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Emissionsjahr 2009
prospektierte Laufzeit bis 31. Dezember 2021
Investorenkapital: € 36,4 Mio., reines Eigenkapitalinvestement

Investitionsobjekte Fliche Bicaz West 895 ha, Fliche Gura Teghii 5.056 ha

UND AUSBLICK 2014

Ergebnisprognose 2013

Beide Flachen des NORDCAPITAL Waldfonds 2 (Bicaz
West und Gura Teghii) werden seit 2013 vollstandig von
Tornator bewirtschaftet. Tornator ist ein international
tatiges, finnisches Unternehmen mit ca. 630.000 ha
eigenen Waldflachen in Europa, davon ca. 12.000 ha
Waldbestand in Rumaénien.

Bis zum Jahresende 2013 wurden in Gura Teghii voraus-
sichtlich 25.000 fm geerntet. Daraus ergeben sich Erlose
von insgesamt ca. T€ 1.300. Hinzu kommen Erlose aus
Altvertragen von ca. T€ 300, so dass fiir das Gesamtjahr
2013 ein Jahresumsatz von ca. T€ 1.600 erwartet wird.
Die vorausichtlich bis Ende des laufenden Jahres ver-
kaufte Holzmenge beider Flichen liegt auf Basis des 2012
neu erstellten Operats fiir die Flache Gura Teghii bei
kumulierten 52.000 fm. Damit konnte bis Ende 2013

der vermehrt notwendig gewordenen Rechtsverteidigung
(vgl. Punkt: Rechtliche Besonderheiten in Ruménien).
Um die Kosten u. a. in diesem Bereich bereits kurzfristig
zu senken, ist eine Biirokraft bei der ruménischen Toch-
tergesellschaft eingestellt worden, die einen Grof3teil der
anfallenden administrativen Arbeit im Rahmen der
rechtlichen Fragestellungen ibernehmen wird. Dadurch
konnen bereits aktuell anwiltliche Honorararbeiten auf
das notigste reduziert werden. Dartiber hinaus werden
bisher in Anspruch genommene Fremdarbeiten im Rah-
men der Bewirtschaftung sowie Buchhaltung von der
Biirokraft iibernommen.

Dartiber hinaus sind Verwaltungskosten von ca. T€ 55
angefallen. Diese beinhalten im Wesentlichen Kosten fiir
die Erstellung der Jahresabschliisse sowie die Gebiihr fiir
die Buchhaltung (ca. T€ 45).
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nahezu die vollstindige staatlich genehmigte Holzern-
temenge auch verkauft werden (Stockverkauf).

Die Bewirtschaftungsvertrdge sehen fiir die Bewachung
der jeweiligen Flache ab 2013 einen Fixkostenanteil von
€ 14 pro Hektar vor. Die variable Vergiitung in Abhin-
gigkeit der erzielten Holzerlose, abzgl. angefallener Kos-
ten fiir Auszeichnung, Ernte und Management, belduft
sich auf 15 % (ca. T€ 200.). Insgesamt kann fiir das Ge-
schidftjahr 2013 von operativen Kosten von ca.T€ 550
(Vorjahr: T€ 512) ausgegangen werden.

Die Gesellschaftskosten in Ruminien belaufen sich vo-
raussichtlich auf ca. T€ 165. Ursdchlich hierfiir sind ins-
besondere die weiterhin hohen Aufwendungen fiir

Rechtsberatung. Diese resultieren im Wesentlichen aus

Insgesamt wurde durch die erzielten Holzverkaufserlose
voraussichtlich ein operatives Ergebnis von ca. T€ 250
auf Fondsebene erreicht. Die Kosten von ca. T€ 130 fiir
den geplanten Wegeneubau in Gura Teghii (rd. 3 km
Liange) sind hier bereits berticksichtigt.

Der Holzeinschlag konzentrierte sich weiterhin auf die
Baumarten Fichte und Tanne (ca. 65 %). Der Einschlag
von Buchenholz und sonstigen Laubholzsortimenten
belief sich auf lediglich ca. 35 %, da sich insbesondere
der Verkauf von Buchenholz in den hoherwertigen Sor-
timenten aufgrund des weiterhin unterdurchschnittli-
chen Preisniveaus als weniger attraktiv darstellte-

Der komplette Holzeinschlag wurde wie im Vorjahr tiber
Stockkaufvertrdge vermarktet.

Die geplante Anbindung weiterer Waldflachen war bis
zum Sommer 2013 mangels qualitativ und preislich
geeigneter Flachen nicht moglich. Da die Geschéfts-
fiihrung davon ausgeht, dass auch zukiinftig entsprech-
ende Flachen nicht angeboten werden, wurde die Investi-
tionsphase des Fonds beendet und in Folge dessen der
Gewinnvorab an die Gesellschafter ausgezahlt. Lediglich
fiir den Ankauf kleinerer angrenzender Flachen zur
Arrondierung wurde eine Riicklage eingestellt. Die darii-
ber hinaus nicht mehr benétigte Liquiditdt von T€ 728
(2 %) wurde ebenfalls an die Gesellschafter ausgezahlt.
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Rechtliche Besonderheiten in Rumanien

In Ruménien fanden im Rahmen der politischen Neu-
ordnung sogenannte Restitutionsprozesse statt, durch
welche die Riickgabe der wiahrend der sozialistischen
Periode zwangsverstaatlichten Flachen an berechtigte
Alteigentiimer erfolgte. Nach rumédnischem Recht waren
samtliche Eigentumsanspriiche bis zum Jahr 2005 bei der
zustandigen Behorde geltend zu machen, ansonsten
verfiel der Anspruch auf Rickiibertragung im Rahmen
der Restitution.

