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Beschreibung

Der Nordcapital Waldfonds 2 ist ein
geschlossener auf Investitionen in
Wilder spezialisierter Fonds. Die
Fondsgesellschaft beteiligt sich
dabei liber eine Objektgesellschaft
an Waldgrundstiicken in Ruménien,
wobei das Management durch den
Initiator selbst erfolgt. Die Bewirt-
schaftung der erworbenen Wald-
flachen erfolgt tiber die rumanische
Tochtergesellschaft des grofiten
osterreichischen Landwirtschafts-
und Forstbetriebes Esterhazy. Es
handelt sich bei dem Fondsangebot
um die Fortsetzung der Strategie aus
dem Nordcapital Waldfonds 1, wobei
hier weitere, bereits identifizierte

NORDCAPITAL Emissionshaus GmbH & Cie. KG

Exoten / Diverse

30.000 TEUR

30.000 TEUR

12 Jahre

15.000 EUR / 1.000 EUR

Einkiinfte aus Land- und Forstwirtschaft;
Freistellung unter Progressionsvorbehalt

Treugeber oder Kommanditist
Public

29.11.2009

einmalig

5% / 10% der Pflichteinlage

Beteiligung an Waldgrundstiicken in
Rumadnien {iber rumédnische
Objektgesellschaft

SilviRom Forest 2 GmbH & Co. KG

S.C. SRT SilviRom Timber GmbH
Societate in Comandita

nach Vollplatzierung
4% p.a. auf die geleistete Einlage

ab 2012 von durchschnittlich 4% p.a.

nach Erreichen von 180%
(Schwellenwert) der Beteiligungssumme
25:75 Ende 2020 bei friiherem Verkauf
Reduktion des Schwellenwertes um
5% p.a., bei spaterem Verkauf Erh6hung
des Schwellenwertes um 5% p.a.

31.12.2021

zweimal um jeweils zwei Jahre

Waldflachen in Rumanien eingekauft
und bewirtschaft werden.

Laufende Einnahmen erfolgen haupt-
sdchlich aus dem Abverkauf von Holz
sowie der VerduBerung von Wald-
flachen. Es wird ein Mindestfonds-
kapital von EUR 15,7 Mio. angeboten,
welches bis zu einer Hohe von EUR
59,7 Mio. aufgestockt werden kann.
Das avisierte Fondsvolumen liegt bei
EUR 29,7 Mio. Riickfliisse aus den
Beteiligungen sollen planméafig ab
2012 erfolgen, die Laufzeit der
Beteiligung ist grundsatzlich bis
Ende 2021 angestrebt, wobei das
Management um zweimal je zwei
Jahre verldangern kann.
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Starken Schwichen

- solider Initiator

- erste Investitionen sind abgeschlos-
sen, Vorgdngerfonds im Plan

- stabile Einnahmebasis

- Untersuchungen zeigen Eignung als
Inflationsabsicherung

- Preise in Ruménien relativ zu ande-
ren Regionen giinstig

- traditionsreicher und erfahrener
Partner fiir die Waldbewirtschaftung

- gesellschaftsvertragliche Kontrakt-
fairness hoch

Chancen

- gute Renditechancen, wenn das ge-
samtwirtschaftliche Umfeld giinstig
bleibt beziehungsweise in einem
konjunkturellen Aufschwung

- erhohte Renditechancen in einer
inflationdren Umgebung

- Angleichung der Waldpreise in
Rumdnien

- Wechselkursgewinne méglich

Fazit der Analyse

Angestrebt wird der Aufbau eines
diversifizierten Portfolios an Wald-
flachen in Rumdnien. Das Mana-
gement erfolgt durch den Initiator
selbst, die handelnden Personen als
auch die Bewirtschaftungsgesellschaft
haben Erfahrungen im Bereich Holz.
Es handelt sich im Wesentlichen um
eine Fortsetzung der Strategie des
Vorgangerfonds, dessen Entwicklung
vollim Plan liegt. Ein langjahriger Track
Record besteht jedoch nicht. Anleger
miissen daher einen gewissen Ver-
trauensvorschuss gewdhren. Erste In-
vestitionen sind bereits erfolgt. Der
Fonds hat das Potenzial, in einem in-
takten gesamtwirtschaftlichen Markt-
umfeld relativ hohe Renditen zu erwirt-
schaften. Die Diversifikation erfolgt
tiber verschiedene Waldflachen, Bau-
marten und Altersklassen, ist aber geo-

