Eine Analyse des Marktes fiir Forstinvestments

Struktur und Motivationen der Nachfrageseite — Forstinvestmentprodukte miissen bedarfsgerechter gestaltet werden

Von Markus Grulke' und Philipp Walter?

Dieser Beitrag bietet zundchst Hintergrundinformationen zu
Forstinvestments. Danach wird den Fragen nachgegangen, wie
sich die Forstinvestoren-Landschaft einteilen ldsst und welche
die zentralen Anlagemotive der einzelnen Investorengruppen
sind. Der Beitrag schlief3t mit einem Ausblick zu den weiteren
Entwicklungen des Kapitalmarktproduktes Forstinvestments.

uf Anregung der Unique GmbH

entstand 2010 im Lehrbereich

der Angewandten Betriebswirt-

schaft der Hochschule fiir Forstwirt-

schaft Rottenburg eine Bachelorarbeit

mit dem Ziel, die strukturellen Eigen-

schaften deutscher Forstinvestoren so-

wie deren jeweilige Motivationen bei

der Anlage-Entscheidung zu untersu-
chen.

Empirische Grundlage der Arbeit
stellen Interviews von insgesamt 28 Ex-
perten aus verschiedenen Bereichen der
Forstinvestment-Branche dar. So fin-
den sich unter den Befragten u.a.
Fondsmanager, Unternehmensberater,
Bank- und Versicherungsangestellte,
Vermogensverwalter und Angestellte
von Forstinvestmentanbietern sowie
Vertreter aus Forschung und Lehre.

Bedeutung und Trends
von Forstinvestments

Insgesamt sind etwa 70 bis 80 Mrd.
USD an Investitionskapital in erster Li-
nie von institutionellen Anlegern in
Wald platziert’. Nach Hagler* sind welt-
weit rund 20 Mio. ha Wald Gegenstand
von Forstinvestments. Dies entspricht
in etwa der doppelten Waldfldche
Deutschlands oder 0,5 % der weltwei-
ten Waldflichen. Wie aus der Abbil-
dung 1 ersichtlich ist, befinden sich
iiber zwei Drittel der Forstinvestments
in Nordamerika und gut 15 % in West-
europa. Entwicklungs- und Schwellen-
lander (sogenannte ,emerging econo-
mies“) spielen bei Forstinvestments bis-
lang flichenméRig eine untergeordnete
Rolle, riicken aber in den letzten Jahren
verstédrkt in den Blickpunkt.

Im deutschsprachigen Raum spielen
Forstinvestments als Kapitalmarkt-Pro-
dukt bislang kaum eine Rolle. Zwar gibt
es einige Angebote, die auf grole In-
vestments institutioneller Anleger ab-
zielen, wie z.B. der 2008 aufgelegte
IGTI-Fond (International Global Tim-
ber Investments) von Aquila-Capital.
Die Sichtbarkeit und Wahrnehmung
auf dem Markt sowie die Diskussion um
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Abbildung 1

Forstinvestments werden allerdings do-
miniert von Angeboten fiir private
(Klein-) Anleger. Die Aufmerksamkeit,
die diesem Marktsegment zukommt ist
deutlich hoher als dessen tatsdchliche
Bedeutung. Die hier angebotenen Pro-
dukte scheinen oftmals nicht ausgereift
und das Risiko, deutlich unter der pro-
spektierten Rendite zu bleiben, wird als
hoch eingeschitzt®.

Es ist anzunehmen, dass die Bedeu-
tung von Forstinvestments in den kom-
menden Jahren auch im deutschspra-
chigen Raum zunehmen wird. Vor al-
lem fiir institutionelle Anleger bietet
diese Anlageklasse {iberzeugende Argu-
mente: stabile Wertentwicklung bei ge-
ringem Risiko eines Komplettverlustes,
exzellente Eignung zur Diversifizierung
des Anlage-Portfolios und ein positives
Produktimage.

Forstinvestoren

Unter dem Begriff Forstinvestoren
werden juristische oder natiirliche Per-
sonen zusammengefasst, welche Kapi-
tal in Wald und/oder forstwirtschaftli-
chen Unternehmen angelegt haben. Es
werden auch Dienstleister eingeschlos-
sen, die Gelder Dritter verwalten, wie
Vermogensverwalter oder Family Of-
fices.

Die Akteurslandschaft bei Forstin-
vestments ist heterogen. Nachfolgend
werden die verschiedenen Investoren in
fiinf Gruppen unterteilt. Soweit nicht
anders vermerkt, beziehen sich sdmtli-
che Zahlenangaben auf Deutschland im
Jahr 2010.

& Privatinvestoren — Hierbei handelt
es sich um natiirliche Personen mit Pri-
vatvermdégen, welches am Kapitalmarkt
angelegt wird. NaturgeméR ist diese In-
vestorengruppe sehr heterogen, was ge-
nerelle Aussagen iiber die Aufstellung
der Kapitalanlagen schwierig macht.

