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5.4 Waardebepalingsmethoden

De gebruikelijke methoden om de bomen te waarderen zijn voornamelijk Smalian en
Hoppus. Het verschil tussen beide methoden is het uitgangspunt van het initiéle
volume van de stam. Bij de Smalian methode wordt het stamvolume tussen de
boven- en de onderkant van de boom gemeten terwiji de Hoppus methode het
daadwerkelijk verkoopbare stuk van de boom (stam) meet als uitgangspunt voor de
volumeberekening. CATF heeft - in navolging van de voormalige beheerder -
gekozen voor de Hoppus methode, om zo daadwerkelijk inzichtelijk te maken, welke
verkoopbare hoeveelheid hout aanwezig is op de plantages.

5.5 Netto Contante waarde van de bezittingen: US Dollar rente en risico’s.
Momenteel wordt er eenmaal per jaar een waarde bepaald van het gehele fonds.
Omdat CATF recht heeft op de opbrengsten van het hout dat nu op de plantages
staat en dit tussen nu en de beoogde tijdshorizon gerealiseerd zal worden, heeft dit
als gevolg dat de toekomstige inkomsten moeten worden vertaald naar het nu. Deze
berekening is de netto contante waarde bepaling. De eerste stap is om de
hoeveelheid geproduceerd hout te bepalen aan de hand van de verwachte groei van
de bomen. Vanuit de huidige verkoopprijzen en verwachte verandering daarin wordt
de verkoopwaarde in de toekomst bepaald. Dit wordt vertaald in toekomstige
geldstromen. Ten slotte, om te berekenen wat deze toekomstige geldstromen
vandaag waard zijn wordt de markirente gebruikt. De huidige waarde van de
toekomstige geldstromen wordt tevens beinvioed door de Amerikaanse rente en een
aantal risico’s en onverwachte gebeurtenissen in Costa Rica, zoals natuurrampen
en politieke voorvallen. De marktrente fluctueert dagelijks waardoor de contante
waarde van het fonds verandert. Er is hierdoor een risico dat in de praktijk de
geldstroom lager of hoger uitvalt dan verwacht. CATF is dan ook gevoelig voor
veranderingen in met name de Amerikaanse rente.

De NAV van 2012 komt uit op circa $170 min. Deze NAV is lager dan de initiéle NAV
van $191 min. Dit is het gevolg van een aantal factoren. In eerste instantie is dat de
invioed van SDLT geweest. In tweede instantie is als resultaat van een inventarisatie
van het aantal bomen in de opstanden de groeicurve van de bomen aangepast naar
meer realistischere verwachtingen. Dit aantal bleek minder dan in eerste instantie
gedacht en geschat werd. De werkelijke gegevens weken hierdoor af van de
voorspelde groei. Door in de toekomst op een andere wijze om te gaan met

4





image8.jpg
dunningen, kunnen de opstanden meer geoptimaliseerd worden. De dunningen, het
kappen van bomen om ruimte te geven aan overige bomen, wordt nu enkel nog
gedaan wanneer het nodig is en niet volgens een vast schema. Dit zou een
positieve impact moeten hebben op de NAV in de toekomst. Onder de aanname dat
er geen negatieve gebeurtenissen zullen plaatsvinden en dat de bomen zullen
groeien zoals verwacht en tevens de houtprijzen zich blijven ontwikkelen als
verwacht, zal de NAV dienovereenkomstig moeten gaan toenemen. Voorwaarde is
verder dat de verwachte omstandigheden zich voordoen en de marktrente niet of
nauwelijks verandert.

5.6. Voorbeeld berekening
Wat is de waarde van $ 1 mio die CATF over één jaar gaat ontvangen. Dit is een
voorbeeldberekening:

Beoogde Kapopbrengst in jaar 1 $ 1,000,000

US Dollar rente (1jaar) 0.51%

Land, bedrijfs- en operationeel risico

Costa Rica 2.0025%

Rentevoet 0,51+ 2,0025% = 2.5125%
US$1,000,000 / (1+0.025125)* =

Netto contante waarde US$975,490

Dit betekent dat de huidige waarde van $1 miljoen dollar die over een jaar verwacht
wordt nu $ 975,490 dollar bedraagt. Op basis van de beschikbare gegevens is op
deze manier de waarde van toekomstige inkomsten berekend en zijn deze
aansluitend opgeteld. Dit leidt dan fot een totale waarde van de opstanden.

