
Jahren um rund 100 Prozent“, sagt
Jess Jarratt vom Waldspezialisten
Wells Timberland Management Or-
ganization.

Allerdings bieten die Bauholz-
preise keinen Grund zum Jubel: Die
Krise am US-Eigenheimmarkt
schldgt voll auf den bevorzugten
Baustoff, die Kiefer, durch und lasst
die Preise sinken. Doch solche
Marktphasen kénnten Chancen fiir
einen giinstigen Kauf von Forsten
bieten. Aulerdem lassen sich bei
Waldinvestments Preisriickgdnge
aussitzen: ,Ldsst man die Bdume
einfach weiterwachsen, anstatt sie
zu schlagen und zu unbefriedigen-
den Preisen zu verkaufen, steigt das
,wachsende Lager’ in der Zwi-
schenzeit im Wert — durch den na-
tiirlichen Substanzzuwachs wer-
den die Bdume dicker und damit
wertvoller”, sagt von der Schulen-
burg, der seit den 80er-Jahren
Forste im Stidosten der USA be-
treut.

Durch regelméRige Nadelanaly-
sen, die eine gezielte Diingung er-
lauben, und andere MafBnahmen

sei die Zeit bis zur Schlagreife in
den vergangenen Jahrzehnten von
rund 70 Jahren auf etwa 20 Jahre ge-
sunken, hat von der Schulenburg
beobachtet. Dadurch ist die jéhrli-
che Rendite deutlich gestiegen: ,In
Europa liegt sie zwischen unter drei
und fiinf Prozent, in den USA bei
sechs bis zehn Prozent und in Siid-
amerika noch dartiber*, sagt Ernest
Dochnal, Waldexperte beim finni-
schen Beratungshaus Poyry. Das
sind Durchschnittswerte — sie sa-
gen noch nichts iiber das Risiko
aus, das in siidamerikanischen
Schwellenldndern deutlich héher
ist als in Mitteleuropa.

Wells-DFH, KGAL und James-
town verzichten darauf, ihren Anle-
gern jdhrliche Ausschiittungen in
Aussicht zu stellen. Der Rhythmus
der Durchforstungen und die
Schwachholzentnahme sollen nur
an forstwirtschaftlichen Erwéagun-
gen ausgerichtet sein, nicht an Ka-
pitaldienst oder Ausschiittungsver-

pflichtungen. Wells-DFH  und
KGAL investieren iiber Zielfonds,
die 35 bis 40 Prozent des Fondsvo-
lumens als Fremdkapital aufneh-
men. Jamestown investiert nur aus
Eigenmitteln.

Der einzige aktuelle Fonds mit
Zielregion Europa, der Nordcapital
Waldfonds 1, will ab 2010 hingegen
jahrlich zwischen vier und sechs
Prozent ausschiitten. Hans-Peter

-

Weiss vom Forstmanager Esterhazy
ist iberzeugt, aus den sehr dicht ste-
henden Wildern im Zuge der tiber-
falligen Durchholzungen deutlich
hohere Renditen zu erzielen als in
Mitteleuropa sonst moglich. Das
muss er auch, um zusitzlich zu
Fondskosten und Ausschiittungen
noch den Wegebau in den bislang
kaum erschlossenen Wildern in Ru-
ménien zu finanzieren.

Amerikanischer Wald in deutscher Hand
Ausgewdhlte Beteiligungsmodelle fiir US-Forstinvestments

Fonds, Zielvolumen, Fondsobjekt Zielrendite
Internet gepl. Laufzeit vor Steuern
Jamestown Timber 1, 75 - 500 Mio. $, Forstgrundstiicke im 200 %
www.jamestown.de  etwa 15 Jahre Stidosten der USA -300 %
KGAL Timberclass 1, 30 -350 Mio.$,  Mittelbare Beteiligung an 170 %
www.kgal.de 1-14Jahre  Waldern im US-Stidosten -210 %
Wells-DFH Materia, 50 - 573 Mio. $, Aktien v. Wells Timberland, 220 %

www.dfh-ag.de etwa 10 Jahre

Quelle: Angaben der Initiatoren

Forst im Stidosten der USA

INTERVIEW

LDeutscher Wald
ist vielfaltiger®

Eric Jokela von der

Universitdt in Gaines-

ville, Florida, tiber den

Nutzen des Diingers

fiir den Waldbau und

die Gefahr von Uber-
- schwemmungen.

