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Een hogere opbrengst bij omzetting
Het verloop van de dunningen
Balans 2011 van de NV HBM

Het vermijden van een fiscaal risico

Werkzaamheden
2012

De plantage blijft zichzelf bedruipen
De verkoop van de uitgesleepte stammen
van de dunningen in 2010 en 2011 voor
export en voor brandhout liep nog door
tot in 2012. Zo zijn er in 2012 nog
volop containers dunningshout
geéxporteerd naar India. Deze
houtverkopen hebben, in combinatie met
het verrichten van werkzaamheden voor
derden en de verhuur van bosbouw
machines (tractoren, shovel, etc.), ook
in 2012 de kosten van de plantage
kunnen dragen.

De plantagekosten zijn flink
afgenomen

Oudere teakbomen hebben veel minder
onderhoud nodig dan jongere bomen. Er
komt minder oeverbegroeiing en het
verwijderen van zijtakken hoeft minder
vaak te gebeuren. Als gevolg daarvan en
van de verkoop van de jongste aanplant
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is er daarom veel minder personeel
nodig voor het onderhoud op de
plantage. Dit wordt slechts gedeeltelijk
opgevangen door werkzaamheden te
verrichten voor derden, zodat het
personeelsbestand van een honderdtal
teruggebracht is naar een twintigtal. Pas
bij de volgende dunning van de
aanplant uit 1998/1999 in 2014/2015
en de eindkap in 2018/2019 zijn er weer
meer veldwerkers en meer tractor-
chauffeurs nodig.

De tussenkap wordt niet langer meer
verzaagd

Tectona is er in geslaagd gunstige
verkoopcontracten te krijgen voor de
verkoop van dunningshout stammen. Het
opbrengstverschil met verzaagd
dunningshout is daardoor vrijwel nihil
geworden, waardoor het verzagen van de
tussenkap hout overbodig is geworden
en de zagerij hiervoor ook niet langer
noodzakelijk is. Daar komt nog bij dat er
de komende jaren vrijwel geen werk is
voor de zagerij omdat er geen

dunningen zijn. Daarom heeft de
plantage de zagerij, inclusief personeel,
overgedaan aan de koper van de jonge
houtopstand die daar meer dan genoeg
werk voor heeft.




De prijs-
ontwikkeling
sinds 2005

Bij de opbrengstprognoses in het

prospectus wordt het prijsniveau van de
hoogste diameterklasse plantageteak
vergeleken met dat van de twee laagste
prijsklassen (4-de en 5-de) van zaaghout
uit Birma. Voor zover bekend, worden
dergelijke prijzen ook gevraagd voor de
hoogste kwaliteit plantageteak uit
Brazilié van 20 - 25 jaar oud.

De prijsinformatie voor zaaghout uit Birma
komt uit de tweewekelijkse rapporten van
het ITTO (International Timber Trade
Organization).

Van april 2005 tot januari 2011 was de
ontwikkeling van de teakprijzen als volgt:

Zaaghout

De prijs per m3 FOB Yangon in Birma

april 2005
4-de kwaliteit € 701
5-de kwaliteit € 579

Een hogere te verwachten opbrengst

Het komend halfjaar ontvangt u het aanbod
om uw participatie om te zetten in een
deelname aan de beleggingsmaatschappij NV
Tectona 98/99. Het gevolg van de
omzetting van uw participatie is niet alleen
een betere wettelijke bescherming van uw
investering, maar bovendien kunt u een
hogere eindopbrengst verwachten.

Bij de overgang naar een beleggingsfonds
spelen, behalve het elders in deze
nieuwsbrief besproken fiscale aspect, ook
nog andere effecten een rol die de netto
opbrengst beinvloeden. Zowel in positieve
zin als in negatieve zin.

A. Iedere participatie moet precies de
opbrengst van de eigen bomen krijgen
In de praktijk is de wettelijke (AFM)
verplichting om kapopbrengsten per
participant te registreren lastig uitvoerbaar,
omdat de bomen van een participant in
verschillende 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 Beleggingsmaatschappij.

jan 2013 stijging
€ 1.403 9,4% per jaar
€ 1.012 7,5% per jaar

Uit bovenstaande gegevens is te zien dat de prijsstijging sinds 2005 uit komt op
de een stijging van rond de 8% per jaar, zoals dat al meer dan 30 jaar het geval is.

B. Een deel van de bosreserve voor de
volumegarantie wordt aan het fonds
toegevoegd

Op grond van de groeicijfers is het
ondertussen wel duidelijk dat de
volumegarantie een overbodige garantie is
geworden. Toch zal bij overgang naar een
Beleggingsmaatschappij een gedeelte van
de gereserveerde volumereserve aan het
fonds worden toegevoegd. Per saldo zal
daardoor de opbrengst met 6% toenemen.

C. De kosten van de
Beleggingsmaatschappij

De kosten van de Beleggingsmaatschappij
worden toegelicht in het te verstrekken
prospectus en worden geraamd op ca. 5%
van de opbrengst.

D. Inhouding Voorheffing

Op de dividenduitkering van de
Beleggingsmaatschappij 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
de Beleggingsmaatschappij een per saldo
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 inkomstenbelastingen en
premies afdraagt, is de opbrengst 2%
hoger.

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



Het effect van dunningen
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De grafiek brengt hetzelfde perceel 1998-aanplant in beeld dat ook in de vorige
nieuwsbrief getoond werd. In 2012 is er geen dunning geweest, in de overige

genoemde jaren wel.

