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FORSTINVESTMENTS

Wald gibt mehr her,
als nur Sparbuch zu sein”

Wenige Forstwissenschaftler befassen sich wie Professor Thomas Knoke mit
Baum- und Renditewachstum. Fonds & Co. sprach mit dem Spezialisten der

TU Miinchen tiber die Voraussetzungen fiir nachhaltige Anlageerfolge.

Fonds & Co.: Herr Professor Knoke, Sie be-
schéftigen sich auch mit der Renditeseite der
Forstwirtschaft. Uberrascht Sie, dass viele
Aunleger jetst das Thema Wald entdecken?
Thomas Knoke: Nein, zum einen machen
die Erfolge grofSer institutioneller Anleger
Mut. Zudem schauen viele lingst iiber
den Tellerrand lokaler Forstinvestments.

? Was sind die Handicaps, den Wald um
die Ecke lukrativ zu bewirtschaften?
Knoke: Hierzulande sind die Flichen sehr
klein und die Umtriebszeiten zu ausge-
dehnt. Es dauert zu lange, Holz zu ver-
werten. Das ist allerdings nur zu einem
kleinen Teil Folge des értlichen Klimas,
sondern Resultat der hiesigen Mentalitit.
? Verzichten deutsche Waldbesitzer demnach
fretwillig auf bobere Ertrige?

Knoke: Das nicht, doch auch mangelndes
Wissen fiihrt zu falscher Bescheidenheit.
? Wie viel Wald haben Privatleute?
Knoke: Die meisten haben weniger als ei-
nen Hektar und das noch nicht einmal an
einem Stiick, sondern oft verteilt auf
mehrere Flurstiicke. Mit anderen Worten,
das sind fast schon Liebhaberstiickchen.

? .. die aber trotzdem Kapital binden.
Knoke: Das nehmen die Eigner in Kauf,
‘Waldbesitz ist sehr emotional besetzt. Man
geht mit ithm nicht unternehmerisch um,
sondern eher wie ein Sparbuchbesitzer.
Folglich investieren viele nur das Nétigste,
entnehmen aber auch nur sehr sparsam.
Nur wenn man Geld braucht, schligt man
ein paar Festmeter ein. Beim Wald denken
viele automatisch in Generationen.

? Halten Sie das fiir verkebrt?

Knoke: Durch zu geringe Holznutzung
provoziert man Risiken. Es sammelt sich
ein hoher Holzvorrat an, potenziell Opfer
von Schnee, Wind und Schidlingen.
Hohere Holzausbeutung ist auch deshalb

sinnvoll, weil Forschungen gezeigt haben,
dass selbst naturnah gehaltene Wilder ho-
hen Ertrag und Rendite bringen kénnen.

? Was muss man dazu tun?

Knoke: Aktiv und gekonnt bewirtschaf-
ten. Sinnvolles Management beginnt bei
der Anpflanzung. Werden Setzlinge fiir
Nadel- und Laubbdume gemischt und we-
niger dicht gesteckt, wachsen sie schnel-
ler, da sie grofiere Kronen und Wurzeln
ausbilden kénnen. Das macht sie weniger
anfillig gegen Windbruch und Schid-
linge. Aufler dem Vorteil einer fritheren
Ernte spart man von Anfang an Kosten.
Jedes Baumpflinzchen kostet einen Euro.
? Nachbaltige Losungen miissen folglich
komplexe Zusammenbinge beachten?
Knoke: Der Begriff Nachhaltigkeit stammt
urspriinglich aus dem Bereich der Forst-
wirtschaft. Die langen Wachstumsperio-
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den - Eichen brauchen bis zu 200 Jahre -
legten es nahe, den Nutzen fiir nachfol-
gende Generationen zu sehen. Allerdings
gehort dieser verantwortliche Umgang
heute deutlich professionalisiert.

? Mit anderen Worten: Sie fordern ein mo-
dernisiertes Waldmanagement.

Knoke: Durch eine Verkniipfung von
Okologie und Okonomie profitieren alle,
allerdings ist dies nicht in allen Regionen
der Welt ohne Weiteres umzusetzen.

