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De dunningen in de 1998 en 1999
aanplant waren in 2010 al vrijwel
afgerond. De verkoop van de uitgesleepte
stammen voor export en voor brandhout
loopt nog door tot in 2012. Zo is eind
2011 nog 400 m3 brandhout verkocht en
zijn er in januari 2012 nog 4 containers
dunningshout geéxporteerd naar India.
Dergelijke verkopen zullen, in combinatie
met het verrichten van werkzaamheden
voor derden en de verhuur van bosbhouw
machines (tractoren, shovel, etc.), naar
alle waarschijnlijkheid ook in 2012 de
kosten van de plantage kunnen dragen.
Als gevolg van de verkoop van de jongste
aanplant is er fors minder personeel
nodig voor het onderhoud op de
plantage. Dit wordt slechts gedeeltelijk
opgevangen door werkzaamheden te
verrichten voor de koper van de opstand,
zodat het personeelsbestand stap voor
stap teruggebracht kan worden. Pas bij
de dunning van de 15-jarige aanplant uit
1998 en 1999 in 2014/2015 en de
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eindkap in 2018/2019 zijn er weer meer
veldwerkers nodig.

Omdat er buiten deze periodes ook
vrijwel geen werk is voor de zagerij,
heeft de plantage de zagerij verkocht aan
de koper van de jonge houtopstand die
daar meer dan genoeg werk voor heeft.
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Milieuwetgeving
De Braziliaanse wetgeving op het gebied
van milieu wordt de komende tijd
aangescherpt. In het gebied van de
plantage was tot voor kort de regel dat
20% van de land- en bosbouwgrond in
natuurlijke staat moest blijven of daar in
teruggebracht moest worden. De strook
grond langs een kreek moest tot een
bepaalde breedte natuurlijk blijven en
alle natuurlijke stukken moesten met
elkaar in verbinding staan om het voor
dieren mogelijk te maken zich over
natuurlijk terrein te verplaatsen. Deze
bepalingen worden in nieuwe wetgeving
strenger. Zo moet de bosreserve meer dan
20% gaan bedragen en de natuurlijke
strook rond kreken moet breder worden.
Deze nieuwe wetgeving kost de overheid

niets want het zijn verplichtingen die
opgelegd worden aan landbouw-,
veeteelt- en boshouwbedrijven. Sterker
nog, deze wetgeving levert de overheid
geld op. Een hoger percentage van de
grond in natuurlijke staat brengen, kan
door bestaande bedrijven in veel

gevallen alleen bereikt worden door
elders stukken bestaand bos op te
kopen en dat aan het bedrijf toe te
voegen. Meestal is die aan te kopen
bosgrond in handen van de overheid.
De plantage krijgt ook met de gevolgen
van de nieuwe wetgeving te maken.
Het is geen reeele optie om een
gedeelte van het aangelegde en
gedurende vele jaren onderhouden
teakbos te vernietigen en weer in
oorspronkelijke staat te brengen. Dat
zou een zinloze kapitaalvernietiging
betekenen. Tectona heeft daarom, in
afwachting van hoe de nieuwe
wetgeving er uit komt te zien, in
samenspraak met de koper van een
gedeelte van de plantage, van de
koopsom een bedrag van 700.000 euro
afgezonderd in een depot voor o.a. de
toekomstige aankoop van bosreserve.



Het effect van dunningen

Volume por Ha vs. Idade
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De grafiek brengt voor een willekeurig perceel 1998-aanplant de dunningsgegevens

De huidige in beeld.
prijsontwikkeling

Kalenderjaar 2004 2006 2008 2010

Bij de opbrengstprognoses in het pros- M3/ha voor de dunning 178 220 206 214
pectus wordt het prijsniveau van de M3/ha na de dunning 150 152 156 178
hoogste diameterklasse plantageteak M3/ha dunningshout 28 68 50 36
vergeleken met dat van de twee laagste
prijsklassen (4-de en 5-de) van zaaghout Totale aangroei/ha 178 248 302 360
uit Birma. Voor zover bekend, worden M3 aangroei tussen dunningen 70 54 58
dergelijke prijzen ook gevraagd voor de
hoogste kwaliteit plantageteak uit
Brazilié van 20 - 25 jaar oud. De aangroei tussen de dunningen laat zien dat het bereiken van het gegarandeerde