& Family Offices — Der Begriff wurde
erst in jiingerer Zeit aus dem englisch-
sprachigen Raum {ibernommen. Dabei
handelt es sich um Unternehmen/Orga-
nisationsstrukturen zur Wahrung (und
Mehrung) von grofen Familienvermd-
gen. Das verwaltete Kapitalvermogen
wird alleine in Deutschland auf einen
dreistelligen ~ Milliardenbetrag  ge-
schétzt®.

% Siehe hierzu auch Grulke, M., Tennig-
keit, T., Vogt, M.: Investment: Wald und
Holz als neue Anlageklasse. Holz-Zen-
tralblatt Nr. 26 vom 2. Juli 2010, S. 647.

9 Riedel, I. u. Ruile, S.: Family Offices:
Immer groBere Bedeutung fiir das Ma-
nagement komplexer Familienvermogen.
2008.
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Quelle: Hagler (2009), leicht verdndert

FlachenmaRige Bedeutung von Forstinvestments
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- Hier werden zu-
sammengefasst:

Stiftungen:  In
Deutschland sind {iber 18000 Stiftun-
gen registriert. Die Vermdgen von Stif-
tungen sind bestimmten Zwecken ver-
pflichtet und sollen (meist in Form von
gewinnbringenden Geldanlagen) auf
Dauer erhalten werden.

Kirchen: Hier spielen die romisch-ka-
tholische und die evangelische Kirche
mit Abstand die grof3te Rolle. Thr Ge-
samtvermdgen wird auf 980 Mrd. Euro
geschétzt und besteht zu knapp zwei
Dritteln aus Grundbesitz und Immobi-
lien sowie zu einem Fiinftel aus Kapital-
vermogen®.

o Unternehmen auflerhalb der Fi-
nanzwirtschaft — Bei kapitalanlegen-
den Unternehmen aullerhalb der Fi-
nanzwirtschaft handelt es sich meist
um Konzerne aus Industrie und Han-
del. Das gesamte Geldvermdgen deut-
scher Kapitalgesellschaften, die nicht
im Finanzsektor tétig sind, betrug 2009
2,64 Billionen Euro®. Als Kapitalanle-
ger wird den Unternehmen allerdings
eine recht geringe Bedeutung zuge-
schrieben.

7 Bundesanstalt fiir ~ Finanzdienstleis-
tungsaufsicht: Jahresbericht 2010. 2011.

8 Frerk, C.: Finanzen und Vermdgen der
Kirchen in Deutschland. 2002.

9 Deutsche Bundesbank: Ergebnisse der
Gesamtwirtschaftlichen  Finanzierungs-
rechnung fiir Deutschland 1991 bis 2009

Investitionsmotive

Bei Investitionsentscheidungen kann
eine Vielzahl an Motiven eine Rolle
spielen. Neben den klassischen 6kono-
mischen Kriterien wie Rendite, Risiko
oder Portfolio-Diversifizierung kénnen
auch erhoffte soziale und 0kologische
Wirkungen die Entscheidung beeinflus-
sen.

Bei der vorliegenden Motivationsana-
lyse wurde flinfstufig skaliert die Wich-
tigkeit der Argumente abgefragt, die in
der einschlédgigen Literatur iiber Forst-
investments als positiv (Investitionstrei-
ber) bzw. negativ (Investitionsbremser)
gesehen werden. Die wichtigsten Pro-
und Contra-Argumente sind in der Ta-
belle aufgefiihrt.

Auf der Grundlage der genannten ins-
gesamt acht Argumente wurden die Mo-
tive fiir und gegen Forstinvestments der
verschiedenen Investorengruppe be-
schrieben. Dabei ergab sich das im Fol-
genden dargelegte Bild (vgl. Abbil-
dung 2).

O Privatinvestoren — Die Privatinves-
toren wurden von den Experten als an-
spruchsvolle und vorsichtige Anleger
dargestellt. Die Experten wiesen ihnen
hohe Achtsamkeit gegeniiber externen
Effekten zu, allen voran positiven 6ko-
logischen Wirkungen der Investition.

Abbildung  Wichtigkeit der Pro- und Contra-Argumente flir die verschiedenen Investorengruppen

gegenwirtige ,Okotrend“ vermuten
ldsst. Privatanleger wurden als genauso
renditeorientiert und risikoavers darge-
stellt wie die anderen Gruppen. Lange
Kapitalbindung, schwierige Risikoab-
schitzung und unpassende Cashflow-
Profile stellen die groRten Hemm-
schwellen dar. Auffallend ist, dass den
Privatanlegern nur eine mittlere Wert-
schidtzung des Track Records beschei-
nigt wurde. Und das obwohl sie tenden-
ziell wenig vertraut sind mit dem Pro-
dukt Forstinvestments.