FTD Wo liegen die wichtigsten
Unterschiede im Waldbau zwi-
schen Mitteleuropa und dem Siid-
osten der Vereinigten Staaten?

Eric Jokela Auffillig sind die abwei-
chenden Strukturen: In Deutsch-
land sind etwa 50 Prozent der
Waldflachen in staatlichem Besitz,
bewirtschaftet meist von ange-
stellten Forstern. Im Stidosten der
USA liegt der Anteil bei gerade
einmal zehn Prozent, und die
Mehrzahl der Forster ist freiberuf-
lich tétig, also auf eigenes Risiko.

FID Das Klima ist auch vollig
unterschiedlich, oder?

Jokela In der Tat. Der Stidosten der
USA hat im Durchschnitt dreimal
so viel Niederschlag wie Frankfurt
und ein subtropisches Klima mit
entsprechendem Baumwachstum
und deutlich h6herem Rendite-
potenzial. Deutschland punktet
dagegen mit einer viel groReren
Vielfalt an Béden und Baumarten.
Die Forstwirtschaft dort ist regio-
nal deutlich differenzierter.

FTD Befiirchten Sie negative Effekte
des Klimawandels auf Pinienplan-
tagen in Florida, etwa durch ver-
mehrtes Auftreten von Hurrikans
mit Starkregen?

Jokela Solche Wetterlagen hat es
hier in der Region schon immer
gegeben — unabhéngig von der so-
genannten globalen Erwdrmung,
die ja gelegentlich bestritten wird.
Wir wissen auch nicht sicher, ob
die Anzahl der Hurrikans langfris-
tig zunimmt. Eine groRere Gefahr
als der Wind sind fiir den Wald die
Uberschwemmungen nach Regen
oder Flutwellen, die bis zu sechs
Meter hoch werden kénnen. Des-
halb empfehlen wir die Anlage von
Pflanzbeeten, damit das Wasser
abflieRen kann und die Setzlinge
nicht geschadigt werden.

FTD Diingung spielt in Deutsch-
land, anders als in den USA, in der
Forstwirtschaft kaum eine Rolle.
Wie wirkt sich die Diingung lang-
[fristig auf die Bodenqualitdit aus?
Jokela Seit 1960 weil man, dass ge-
zielte Diingung das Wachstum der
Kiefern und die Bodenqualitét ver-
bessert. Der Erfolg von Diingungs-
mafnahmen ist jedoch auch vom
Bodentyp abhéngig. Bei tiefgriin-
digen Sandbéden beispielsweise
bringen sie keine Erfolge.
INTERVIEW: STEPHANIE VON KEUDELL
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Jamestown Timber 1

Schlankes Direktinvestment in US-Forste
von Stephanie von Keudell

29.10.2008 Angebot. Mit dem Timber 1 erschlieBt Jamestown seinen Anlegern neben dem Segment

der US-Immobilien nun auch das Forstwesen. Anleger kénnen sich ab 20.000 US-Dollar zuzuglich funf
Prozent Agio direkt an der Limited Partnership beteiligen. Das Planvolumen von 150 Millionen USDollar
kann bis auf 500 Millionen ausgedehnt werden, fiir das Minimalvolumen von 50 Millionen USDollar
Ubernimmt Jamestown eine Platzierungsgarantie. Die Laufzeit ist bis Ende 2024 geplant,
Verlangerungen um mehr als drei Jahre bediirfen der Zustimmung der Anlegermehrheit. Eine
ordentliche Kiindigung ist erstmals zum Jahresende 2015 mdglich.