? Woran kénnte das scheitern?

Knoke: In Europa und speziell bei uns an
mangelnder Gréfle, steigenden Naturschutz-
auflagen, Wildverbiss und hohen Boden-
preisen. Selbst gepflegte Wilder bringen
nicht genug ein, um den langfristigen Ka-
pitaleinsatz verniinftig zu verzinsen.

? Wo finden Anleger bessere Renditen?
Knoke: Wer keine persénliche Bindung an
den Wald vor der Haustiir hat, findet im
Moment in den USA bessere Chancen.
Bei hoherer Risikobereitschaft auch in
Siid- und Mittelamerika, wo aber Mirkte
und Rechtssystem weniger etabliert sind.
Grofle Flichen bringen aus 6kologischer
und 6konomischer Sicht mehr Sicherheit.
? Wie wirken sich am Beispiel USA Gro-
Renvorteile auf die Nachbaltigkeit aus?
Knoke: Ein grofles Portfolio streut auf
verschiedene Regionen, das sichert gegen
Unwetterschiden und Schidlingsbefall.
Uber mehrere Baumarten vermeidet man
artentypische Schiden. Wichtig ist ver-
schiedenes Alter im Baumbestand. Einige
Areale sollten schlagreif sein, andere in
der Durchforstung, wieder andere in der
produktivsten Holzbildungsphase.

? Was sind die wirtschaftlichenVorteile?
Knoke: Erst Grofle macht professionelles
Management bezahlbar. Hohe laufende
Kosten mindern die Rendite in einem
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grofSen Portfolio nur geringfiigig, wenn
sie auf viel Fliche verteilt sind.

? Wird das Kostenthema nicht durch
kiirzere Umtriebszeiten entschirft?

Knoke: Im Siidosten der USA sind die
dortigen Kieferarten schon nach 20 bis 30
Jahren schlagreif. Aber selbst bei exzel-
lenter Bewirtschaftung wachsen die Er-
trige nicht in den Himmel. Realistisch
sind im Zeitraum von 30 Jahren 10000
Dollar Ertrag pro Hektar. Das sind rechne-
risch 330 pro Hektar und Jahr. Nach Ab-
zug aller Ausgaben fiir Pflanzung, Diin-
gung, Pflege, Wege und Forstmanager
bleiben vielleicht noch 200 Dollar tibrig.
? In welchen Grifenordnungen bewegen
sich effiziente Forstareale fiir Sie?

Knoke: Wenn man bedenkt, dass die 25
groflen Timberland Investment Manager
Organisationen (TIMO) in der Regel 50
und mehr Spezialisten beschiftigen, verwal-
ten sie aus eigenem Interesse in der Regel
auch 100000 Hektar Forst oder mehr.

? Es gibt also griine Losgrifienvorteile?
Knoke: Richtig - und wie bei anderen
Investments ist zu fragen: Was kostet der
Grund, was die Bewirtschaftung und wie
passt der Ertrag zur Dauer der Kapitalbin-
dung? Ist das Waldinvestment im Ver-
gleich zu anderen Anlagen attraktiv?

? Stillschweigend setzen Sie voraus, dass
Wald selbst langfristig werthaltig bleibt.
Knoke: Genau, wobei allerdings zum Wert-
erhalt im Baumbestand durch laufende
Aufforstung und natiirliches Wachstum
noch kommen muss, dass Forstflichen im
entsprechenden Markt auch hinreichend
hiufig umgeschlagen werden.

? Nachvollziebbarer Grundstiickshandel
kennzeichnet fiir Sie etablierte Mdrkte?
Knoke: Richtig, in den USA etwa wech-
seln Forste alle zehn Jahre ihren Besitzer.
Jihrlich wird dort fast so viel umgeschla-
gen wie in Deutschland Wilder stehen.

? Reger Handel beifst aber auch, dass lau-
fend Gewinne herausgezogen wurden?
Knoke: Nachhaltige Wertzuwichse am Be-
stand kann man auch kontinuierlich reali-
sieren. Zweistellige Renditen aus reinen
Forstinvestments sehe ich eher kritisch.