kein nachgewiesener langjahriger
Track Record im Segment

- grds. Riickabwicklungsrisiko bei
fehlender Investitionsmdoglichkeit
bis Ende 2012 (jedoch bereits Initi-
alportfolio fiir tiber 30% der Investi-
tionssumme identifiziert)

Risiken

- Risiko von substanziellen Verlusten
bei eklatanter Verschlechterung der
gesamtwirtschaftlichen Situation

- erhohte Risiken in einem deflati-
ondren Trend
Umwelteinfliisse wie Naturkatastro-
phen konnen erheblich negative Aus-
wirkungen auf Portfolioassets haben

- Wechselkursverluste moglich

graphisch auf Rumanien konzentriert.
Uber einen ldngeren Zeitraum wurden
im avisierten Zielmarkt relativ hohe
Renditen erzielt. Im ungiinstigsten
Szenario einer schweren, anhaltenden
weltweiten Rezession bzw. in einem
anhaltend deflationdren Umfeld muss
der Investor jedoch auch mit substan-
ziellen Verlusten rechnen. Das recht-
liche Risikopotential fiir Anleger ist
eher gering, wird hier aber durch den
Blind-Pool-Charakter gesteigert. Ein
Restitutionsrisiko im Hinblick auf er-
worbene Waldfldchen ist durch Ab-
schluss einer Versicherung abgedeckt.
Das konzeptionelle steuerliche Risiko-
potential ist bei Fonds, deren Einkiinfte
von den Regelungen eines Doppel-
besteuerungsabkommens erfasst
werden, nach Ansicht von Scope
grundsatzlich gering.
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Sensitivitdtsanalyse

Renditeerwartungen p.a. (nach Steuern)

Mid Case 6,58%

NORDCAPITAL
Waldfonds 2

High Case 11,56%
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Im Rahmen der Sensitivitdtsanalyse wird die Leistung des Managements auf die Performance der einzelnen Variablen beriicksichtigt. Kalkuliert wird mit einer Beeinflussung
der Volatilitdt in Hohe des ausgewiesenen Managementfaktors.

INVESTITION
11,10% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Der Fonds soll ein diversifiziertes Port-
folio an Waldgrundstiicken aufbauen.
Er investiert Uiber eine in Rumdnien ge-
griindete Objektgesellschaft. Die Wald-
flachen werden ausschlieBlich in Ruma-
nien allokiert. Zum Zeitpunkt der Analyse
waren bereits drei Waldfldchen mit einer
Gesamtflache von 2.750 Hektar mit Op-
tionsvertragen gesichert. Da noch keine
Flachen erworben sind, liegt jedoch ein
Blind Pool vor. Das Risiko ist durch die
Kaufoptionen fiir die drei Waldflachen
und den fortgeschrittenen Investitions-
stand im Vorgangerfonds aber deutlich
reduziert. Die Diversifikation erfolgt iber
unterschiedliche Altersklassen der
Baumbestande, Standorte und Baum-
arten. Vorteilhaft wirkt sich der alte
Baumbestand aus, der sofort zur Nut-
zung bereit steht. Der Einsatz von Fremd-
kapital ist nicht vorgesehen, die Grund-
stiicke sollen ausschlieBlich durch
Eigenkapital erworben werden.