Beteiligungsstruktur und forstwirtschaftliches Modell. Die Fondsgesellschaft wird direkt Forste
im Siiden und Sidosten der USA erwerben, der jeweilige Investitionsstand wird nach Abschluss der
Grundstiickskdufe auf der Homepage einsehbar sein. Bislang allerdings sind noch keine Kaufe
abgeschlossen, insofern handelt es sich um einen Blindpool. Als OrientierungsgroBe nennt Jamestown
ein Einkaufsvolumen von rund 36.000 ha Forstflachen beim Planvolumen von 150 Millionen US-Dollar,
damit bleibt der Diversifizierungsgrad unterhalb dessen, was Wettbewerber mit ihrer mittelbaren
Beteiligung an gréBeren Forstportfolien erreichen. Die Investitionskriterien bleiben vage, es sollen
nach der Feststellung des Verkehrswerts durch unabhdngige Gutachter jiingere Forste erworben
werden, um durch ein intensives forstwirtschaftliches Management neben dem verbesserten
Holzertrag eine origindre Wertsteigerung der Grundstiicke zu generieren. Um nicht von wenigen
potenziellen Abnehmern abhdngig zu sein, will Jamestown beim Ankauf darauf achten, jeweils
mehrere potenzielle Holzkdufer zu haben.

Management. Fiir die notwendige Forstexpertise setzt Jamestown auf eine Buy-and-Build-Strategie:
Mit Vater und Sohn von der Schulenburg wurden zwei Forstfachleute eingekauft, zusatzlich wird ein
Timber-Team aufgebaut, um das Schllsselpersonenrisiko abzumildern. Als Track-Record der
Schulenburg Consulting nennt Jamestown IRR-Renditen fir die einzelnen Transaktionen von zwischen
sieben und, bei sehr guten Bdden, 16 Prozent jahrlich. Jamestown hat in 25 Jahren bislang 31 Fonds
mit US-Immobilien aufgelegt.

Investition und Finanzierung. Die Forstinvestments erfolgen ausschlieBlich mit Eigenkapital, um
die Holzeinschlage unabhdngig von Finanzierungsvereinbarungen vornehmen zu kénnen. Die
Investitionsquote liegt mit 86,7 Prozent im Vergleich zu anderen Waldfonds glinstig, Eigenkapitalfonds
mit anderen Assetklassen weisen jedoch zum Teil hdhere Werte auf. Wahrend der Fondslaufzeit kann
kurzfristig Fremdkapital ohne Mitwirkungsmaglichkeit der Anleger aufgenommen werden, um
Liquiditatserfordernissen aus laufender Bewirtschaftung oder Kiindigung von Anlegeranteilen gerecht
werden zu kénnen.

Prognoserechnung und Exitszenario. Jamestown stellt keine jahrlichen Ausschittungen in
Aussicht. Ausschiittungen sollen vielmehr nur dann erfolgen, wenn fallige Durchforstungen oder
einzelne Ernteschlage genug Erldse aus Holzverkdaufen generieren. Vom Nettovermdgen des Fonds,
das jahrlich basierend auf gutachterlich ermittelten Verkehrswerten berechnet wird, fallen jahrlich 1,5
Prozent fiir Fonds- und Forstverwaltung an, beim Verkauf der Forste am Ende der Laufzeit erhalt
Jamestown eine Vergiitung von 1,5 Prozent des jeweiligen Verkaufspreises.
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Rentabilitdt und Gewinnverteilung. Als ZielgréBe fir den Gesamtriickfluss gibt Jamestown 200
bis 300 Prozent des Eigenkapitals bei einer Fondslaufzeit von 15 Jahren an. Die Entwicklung einzelner
Waldflachen zu Bauland ist laut Initiator in dieser Zahl nicht eingepreist. Sobald Anleger ihren
Zeichnungsbetrag und eine IRR-Rendite von 6,5 Prozent jahrlich vor Steuern erhalten haben, fallt
bereits fiir das Management eine Gewinnbeteiligung von 15 Prozent mit Catch-up-Regelung an. Ab
einer Anlegerrendite von zehn Prozent steigt der Carry auf 25 Prozent. Damit schneidet sich
Jamestown ein ordentliches Stlick von den Anlegerrenditen ab.