? Was kann aus Ibrer Sicht professionelle
Waldbewirtschaftung maximal einbringen?
Knoke: Nutzt man alle Einnahmequellen
aus, sind laufende Renditen zwischen
fiinf und sieben Prozent erreichbar. Aller-
dings muss man dazu bereits das Material
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aus der Durchforstung als Brennholz ver-
kaufen und Jagd- und Fischrechte verge-
ben. Kann man einzelne Parzellen teurer
vermarkten, noch etwas mehr. ,Higher-
and-better-Use* setzt aber voraus, dass
sich die Nutzungsart dndert, etwa Wald-
areale zur Bebauung freigegeben werden.
? Wie erklirt sich dann, dass der iiberall
zitierte NC Reif Timberland-Index fast
doppelt so hobe Renditen ausweist?
Knoke: Dieser hilfreiche Index listet ab
1987 die Wertsteigerungen mit Fokus
USA generell auf. Er trennt aber Ertrige
aus Forstwirtschaft und Landverkauf
nicht. Zudem sind einige historische Ver-
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Bewirtschaftung
wachsen die Ertrige

nicht in den Himmel.
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zerrungen zu beachten: Die Grundstiicks-
werte steigen bei weit zurtickliegendem Ein-
kaufszeitpunkt prozentual stirker. In den
90er-Jahren wurden die Bodenpreise zusitz-
lich nach oben getrieben, weil die Regierung
beschloss, die staatlichen Forstareale - immer-
hin ein Viertel des US-Walds - aus der kom-
merziellen Nutzung zu nehmen.

? Auf welche anderen preisbestimmenden
Faktoren miissen Anleger sonst noch achten?
Knoke: Bodenfruchtbarkeit und deren Er-
halt. Speziell in Gebieten mit neuer Be-
pflanzung ist es schwer abzuschitzen, ob
die Béden dauerhaft produktiv bleiben.
Zudem ist die Zuginglichkeit entschei-
dend, man braucht belastbare Wege - und
nahe Verarbeitungskapazititen.

? Muss Holz und Stammuware zwingend in
der niberen Umgebung verarbeitet werden?
Knoke: Holz ist kein Gold, sein Wert ist
in Relation zu den Transportkosten ver-
gleichsweise klein. Darum wird man den
GrofSteil der Holzernte im Umbkreis von
150 Kilometern verarbeiten miissen.

? Gilt diese Einschrinkung nur fiir Baubolz
oder auch fiir Edelhélzer?

Knoke: Bei hochwertigen Sorten zehren die
Transportkosten den Gewinn aus der Pro-
duktion nicht so schnell auf. Dafiir muss
man die Preise vorsichtig kalkulieren.

? Warum ist bier Bescheidenbeit anzuraten?
Knoke: Weil der Marktwert sehr stark von
den Qualititen abhingt. Diese sind mit
erhohtem Pflegeaufwand in der Wachs-
tumszeit und lingeren Umtriebszeiten
verbunden. Hoheren Ertrigen stehen also
hohere Produktionskosten gegeniiber.

? Edelbolzinvestments sind fiir Sie anschei-
nend nicht per se erste Wahl?

Knoke: Sicher gibt es auch hier attraktive
Investments, aber auch verstirkt blaudugige
Einschitzungen zu den Ertragschancen.

? Konnen Sie das etwas prizisieren?
Knoke: Hochstpreise am Weltmarke erzie-
len nur alte Bestinde und nicht schnell
gezogenes Plantagenholz. So bestimmt
etwa der Kernholzanteil die Qualitit und
den Preis von Teakholz. Manche Biume
bilden mit den Jahren einen wertvollen
Innenstamm, in dem Wirkstoffe wie
Gerbsiure oder Phenole die Haltbarkeit
stark verbessern. Sie sehen schon, ein
wenig forstwissenschaftliche Expertise
kann auch bei Anlageentscheidungen
nicht schaden.

Das Interview fiihrte Ludwig Riepl



	waldbau20090824190659
	FC0309_020_LR
	FC0309_021_LR
	FC0309_022_LR