Family Offices — Wahrend Family Of-
fices die Renditeerwartung im Vergleich
zu den {ibrigen Investorengruppen am
niedrigsten gewichten, sehen die Exper-
ten bei ihnen die Portfolio-Diversifizie-
rung und den Werterhalt als wichtigstes
Pro-Argument fiir Forstinvestments.
Diese Einschdtzungen erscheinen lo-
gisch, haben die von den Family Offices
verwalteten Anlagen doch eine primér
vermdgenssichernde  Funktion. Das
wichtigste Kriterium gegen eine Investi-
tion in Wald ist der ungeniigende Track
Record. Die lange Kapitalbindung hin-
gegen wird kaum als maRgebliches Ne-
gativkriterium bewertet.

O Institutionelle Investoren der Fi-
nanzwirtschaft — Finanzdienstleister,
Kapitalanlagegesellschaften, Versiche-
rungen, Pensionsfonds und Kreditinsti-

- Statistische Sonderverdffentlichung. Jedoch ist der Unterschied zu anderen
2010. Investorengruppen geringer, als es der Fortsetzung auf Seite ??????
Tabelle Die wichtigsten Argumente pro und contra Forstinvestments

Pro Forstinvestment

Argument Aspekt/Beschreibung

Contra Forstinvestment

Argument

Aspekt/Beschreibung

gute Rendite
Hebelung moglich

Werterhaltung

Renditeaussichten von 8 bis 15 %;

stabile, wenig volatile Investition;

Cashflow-Profil

geringes Risiko des Komplettverlustes

Diversifizierung

Positive externe
Effekte

exzellente Eignung zur Portfolio-
Diversifizierung, da geringe Korrelation
mit anderen Finanzmarktprodukten

positive 6kologische und soziale Wirkungen,
wie Klimaschutz und Schaffung von

Track Record

geschichte)

schwierige
Risikoabschdtzung

Arbeitspldtzen in strukturschwachen Raumen

Langfristigkeit der Anlage

(Erfolgs- und Erfahrungs-

hohe Anfangsinvestitionen und
spét einsetzende Ruckflisse

lange Kapitalbindung;
Bewertungsschwierigkeiten beim
frihzeitigen Ausstieg (schwieriger Exit)

junge Anklageklasse, es gibt
zu wenig Erfahrung mit dem Produkt

Risiko der Anlage fur Laien
nur schwer kalkulierbar
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Fortsetzung von Seite 000

tute stellten insgesamt ein relativ ein-
heitliches Bild dar. Als typische Akteure
dynamischer Finanzmérkte werden ih-
nen von den Experten {iberdurch-
schnittliche Orientierung an den 6ko-
nomischen Kriterien Werterhaltung,
Portfolio-Diversifizierung und
Cashflow-Profil zugeschrieben. Dane-
ben sind positive Erfahrungen, also der
Track Record des Produktanbieters,
sehr wichtig. Im Umkehrschluss heif3t
dies, dass der ungeniigende Track Re-
cord das wichtigste Argument gegen
Forstinvestments ist. Interessant ist,
dass entgegen der hiufig gedullerten
Einschédtzung die Langfristigkeit der
Anlage nicht als grof3e Hiirde fiir insti-
tutionelle Investoren angesehen wird.
& Gemeinwohlorientierte institutio-
nelle Anleger — Das uneinheitlichste
Bild zeichnete sich bei Stiftungen und
Kirchen ab. Allerdings konnten zu die-
sen Gruppen auch die wenigsten Exper-
ten Aussagen treffen. Das fiihrte dazu,
dass die Kriterien Track Record und
Cashflow-Profil aufgrund ungeniigen-
der Datengrundlage gar nicht erst aus-
gewertet werden konnten. Stiftungen
legen groBen Wert auf Werterhaltung

durch Portfolio-Diversifizierung und
giinstiges Risikoprofil. Kriterien wie
Okologische und soziale Wirkungen
sind nur von mittlerer Bedeutung. Zu
den Kirchen konnte nur einer der Ex-
perten Aussagen treffen. Er attestierte
den Kirchen groRRe Achtsamkeit gegen-
iiber Werterhalt ihres Kapitals, aber
auch hinsichtlich Rendite und Volatili-
tdt. Wie bei den Stiftungen sind auch bei
den Kirchen soziale und 6kologische
Motive weniger wichtig. Im Laufe der
Forschungsarbeit konnte keine kirchli-
che Finanzorganisation ausfindig ge-
macht werden, die Waldinvestments in
ihrem Portfolio hatte.