Steuern und Vertragswerk. In den USA sind wegen des Doppelbesteuerungsabkommens die
Einklnfte aus Forstwirtschaft und Grundstiicksverkauf zu versteuern, Jamestown bietet die Abgabe der
US-Steuererklarung fir jahrlich 60 Euro an. Die jahrliche Gesellschafterversammlung kann auch durch ein
schriftliches Umlaufverfahren ersetzt werden. Anleger mit zusammen funf Prozent des Kommanditkapitals
konnen eine auBerordentliche Gesellschafterversammlung verlangen, die bereits bei ordnungsgeman
erfolgter Ladung beschlussfahig ist.

fondstelegramm-Meinung. Jamestown verlangt von den Zeichnern des Timber 1 viel Vertrauen in
die Kompetenz des Forstmanagements und hat weitgehend freie Hand bei den Investitionen und bei
der Bewirtschaftung wahrend der Laufzeit. Im Gegenzug erhalt der Anleger Notausstiegsmadglichkeiten
sowie die Mdglichkeit zur ordentlichen Kiindigung bereits nach knapp der Halfte der geplanten
Laufzeit. Die Erfahrung des neuformierten Timber-Teams wird auf Anfragen dokumentiert — der
Prospekt bleibt jedoch, nicht nur an dieser Stelle, sehr knapp.

Forstinvestment mit realistischer Zielrendite vom US-Immobilienprofi.

fondstelegramm — Welther Verlag GmbH — GF: Dr. Tilman Welther (V.i.S.d.P.) — UhlandstraBe 1 — 10623 Berlin
Telefon: 030/40 00 68 - 0 — Fax: 030/40 00 68 - 19 — Mail: mail@welther-verlag.de — www.fondstelegramm.de
Alle Rechte vorbehalten. Trotz Uberpriifung der zugrunde liegenden Quellen wird keine Gewéhrleistung fiir den Inhalt iibernommen.
Jegliche Haftung fiir aus der Berichterstattung entstandene Schaden ist ausgeschlossen.
Es gelten unsere Allgemeinen Nutzungs- und Geschaftsbedingungen.
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Waldmeister

| Der US-Spezialist Jamestown setzt nach der Subprime-Krise

auf Forstinvestments. Eine gute Alternative?

iele Initiatoren Geschlossener
Fonds wittern derzeit ein Ge-
schift mit dem drittwichtigsten

Rohstoff der Welt: Wie junge Setzlinge
sprieflen Holzfonds aus dem Boden. Das
Produkt des US-Spezialisten Jamestown
sticht aus dem Angebotsdickicht heraus:
Der renommierte Initiator hat seinen
Grundsatz aufgegeben, ausschliefSlich in
Immobilien zu investieren, und legt mit
bis zu 600 Millionen US-Dollar Fonds-
volumen eines der grofSten Beteiligungs-
modelle des Jahres in der Branche auf.
Zeichner des Timber 1 investieren ab
einer Mindestbeteiligung von 20000
US-Dollar in Kiefernplantagen im Sid-
osten der USA, die ein firmeneigenes
Team von Forstexperten auswihlt. Maf3-
geblich fiir die Standortwahl: Im subtro-
pischen Klima wachsen und gedeihen die
Béume schneller als in Mitteleuropa. Die
Plantagenbiume kénnen dann in der Re-
gel nach 28 Jahren gefillt und als Schnitt-
holz fiir die Bau- und Mobelindustrie
verkauft werden. Diinnere Stimme min-
derer Qualitit lassen sich dagegen zu Pa-
pier oder Brennstoffpellets verarbeiten.
Sorgfiltig gediingt und durchforstet,
sollen die Wilder solide Ertrige bringen:
Anleger erhalten gemifd der Prospekt-
kalkulation bis zum geplanten Fonds-

laufzeitende im Jahr 2024 eine Gesamt-
ausschiittung von mindestens 6,5 Pro-
zent per annum. Das Fondsmanagement
hat Anreize, hohere Ertrige zu erwirt-
schaften: Sind Kapitaleinsatz und Min-
destausschiittung an die Investoren zu-
riickgeflossen, verdient es 15 Prozent der
zusitzlichen Uberschiisse. Sollte die
Rendite der Fondszeichner auf mehr als
zehn Prozent anwachsen, sind es 25 Pro-
zent. Mit regelmifSigen Ertrigen sollten
Anleger aber nicht rechnen: Ist der Holz-
preis im Keller, lisst man die Fonds-
biume einfach weiterwachsen und verk-
auft erst zu einem spiteren Zeitpunkt.