eindvolume van 216 M3 per hectare geen enkel probleem is. Dat volume zou zonder verdere
De prijsinformatie voor zaaghout uit Birma dunningen al in 2012 overschreden worden.
komt uit de tweewekelijkse rapporten van Op zichzelf is een zo groot mogelijk eindvolume niet het doel waarnaar gestreefd wordt. De
het ITTO (International Timber Trade dunningen hebben tot doel een optimale eindopbrengst te realiseren. Dat wil zeggen zo
Organization). veel mogelijk hout op zo min mogelijk stammen omdat de m3 prijs van teakhout vooral
Van april 2005 tot november 2011 was de bepaald wordt door de diameter van de stam.
ontwikkeling van de teakprijzen als volgt: De groei op de plantage ligt nog steeds vrij kort bij de hoogste theoretische groeicurve.
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Zaaghout

Vergelijking groei Tectona met de Site Klassen indeling van Keogh
30 e

De prijs per m3 FOB Yangon in Birma

25

april 2005 nov 2011 stijging N
4-de kwaliteit € 701 € 1.161 8% per jaar % s
5-de kwaliteit € 579 € 876 6,6% per jaar s

Uit bovenstaande gegevens is te zien dat het effect van de
crisis in 2009 inmiddels vrijwel verdwenen is en komt de
prijsstijging sinds 2005 op gemiddeld 6,6% - 8% per jaar.
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Winst- en verliesrekening 2010
van de plantage

2010 2009
Omzet hout- en grondverkopen 22.080.600 2.973.020
Omzetbelasting 811.113 234.329
Verkoopkosten 2.033.190 810.650
Kosten van het verkochte 8.881.636 484.340
Netto inkomsten uit verkopen 10.354.661 1.443.701
Onderhoudskosten bosopstand 1.512.369 722.188
Overige plantagekosten 576.166 678.694
Overige plantage inkomsten 0 344.234
Exploitatiekosten plantage 2.088.535 1.056.648
Winst voor belasting 8.266.126 387.052
Belastingen 739.404 0

In 2009 en 2010 kon de plantage zich Balans 31_12_2010 van de plantage

bedruipen uit de verkoop van dunnings-
hout. In 2010 is er grond en hout-

opstand verkocht aan een institutionele ACTIVA 2010 2009
belegger die gespecialiseerd is in VASTE ACTIVA
bosbouw. Het resultaat daarvan is op Grond en gebouwen 4.485.000 11.806.942
zichzelf al ruimschoots voldoende om in Bosbouwmaterieel 2.659.310 3.020.134
de jaren dat er vrijwel geen opbrengsten Aangelegd teak 0 8.914.835
uit dunningen zijn, de exploitatie van Afschrijvingen (1.465.659) (1.480.688)
de plantage te dekken. Gedeeltelijk komt Totaal vaste activa 5.678.651 22.261.223
deze dekking uit de onderhouds-
reservering op de verkochte participa- VLOTTENDE ACTIVA
ties, gedeeltelijk uit de opbrengsten uit Kortlopende vorderingen 6.327.050 523.900
werk voor derden en gedeeltelijk uit Liguiditeit 4.140.209 88.632
kapitaalinbreng van de NV Hollandse Totaal vlottende activa 10.467.259 612.532
Bosbouw Maatschappij. TOTAAL ACTIVA 16.145.910 22.873.755
i /\\Y\K< VA N Eigen Vermogen
AN Ingebracht aandelenkapitaal *) 7.985.110 16.400.397
/ Exploitatieverliezen 13.117 (370.910)
7.998.227 16.029.487
Participaties **) 6.571.660 6.571.660
Kortlopende schulden 1.576.023 272.608
TOTAAL PASSIVA 16.145.910 22.873.755

Bij de ACTIVA (besteding van de betrokken middelen) kunt u bij de post vlottende
activa zien dat de plantage voldoende liquiditeit ter beschikking heeft voor het
onderhoud en andere kostenposten in de komende jaren.

Bij de PASSIVA (herkomst van de betrokken middelen) kunt u zien dat in de nieuwe
situatie (na de verkoop van grond en bosopstand) 50% daarvan eigen vermogen *)
van de plantage is en 40% van de passiva door participanten **) is ingebracht.