EINNAHMEN
74,70% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Die Einnahmen des Fonds hdngen von
den erzielten Ertrdgen aus den zukiinf-

Grundziige der Analyse

tig erworbenen Forstgrundstticken und
deren Wertentwicklung ab. Es werden
Ertrage aus dem Abverkauf von
geschlagenem Holz und aus der
VerduBerung von Waldflachen erzielt.
Die Erlose werden, unter Berlicksich-
tigung der Kosten fiir das Manage-
ment, auf die Anteilseigner im Verhalt-
nis ihrer Anteile verteilt. Die Ergebnis-
aufteilung erfolgt nach Erreichen eines
Schwellenwertes von 180% der Betei-
ligungssumme fiir das avisierte Lauf-
zeitende Ende 2021. Die Verteilung
erfolgt zu 75% an die Kommanditisten
und zu 25% an die Griindungsge-
sellschafter. Wird vor 2020 verkauft,
reduziert sich der Schwellenwert um
5% p.a., bei einem spateren Verkauf
erhoht er sich um 5% p.a. Fiir die Er-
wartungsrendite sowie die Volatilitat
setzt Scope die historische Rendite des
NCREIF Timberland-Index an. Dieser ist
regional auf die USA beschrénkt, daher
bezieht Scope zudem den HSBC Global
Wood & Timber Index ein.

AUSGABEN
KEIN EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Die Weichkosten betragen rund 15,4%
des Fondsvolumens (inkl. Agio) und
liegen damit vergleichsweise hoher als

5% 10%

15% 20% 25%

Erwartungswerte Sensitivitat

Volatilitédt (Schwankungsbreite)

Sharpe Ratio (Performance-Risiko-Relation)

Alpha (Rendite aus dem Management resultierend)

Beta (Rendite aus dem Investitionsprojekt resultierend)

Leverage (Fremdkapitalhebel)

Break-Even-Wahrscheinlichkeit (Null-Verlust-Wahrscheinlichkeit)

Value at Risk (Riskiertes Kapital in 99% aller Félle; gesamte Laufzeit)

im Branchendurchschnitt. Es handelt
sich jedoch um eine Direktinvestition mit
entsprechend héherem Management-
aufwand. Die laufenden Kosten betragen
rund 0,8% des Eigenkapitals. Aufgrund
der vertraglichen Festschreibung aller
Kosten bestehen hier keine Risiken.

DESINVESTITION
2,50% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Neben den laufenden Einnahmen aus
dem Verkauf von geschlagenem Holz
sowie den weiteren laufenden Einnah-
men sind auch Verkdufe von Forstgrund-
stlicken, insbesondere nach entspre-
chenden Wertsteigerungen, geplant. Auf
der Ebene der Kommanditgesellschaft
werden die Riickflusse aus der Objekt-
gesellschaft direkt auf die Kommandi-
tisten verteilt. Die geplante Laufzeit des
Fonds wird zundchst mit Ende 2021 avi-
siert. Eine Verldngerung um zweimal
jeweils zwei Jahre kann durch das Mana-
gement beschlossen werden.

EXTERNE EINFLUSSE
11,70% EINFLUSS AUF VOLATILITAT

Die Investition des Nordcapital Wald-
fonds 2 erfolgen in Euro. Bis zur beab-
sichtigten Einfiihrung des Euro werden