Auf dem Holzweg?

Jamestown Timber 1 | Forstgrund-
sticks-Portfolio im Stidosten der USA

Pro

+ Langfristig hoher Industrieholzbedarf
+ Fondskonzept transparent und schlank
+ Antizyklisches Dollar-Investment

Contra

= Gestiegene Forstgrundstiickspreise

= Vertrauen in Blindpool-Charakter nétig
= Keine regelmaBigen Ausschittungen

Fiir Gebiihren und Provisionen fallen
inklusive Agio 13,3 Prozent des Eigen-
kapitals an - fiir Geschlossene Fonds
eher giinstig. Jihrlich kassiert Jamestown
zudem die iibliche Verwaltungsgebiihr
von 1,5 Prozent des Fondsvermdogens.

Ein mégliches Manko: Investiert wird
nicht zum Markttiefpunkt - die Preise
fiir Waldgrundstiicke im Siiden der USA
sind in den vergangenen Jahren wieder
gestiegen. Zudem macht sich kurzfristig
auch die Subprime-Krise bemerkbar: Die
Zahl der Baugenehmigungen in den USA
ist derzeit stark riickliufig - und damit
auch die Nachfrage nach Bauholz.

Dennoch gibt es Aussicht auf stei-
gende Rohstoff- und Forstgrundstiicks-
preise: 95 Prozent der US-Einfamilien-
hiuser werden komplett aus Holz ge-
baut. Und ab 2009 sind jihrlich 1,8 bis
2,4 Millionen neue Wohnungen nétig,
um der wachsenden US-Bevélkerung -
bis 2025 soll die Zahl der Einwohner von
305 auf 350 Millionen steigen - ein Dach
iiber dem Kopf zu geben. Im Idealfall
kénnten Fondsgrundstiicke spiter als
Bauland teurer veriuflert werden.

Geeignet ist die Beteiligung daher fiir
risikobewusste Anleger, die langfristig
ein Standbein im Dollar suchen und kei-
ne laufende Ausschiittung brauchen. rul
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Jamestown macht fiir Rendite Kleinholz

Anleger beteiligen sich an Blind-Pool-Fonds mit Forsten in Florida

Ike, Hanna und Gustav haben Kleinholz hinterlassen. Die Wirbelstirme wuteten in
Texas, Florida und Louisiana und machten zahllose Amerikaner obdachlos. Rund 95
Prozent aller Einfamilienh&user in den USA werden komplett aus Holz gebaut. Nach-
frage nach dem Baustoff ist daher offenbar dauerhaft vorhanden. Dafiir sorgen nicht
nur die Naturgewalten, sondern auch die Demographie der Vereinigten Staaten. An-
ders als in vielen européischen Staaten wird die Zahl der Einwohner in den kommen-
den Jahren kontinuierlich wachsen. Initiatoren geschlossener Fonds wittern ein Ge-
schéaft. Wie junge Triebe schielt derzeit eine ganze Reihe von Wald-Fonds aus dem
Boden. Auch US-Experte Jamestown bringt solch ein Beteiligungsmodell. Zeichner
des ,Timber 1 finanzieren ab einer Mindestbeteiligung von 20.000 Dollar plus funf
Prozent Agio Waldgrundstiicke im Stdosten der USA.

Objekte. Der Kiefernwald in Floridas Panhandle nahe Panama City erinnert an die
Lineburger Heide oder das Miinsterland. Mit dem Unterschied: Im subtropischen Kii-
ma wachsen und gedeihen die Baume viel schneller als in Mitteleuropa. Sorgféltig

gedingt und aufgeforstet, bringen die Walder sogar erheblich héheren Ertrag. Eine
international anerkannte Koryphé&e ist Eric Jokela, Professor an der University of Flo-
rida. Er hat gemeinsam mit seinen Studenten herausgefunden, dass sich die Holzern-
te mit Uberschaubarem Aufwand und Kosten verdreifachen Idsst. Im Schnitt sind die
B&ume nach 28 Jahren soweit, dass sie ab- |. -

geholzt und als Schnittholz fir den Bau oder -

die Mébelindustrie verkauft werden kénnen. .