& Unternehmen aulRerhalb der Fi-
nanzwirtschaft — Auch zu Unternehmen
aullerhalb der Finanzwirtschaft nah-
men verhéltnismdRig wenige Experten
Stellung. Insgesamt zeichnete sich je-
doch ab, dass diese Investorengruppe
unter den anspruchsloseren Anlegern
beziiglich Track Record und externe Ef-
fekte gesehen wurden. Alle anderen
Kriterien scheinen fiir sie dhnlich wich-
tig wie fiir die Gruppe der Privatinvesto-
ren.

Zusammenfassend kann festgehalten

werden: Die Motivationsanalyse zu den
verschiedenen Investorengruppen er-
brachte keine wirklich iiberraschenden
Ergebnisse. Insgesamt stehen bei der In-
vestitionsentscheidung  6konomische
Kriterien stark im Vordergrund. Die Si-
cherheit der Investition ist hier ein ge-
wichtigeres Argument als die mogliche
Rendite. Uberlegungen zu 6kologischen
und sozialen Wirkungen der Anlage
werden nur bei den privaten Investoren
in etwa auf Augenhdhe zu den 6kono-
mischen Kriterien eingestuft. Gleich-
wohl bescheinigen alle anderen Inves-
torengruppen den 6kologischen und so-
zialen Wirkungen zumindest eine mitt-
lere Wichtigkeit bei der Entscheidung
fiir oder gegen Forstinvestments.

Ausblick

Der  Forstinvestment-Markt  in
Deutschland wird auch in den nédchsten
Jahren dynamisch und heterogen blei-
ben. Folgende Entwicklungen sind
wahrscheinlich:

& Es werden neue Produkte entste-
hen, die das Cashflow-Profil giinstiger
gestalten. Denkbar sind die Kombinati-
on von Land- und Forstwirtschaft oder
die Unterteilung von Aufforstungsvor-
haben in verschiedene Entwicklungs-
phasen. Aufforstungsvorhaben kénnen

in drei Phasen mit unterschiedlichen
Risiko-Rendite-Relationen  unterteilt
werden: i) die risikoreiche Startphase
bis zur Etablierung der jungen Wilder;
ii) die deutliche risikodrmere Pflege-
und Durchforstungsphase mit ersten
forstwirtschaftlichen Erlésen und iii)
die Erntephase mit der Moglichkeit der
vertikalen Integration der Wertschop-
fungskette.

& Der vor allem fiir Finanzdienstleis-
ter so wichtige Track Record wird sich
mit den Jahren mehr und mehr einstel-
len. Entscheidend hierfiir ist allerdings,
dass sich im deutschsprachigen Raum
Unternehmen aufstellen, die die Nach-
frage nach Forstinvestments serios und
professionell bedienen kénnen. Das er-
fordert forstwirtschaftliche Expertise,
Professionalitdit im Management von
groRen Landnutzungsprojekten, finanz-
wirtschaftliches Knowhow und kauf-
ménnische Redlichkeit.

& Bei den Anbietern mit der Ziel-
gruppe private (Klein-)Anleger wird es
zu Marktbereinigungen kommen, aber
auch zu enttduschten Anlegern. Vor al-
lem fiir dieses Marktsegment ist es not-
wendig, kiinftig deutlich mehr Transpa-
renz und Vergleichsmoglichkeiten fiir
den Kunden zu schaffen.

O Investitionen in kurzumtriebige
Wilder werden zunehmen. Motor ist

hier die stark steigende Nachfrage nach
Bioenergie und Zellstoff.

O Investitionen in vermiedene Ent-
waldung (REDD; reduced emissions
from deforestation and degradation)
werden global an Bedeutung gewinnen.
Wie sich hierbei die Anteile zwischen
offentlichen und privaten Investitions-
volumina verteilen, bleibt abzuwarten.

O Lateinamerika wird fiir Forstin-
vestments mehr und mehr an Bedeu-
tung gewinnen. Dort sind die Wuchsbe-
dingungen hervorragend und es gibt
noch groe zusammenhédngende Léin-
dereien fiir Forstprojekte zu vergleichs-
weise gilinstigen Preisen bei {iberschau-
baren politischen und sozialen Risiken.

Der Forstinvestmentmarkt steckt in
Deutschland noch in den Kinderschu-
hen und der Weg zur etablierten Anla-
geklasse ist noch lang. Doch wie Erfah-
rungen im Ausland zeigen, kénnen die
positiven Eigenschaften dieser griinen
Kapitalanlage den Motiven und Erfor-
dernissen verschiedener Investoren ent-
sprechen.

Damit das Anlagevolumen schnell
und kréftig zunimmt, miissen die Forst-
investmentprodukte bedarfsgerechter
gestaltet werden. Hierzu liefert die im
vorliegenden Artikel zusammengefasste
Bachelorarbeit von Philipp Walter eini-
ge Hinweise.