Kalenderjaar 2004 2006 2008
M3/ha voor de dunning 178 220 206
M3/ha dunningshout 28 68 50
Totale aangroei/ha 178 248 302
Gemiddelde aangroei per jaar 30 31 30

De groeicijfers laten zien dat het bereiken van het
gegarandeerde eindvolume in 2018 van 216 M3 per hectare
geen enkel probleem is. De aangroei in 2012 ligt nog steeds
rond de 30 m3/ha/jaar en dat ligt kort bij de hoogste
theoretische groeicurve.

Op zichzelf is een zo groot mogelijk eindvolume niet het
doel waarnaar gestreefd wordt. De dunningen hebben tot
doel een optimale eindopbrengst te realiseren. Dat wil
zeggen zo veel mogelijk hout op zo min mogelijk stammen
omdat de m3 prijs van teakhout vooral bepaald wordt door
de diameter van de stam.
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ACTIVA

Vaste activa

Terreinen, gebouwen, machines
Leningen aan aandeelhouders
Vlottende activa

Eigen teakopstand

Vorderingen

Banktegoeden

Totaal activa

PASSIVA

Eigen vermogen
Onderhoudsreservering
Voorziening i.v.m. milieueisen
teakparticipaties

Kortlopende schulden

Totaal passiva

2011

1.204.044
2.718.731

1.194.634
264.570
1.853.406
7.235.385

2011
2.607.803
970.055
500.415
2.732.861
424.251
7.235.385

2010

1.372.434
131.664

1.308.726
2.904.285
2.477.046
8.194.155

2010
2.907.375
1.102.831

543.939
2.979.567
660.443
8.194.155

Bij de ACTIVA (besteding van de betrokken middelen) kunt u bij de
post vlottende activa zien dat de plantage voldoende banktegoeden
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 huidige situatie (na de verkoop van grond en bosopstand)
het eigen vermogen van de plantage ongeveer gelijk is aan de

inbreng van participanten.



Het vermijden van een fiscaal risico

Een fiscaal risico

Wanneer een Nederlandse investeerder in
bosopstand de opbrengst naar het
buitenland overboekt, wordt er 15%
bronbelasting ingehouden. Op grond van
het belastingverdrag tussen Nederland en
Brazilié wordt de opbrengst in Nederland

bij die investeerder verder niet meer belast.

De belastingdruk op de opbrengst van de
eindkap bedraagt voor participanten
daardoor 15%. Naar aanleiding van twee
rechtszaken die gevoerd zijn over de fiscale
status van teakinvesteringen door
participanten van Goodwood, is duidelijk
geworden dat het nog maar de vraag is of
de fiscus bovenstaande redenering bij de
eindkap ook voor teakparticipanten gaat
volgen. Het punt van discussie is namelijk
in hoeverre de participant als
boshouwinvesteerder aangemerkt kan
worden. Hij heeft bijvoorbeeld niet het
kadastrale eigendom van de grond en de
bomen, maar een opbrengstrecht. De twee
uitspraken die in deze kwestie gedaan zijn,
geven geen duidelijk uitsluitsel en wekken
de indruk dat te zijner tijd de
eindkapopbrengst misschien toch ook in
Nederland belast zou kunnen worden.

Het risico valt te vermijden
Teakparticipanten in de plantage van de NV
HBM (Tectona Forestry) hoeven zich over
de fiscale status van hun opbrengst-
uitkering echter geen zorgen te maken. Dit

jaar ontvangt u het aanbod om uw
participatie om te zetten in een deelname
aan de beleggingsmaatschappij NV
Tectona 98/99. Het gevolg van de
omzetting van uw participatie is niet
alleen een betere wettelijke bescherming
van uw investering, maar ook vermijdt u
het bovengenoemde fiscale risico en
bovendien kunt u een hogere
eindopbrengst verwachten.

De fiscale situatie van de
Beleggingsmaatschappij

In Brazilié bestaat de mogelijkheid om in
bepaalde gevallen het resultaat van de
bedrijfsvoering in een ander
belastingregime te laten vallen. De
situatie bij de verkoop van de eindkap
valt te vergelijken met een
bedrijfsbeéindiging waarbij alles van het
bedrijf in een keer verkocht wordt. In
zo'n geval kan gekozen worden voor een
speciaal belastingregime waarbij geen
(hoge) belasting over de winst geheven
wordt, maar een belasting over de bruto
omzet van ca. 3%. Effectief komt die neer
op een belastingdruk van 5-7%,
afhankelijk van een aantal bijkomende
factoren. De beleggingsopbrengsten van
de participaties in de Beleggings-
maatschappij worden onder dit fiscale
regime gebracht en kunnen daarna zonder
heffing bronbelasting als dividend-
uitkering naar Nederland komen.

NV Hollandse Bosbouw Maatschappij
Louis Jansenplein 3a
5431 BV Cuijk

Tel 0485 - 31.00.53 en 31.29.99
Fax 0485 - 31.18.99

ABNAMRO 41.56.06.497
Website www.tectonaforestry.nl
e-mail info@tectonaforestry.nl

Kvk voor Brabant 09.14.66.86

AFM vergunning nr 12006118
Kifid aansluitnummer 300.003312

Directeur drs. J.H.A. Huijnk

Tectona Agroflorestal Ltda

Estrada do Calcario-Sao Jorge km 16
Caixa Postal 362 CEP 78300-000
Tangara da Serra MT Brazilié
Tel/Fax 00-55-65-3265597

Plantages Alvorada, Palmares
en Pau d’Alho

Handelsregister Cuiaba NIRC 512663714
FSC Certicering SW-FM/COC-1308
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