Een hogere opbrengst bij de eindkap

Wanneer een Nederlandse investeerder in
bosopstand de opbrengst naar het buitenland
overboekt wordt er 15% bronbelasting
ingehouden. Op grond van het belasting-
verdrag tussen Nederland en Brazilié wordt
de opbrengst in Nederland bij die investeer-
der verder niet meer belast. De belastingdruk
op de opbrengst van de eindkap bedraagt
voor participanten daardoor 15%.

Bij de verkoop van een gedeelte van de
plantage is bestudeerd welke organisatie van
de verkoop de minste belastingen zou
kosten. Deze studie was de moeite meer dan
waard, want er bleek in Brazilié een moge-
lijkheid te zijn om in uitzonderlijke gevallen
het resultaat in een ander belastingregime te
laten vallen. In de situatie bij de verkoop
van een gedeelte van de plantage werd in
een klap veel meer hout (opstand) verkocht
dan bij het normale patroon van dunningen
het geval is. Deze situatie kwam in aanmer-
king voor een belastingheffing volgens een
theoretische benadering (Deemed Profit).
Effectief komt die neer op een belastingdruk
van circa 7%.

Het voorgaande geeft aanleiding om te
zoeken naar mogelijkheden om de belasting-
druk voor participanten lager dan 15% te
krijgen. Bij de manier waarop de participa-
ties nu geregeld zijn, is dit niet mogelijk,
maar bij omzetting van de participaties in
deelnemingen in een beleggingsfonds
kunnen de afspraken tussen het fonds en de
plantage zo gemaakt worden dat de opbreng-
sten onder het Deemed Profit regime vallen,
waardoor het belastingtarief 7% wordt.

Bij de overgang naar een beleggingsfonds
spelen ook nog andere effecten een rol die
de netto opbrengst beinvloeden. We zetten
ze hier op een rijtje:

A - Deemed Profit

De belastingheffing in Brazilié wordt onder
dit regime 7% in plaats van de huidige 15%
bronbelasting.

B - Kapopbrengsten per participatie
berekenen

In de praktijk is de wettelijke (AFM)
verplichting om kapopbrengsten per partici-
pant te registreren lastig uitvoerbaar, omdat

Qbomen van een participant in verschillen-

Colofon

de partijen hout terecht kunnen komen,
met verschillende kopers en verschillende
opbrengst. Dit veroorzaakt flink wat extra
kosten door het gescheiden oogsten,
gescheiden transporteren, gescheiden
verzagen, gescheiden administreren en de
gescheiden opslag en verkoop van de
bomen van een specifiek stuk. Deze kosten
bedragen naar schatting 5% van de
kapopbrengst en worden vermeden bij een
Beleggingsfonds.

C - Vervallen van de volumegarantie
Zoals elders in deze Nieuwsbrief
aangegeven, is op grond van de groeicijfers
de volumegarantie een overbodige garantie
geworden. Toch zal bij overgang naar een
Beleggingsfonds een gedeelte van de
gereserveerde volumereserve aan het fonds
worden toegevoegd. Per saldo zal daardoor
de opbrengst per participant 6% toenemen.
D - Kosten van het Beleggingsfonds

De kosten van het Beleggingsfonds worden
geraamd op ca. 4% van de opbrengst.

E - Inhouding Voorheffing

Op de dividenduitkering van het
Beleggingsfonds wordt 15% voorheffing
ingehouden. Deze inhouding kan verrekend
worden met de aanslag inkomstenbelasting
en de premies volksverzekeringen. In veel
gevallen kan alles verrekend worden en
kost deze inhouding dus niets, maar het
effect kan per geval anders zijn en is
afhankelijk van de inkomenssituatie.
Wanneer de inhouding voorheffing volledig
verrekend kan worden met afgedragen
inkomstenbelastingen en premies, ontvangt
een participant bij deelname aan het
Beleggingsfonds een 17% hogere opbrengst
dan bij de participatie het geval zou zijn
geweest. Kan de voorheffing slechts voor
de helft verrekend worden dan is de
opbrengst 8% hoger en in het geval een
participant helemaal geen inkomsten-
belastingen en premies afdraagt, is de
opbrengst in beide gevallen gelijk.

Het bovenstaande, evenals andere vragen
over de omzetting naar een
Beleggingsinstelling, kunt nalezen op
www.tectonaforestry.nl onder “veelgestelde
vragen”.