Verduflerungserlose jedoch teilweise
in rumanischen Leu erfolgen. Somit
bestehen hier Wechselkursrisiken auf
der Einnahmenseite. Signifikant wert-
mindernd auf die Waldbestande und
geerntetes Holz konnen sich Umwelt-
einflisse wie extreme Wetterver-
haltnisse, klimatische Verdnderungen
und Naturkatastrophen auswirken.
Laut verschiedenen Studien hat sich
die Zahl der Naturkatastrophen in den
letzten 30 Jahren erheblich erhoht,
wobei allerdings die Schadensquote
nicht signifikant angestiegen sein soll.
Im Rahmen eines "Rezessionssze-
narios" wird zudem die Wahrschein-
lichkeit einer weltweiten Rezession
einkalkuliert, die auch bei Investi-
tionen in die Holz- und Forstwirtschaft
zu hohen Gewinneinbuflen fiihren
konnte. Eine eklatante Verschlech-
terung der Weltkonjunktur wiirde sich
direkt auf die Gewinne in den Port-
folioassets auswirken. In einer defla-
tionaren Umgebung wiirden sich aller
Wahrscheinlichkeit nach auch die
Holzpreise signifikant reduzieren. Um
diesem Risiko in der Prognose Rech-
nung zu tragen, kalkuliert Scope der-
zeit mit einer 30%-igen Wahrschein-
lichkeit einer deutlichen Rezession
innerhalb der Fondslaufzeit.

Die Investmentanalyse basiert auf einer Analyse der Scope Analysis GmbH.

Im Mittelpunkt dieser Analyse steht das Verhéltnis von Renditeerwartung (Mid-Case) nach Steuern und
deren Schwankungsbreite (Volatilitét). Hierfiir werden im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse (auch Monte
Carlo Analyse) qualitative Faktoren in ein quantitatives Analysemodell tiberfiihrt und damit die erforderliche
Vergleichbarkeit zu anderen Kapitalanlagen hergestellt.

Zur Berechnung der Werte bestimmen die Analysten, welche Faktoren auf die Rendite und das Risiko des
Fonds einwirken und wie diese in der Zukunft schwanken kénnen. Die Anzahl der Variablen liegt zwischen
5 und 20 - je nach Komplexitdt des Fonds. Der Einfluss des Managements auf die Performance des Investments
wird mit Hilfe des sogenannten Managementfaktors (alpha) einbezogen. Es wird unterstellt, dass das
Management sowohl die Rendite als auch das Risiko einer Beteiligung positiv oder negativ beeinflussen
kann. AnschlieBend wird die Fondsrendite 10.000-mal unter Annahme der verschiedensten Szenarien
berechnet. Bei der Berechnung werden die Variablen entsprechend ihrer vorgegebenen Schwankungsbreite
und Wahrscheinlichkeitsverteilung variiert. Im Ergebnis steht die Ermittlung von verschiedenen Kennzahlen,
die eine genaue Beurteilung des Investments erlauben.

Das Investment-Rating ergibt sich aus dem modifizierten Sharpe-Ratio, dem Quotienten aus der erwarteten
Rendite und der Volatilitat. Dies bedeutet, dass diejenigen Fonds am besten abschneiden, bei denen Rendite
und Risiko in besonders giinstigem Verhaltnis stehen.

Daneben wird eine SWOT-Analyse (Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats) erstellt. Dabei

umfassen die Starken und Schwachen die internen Einflussfaktoren der Kapitalanlage. Chancen und Risiken
entstehen hingegen durch externe Marktfaktoren, welche die Renditeentwicklung beeinflussen kdnnen.
Auf www.scope.de erhalten Sie unter "Erlduterung der Ratings" eine detailierte Erkldarung der Rating-
Methodik.

Scope-Group

Die Ratingagentur analysiert systematisch alle marktrelevanten Neuemissionen im Segment Geschlossene
Fonds nach einem einheitlichen Verfahren. Weitere Informationen erhalten Sie unter www.scope-group.com
oder iiber die Hotline +49 (0)30 27891-300.

Haftungsausschluss

Grundlage fiir die Beteiligung an dem Fonds bzw. dem Angebot ist allein der vollstandige Emissionsprospekt
inkl. der darin enthaltenen Risikohinweise. Die Scope Analysis GmbH haftet nicht fiir die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der dargestellten Analysen und dazugehorigen Informationen. Sie empfiehlt keine Fonds
und tibernimmt keinerlei Beratungshaftung. Die Investment Analyse kann ein Beratungsgesprach mit
dem Anlageberater nicht ersetzen.
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