Dinnere Bdume von minderer Qualitat eig-

nen sich entweder ebenfalls als Bauholz *

oder werden als Pulp Wood klein gehackselt |¢

zu Papier oder Brennstoff-Pellets. Die Prei- £

se fur Waldgrundstiicke im Siiden der USA

sind in den vergangenen Jahren bereits ge-

stiegen. Trotzdem erwartet Jamestown wei-

tere Preiserhéhungen. Im Idealfall kann der

Boden spéter als Bauland erheblich teurer # = :

verkauft werden. Je dicker der Stamm, desto hoher der Ertrag.

Markt. Holz wachst unabhangig von Wirtschaft und Politik. Komplett losgelést davon
ist der Markt jedoch nicht. So machen sich auch hier die Auswirkungen der Subprime
Krise bemerkbar. Die Zahl der Baugenehmigungen ist stark zuriickgegangen, und
damit auch die Nachfrage nach Bauholz. Kostete Kiefernholz der héchsten Qualitats-
stufe im vergangenen Jahr im Schnitt noch 36 Dollar pro Tonne, so sind es derzeit
nur noch 31 Dollar. Vor zehn Jahren brachte eine Tonne sogar rund 42 Dollar. Lang-
fristig rechnen die von Jamestown angeflihrten Experten jedoch mit einem Preisan-
stieg bis auf 68 Dollar im Jahr 2022. Grund fiir den Optimismus ist unter anderem die
Annahme, dass die USA ab 2009 jahrlich 1,8 Millionen bis 2,4 Millionen neue Woh-
nungen bendétigt.

Konzeption. Wo Jamestown drauf steht, ist auch Jamestown drin. Die K&lner wollen
im Unterschied zu den meisten anderen Holz-Fonds selbst entscheiden, wo und zu
welchem Preis der ,Timber 1“ investiert. Die Expertise dazu hat sich der Initiator ein-
gekauft. Neu im Unternehmen sind Busso und Bolko von der Schulenburg, die
bislang von Atlanta aus als selbststdndige Berater Kunden bei der Investition in ame-
rikanische Forste unterstitzt haben. Vater und Sohn wollen ihr Netzwerk und ihre
Kontakte kunftig ausschliellich Jamestown zur Verfligung stellen. Anreiz sind erfolgs-
abhangige Vergutungen, sollte das Geschéft besser laufen als prospektiert. Aller-
dings verlassen sich der Initiator und damit auch seine Anleger voll und ganz auf die
Auswahl der Grafen von der Schulenburg. Ohne Zweifel hat sich Jamestown umfas-
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send von der Expertise Uberzeugt. Doch hatten dem Prospekt ausfiihrlichere Informa-
tionen Uber bisherige Erfolge der Holz-Berater gut getan.

Kalkulation. Der Fonds verzichtet komplett auf Fremddarlehen. Dieses Konzept ist
konsequent, denn niemand kann vorhersagen, wann der Fonds sein Holz verkauft.
Sind die Preise im Keller, wachsen die Bdume eben weiter. Gut denkbar und im Pros-
pekt auch so dargestellt, dass Anleger in manchen Jahren leer ausgehen. Unter dem
Strich sieht der Fonds vor, dass Ausschiittung so lange komplett an die Anleger flie-
Ren, bis ihr Eigenkapital zuriickgezahlt und eine Rendite von 6,5 Prozent erzielt wur-
de. AnschlieRend verdient Jamestown mit, zunéchst 15 Prozent der Uberschiisse
und, sollte die Rendite der Fondszeichner auf zehn Prozent anwachsen, 25 Prozent.
Das sollten Anleger verschmerzen, machen sie doch selbst ein gutes Geschéft dabei.

Weiche Kosten. Fir Gebihren und Provisionen fallen inklusive Agio 13,3 Prozent
des Eigenkapitals an. Das ist gunstig fir einen geschlossenen Fonds mit einer ge-
planten Laufzeit bis 2024. Jahrlich kassiert Jamestown eine Verwaltungsgebihr in
Hoéhe von 1,5 Prozent des Fondsvermdégens. Verkauft der Fonds Forstgrundstiicke,
erhalt der Initiator 1,5 Prozent des Erléses.