Der Verkdufer der Fliche Gura Teghii hat diese von einer
Eigentimergemeinschaft erworben, die ihre Eigentums-
anspriiche innerhalb der vorstehend genannten Frist
angemeldet hat und der die Fliche ordnungsgemaf}
riickiibertragen wurde. Die Ubertragung im Rahmen des
Restitutionsverfahrens wurde in der Vergangenheit je-
doch bereits mehrfach durch Dritte gerichtlich ange-
fochten, die ebenfalls Eigentumsanspriiche stellen, diese

Ausblick 2014

Die Prognosen fiir den Holzmarkt in Mitteleuropa gehen
unverdndert von einer hohen Nachfrage nach Nadel-
stammbholz zu guten Preisen aus. Auch die Nachfrage
nach Eichensédgeholz notiert unverdandert auf gutem
Niveau. Beim Buchenstammholz mehren sich die Anzei-
chen fiir einen leichten Anstieg des bislang niedrigen
Preisniveaus. Es wird daher von gleichbleibenden Rah-
menbedingungen 2014 ausgegangen.

Im Jahr 2014 ist aufgrund des in den vorangegangenen
beiden Jahren erfolgten maximalen Verkaufs der behord-
lich genehmigten Holzerntemenge von einem Verkauf
von 27.000 fm auszugehen. Der Fokus liegt dabei zu

50 % auf der Nutzung der Altholzbestdnde sowie zu 50 %
auf Durchforstungen und Pflegemafinahmenen in jiinge-
ren Bestdnden. Insgesamt wird ein Holzerlds von ca.

T€ 1.400 und damit verbundenen operativen Kosten von
ca. T€ 400 prognostiziert. Unter Berticksichtigung der
Gesellschaftskosten in Ruménien und Deutschland von
voraussichtlich ca. T€ 160 bzw. ca. T€ 300 wird zum
Jahresende 2014 ein Liquiditétsiiberschuss vor Investiti-
onsmafinahmen von ca. T€ 530 erwartet.

Die Beschrankung auf Stockkaufvertrige bei der Ver-
marktung des Holzes soll beibehalten werden, um wei-
terhin Vorfinanzierungsrisiken fiir Erntemafinahmen fiir
die Gesellschaft auszuschliefRen.

Auf der Fliche Gura Teghii ist der Bau von weiteren ca.
2 km Forstweg geplant. Dieser ist notwendig, um die fir
2014 vorgesehenen Holzerntemafinahmen preislich
optimiert durchfiihren zu kénnen.
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aber nicht innerhalb der vorstehend genannten Frist
gegentiiber der zustindigen Behorde geltend gemacht
haben.

Obgleich unterschiedliche Gerichte bereits die rechtma-
Rige Ubertragung der Fliche im Rahmen der Restitution
festgestellt haben, wird die Ubertragung weiter in Frage
gestellt, so dass von weiteren Klageeinreichungen auszu-
gehen ist. Begiinstigt wird dieses Vorgehen durch das
rumadnische Rechtssystem, welches es ermdglicht, trotz
bereits gerichtlich bestétigter Titel, jederzeit erneut Klage
einzureichen. Folglich kann auch zukiinftig ein erhdhter
Rechtsberatungsaufwand in diesem Zusammenhang
nicht ausgeschlossen werden.

Vor diesem Hintergrund lasst die Geschafstfiihrung ge-
genwdrtig priifen, welche rechtlichen Gegenmafinahmen
ggf. praventiv durchgefiihrt werden konnen.

Insgesamt ist fiir das Wegeneubauprojekt eine Gesamt-
lange von 8-9 km vorgesehen, um in Verbindung mit
den bereits bestehenden Wegen einen Rundweg zu
konzipieren. Dieser wiirde einen effizienten Abtransport
des regelméfig geernteten Holzes gewdhrleisten und die
Befahrungsintensitét einzelner Teilabschnitte verringern.
Aufgrund der sehr schlechten Witterungsbedingungen
im Frithjahr 2013 und der anschlief3end erfolgten Begut-
achtung der bestehenden Wege hat sich die Geschifts-
fihrung dazu entschlossen, den neuen Weg zunichst auf
ein notwendiges Mafd zu begrenzen (ca. 4-5 km). Dariiber
hinaus soll ein Teil der bestehenden, fiir den Abtransport
der kommenden Holzernte ebenfalls notwendigen Wege
(zundchst ca. 8-9 km), instandgesetzt werden. Die Ge-
schéftsfiihrung hat hierfiir ca. T€ 300 in der
Liquiditdtsplanung fiir 2014 bertiicksichtigt.

Aufgrund der gegenwadrtig tiberdurchschnittlich hohen
Rechtsberatungskosten hat die Geschéftsfithrung auch
fir das kommende Geschiftsjahr einen entsprechenden
Betrag von T€ 100 in den Gesellschaftskosten budgetiert.
Insgesamt wird unter Beriicksichtigung der vorstehend
aufgefiihrten Kosten ein Ergebnis von ca. T€ 230
erwartet.

Fir angrenzende, ggf. zum Verkauf stehenden Wald-
flichen zur Arrondierung sind in der Liquiditdtsplanung
T€ 400 berticksichtigt. Uber eine Auszahlung wird die
Geschiftsfithrung im 4. Quartal 2014 entscheiden.