Anbieter. Diese Leistungsbilanz wurde jeder Initiator gerne vorweisen. Bislang hat
noch niemand Geld mit Jamestown-Fonds verloren. Nicht selten erreichte das jahrli-
che Ergebnis aufgeldster Beteiligungen hohe, zweistellige Betrage.

Steuern. Wie bei anderen Grundstiicksgeschaften in den USA, versteuern Anleger
ihre Einklnfte zu niedrigeren S&atzen in Amerika. In Deutschland greift der Fiskus
Uber den Progressionsvorbehalt zu, was aber bei Zeichnern mit hoher Steuerprogres-
sion kaum Auswirkungen hat.

Meiner Meinung nach... Blind-Pool-Fonds, der im Stden der USA direkt in Forst-
grundstiicke investiert, um Gewinne aus dem Verkauf der Bdume zu erzielen. Ent-
scheidend ist dabei, dass die beiden von Jamestown angestellten Berater viel ver-
sprechende Objekte kaufen kdénnen. Ein Newcomer hatte mit solch einem Konzept
wohl wenig Chancen im Vertrieb. Beim US-Fonds-Marktflihrer diirfen Anleger jedoch
erwarten, dass er Partner und Personal sorgfaltig Gberprift und ausgewahlt hat — al-
leine, um seinen in Jahrzehnten sauber polierten Namen nicht zu verschmutzen.
Grundsatzlich sind die Ertragsmdéglichkeiten nicht schlecht. Holz ist der wichtigste
Rohstoff im amerikanischen Hausbau. Zeichner miissen jedoch beachten, dass die
Grundstiickspreise bereits gestiegen sind. Die Konzeption ist sehr sauber und kos-
tenschlank. Geeignet fiir Anleger, die ein langfristiges Dollar-Investment auf Eigenka-
pital-Basis suchen, bei dem sie auf laufende Ausschittungen nicht angewiesen sind.
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Wald wichst auch in der Krise und schlagt Mietvertrige

Der Wald wichst und wichst und wichst. Mit einer aus Immobiliensicht vorbildlichen US-Leistungsbilanz bei
Biiro- und Handelsimmobilien punktet der Kolner Initiator Jamestown. Firmengriinder Christoph Kahl ist der
Vertrauenstrager. Dem brancheniiblichen Expansionsdruck folgend, erschloss Jamestown allerdings neue Segmente
in der Projektentwicklung, fiir die der Vertrauensvorschuss auf die handelnden Personen abgestimmt sein muss.
Der bislang cher fiir US-Landmarkimmobilien bekannte Initiator Jamestown schont jetzt die Nerven der kri-
senangstlichen US-Anleger mit Waldinvestments. Der US-Experte hat mit Busso und Bolko von der Schulenburg cin
erfahrenes Team eingestellt, das von Atlanta aus Forste auswahlt und managt. Gute US-Demographie und die in
den Staaten iibliche Holzbauweise sichern langfristig die Nachfrage. Zeichner des ,, Timber 1 finanzieren ab einer
Mindestbeteiligung von 20 000 Dollar plus 5% Agio Waldgrundstiicke im Stidosten der USA. Jamestown erwartet
weitere Preiserhohungen. Kurzfristig machen sich aber auch bei Holz die Auswirkungen der Finanzmarktkrise be-
merkbar. Weniger Baugenehmigungen driicken aktuell die zuvor nach oben geschossenen Holzpreise.

Anreiz der exklusiv flir Jamestown tédtigen Familie von der Schulenburg sind erfolgsabhingige Vergiitungen.
Konsequenterweise verzichtet der Fonds auf Fremddarlehen. Der Prospekt macht auch klar, dass nicht jedes Jahr
mit Ausschiittungen gerechnet werden sollte. Niemand kann vorhersagen, wann der beste Ernte-Zeitpunkt ist. Sind
die Preise im Keller, wachsen die Bdume eben weiter und schiitzen so auch vor Inflation. Die Ausschiittung soll so
lange komplett an die Anleger flieBen, bis ihr Eigenkapital zuriickgezahlt und eine Rendite von 6,5% erzielt wurde.
AnschlieBend verdient Jamestown mit zunéchst 15% und bei Mehrerfolg mit 25% der Uberschiisse. Fiir Geb