6. Verkoopproces

Het verkopen van het hout verloopt middels een gestructureerd proces. Vanuit
BAUM. wordt een offerteaanvraag verstuurd naar potentiéle kopers. De potentiéle
kopers kunnen op die basis een aanbieding doen. Deze aanbieding wordt door
BAUM ontvangen en op basis hiervan stelt BAUM een favorietenlijst op. Enkel de
favoriete bieders ontvangen vervolgens een (concept) verkoopovereenkomst. Deze
wordt door beide partijen besproken en enkel met de meest favoriete koper
ondertekend.

Factoren die een rol spelen bij de favorietenselectie zijn onder andere:

1. De prijs per diameter die wordt geboden voor de verschillende segmenten;
2. Beschikbaarheid van vervoer (vrachtwagens en containers);

3. Kredietwaardigheid (kan de koper tijdig en volledig betalen).

7. Financial statements

7.1 Algemeen

De jaarrekening is gepubliceerd op de website. Deze is geplaatst achter de investor
login. De jaarrekening en de accountantsverklaring zijn opgesteld voor de periode
van 19 september 2011 (datum van oprichting) tot en met 30 juni 2012. Tevens
hebben wij de halfiaarrekening gepubliceerd tot einde boekjaar 2012. Echter, op
deze laatste halfiaarrekening is geen accountantscontrole toegepast.

7.2 Ernst & Young Luxembourg
De accountant van CATF is Emst & Young Luxemburg. Dit is de opvolger van de
ocorspronkelijke Nederlandse accountant van de voorloper van CATF.

7.3 Management Fee BAUM Management
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BAUM heeft in het eerste boekjaar dat is gesloten op 30 juni 2012 nog geen
management fee ontvangen. BAUM financiert op dit moment de organisatie voor en
heeft tot en met juni 2012 circa $2.3 mio in dit proces geinvesteerd.

De juridische procedures
Onlangs heeft de voormalige investment advisor, Alfheim & Company B.V. (lees: de ». -
voormalige voorzitter van Stichting Terra Vitalis), beslag laten leggen op de
bankrekeningen van CATF. Dit beslag is gelegd in het licht van de discussie die

BAUM heeft met de voormalige investment advisor en waarover u eerder werd
geinformeerd. CATF heeft verweer gevoerd tegen dit onterecht gelegde beslag. Dit
verweer heeft doel getroffen en het beslag is dan ook weer opgeheven. Deze actie,
waarmee Alfheim & Company CATF en haar unithouders onterecht heeft geraakt,

past niet zonder het geschil ook door een rechter te laten beslechten. Vanwege
onnodige kosten die CATF heeft moeten maken, is BAUM voornemens om die
maatregelen te treffen die nodig zijn om deze kosten op Alfheim & Company te
verhalen. Wat de procedure van BAUM betreft tegen de (voormalige) bestuurders in
privé van de voormalige beheerder zijn geen relevante ontwikkelingen te melden.

Op dit moment wordt ook gekeken wat aanvullend vanuit CATF kan worden
ondernomen tegen voornoemde partijen.

Aanpassing truststructuur

Eerder informeerden wij u over het aanpassen van de huidige truststruciuur. Deze is
met de betrokken partijen besproken en zij zijn het er over eens dat de huidige
truststructuur en bijoehorende kosten aangepast dienen te worden. Dit wordt nu
geimplementeerd.

Afgelopen maand is een plantage van Barca bezocht door de bosbouw experts van
BAUM en LATC. Tijdens de trip is er aandacht besteed aan de scheuten die na de
kapping ontstaan en welke uitgroeien tot gezonde teakbomen. Hiervoor zijn
verschillende locaties bezocht met een onderscheid in bodem en klimaat. Het
groeien van sterke scheuten op de stammen (dit heet ‘sprouting’) verloopt zeer
goed. Op testpercelen blijkt dat deze scheuten binnen een periode van vier (4)
maanden circa vier (4) meter gegroeid te zijn. Het team bezocht tevens een aantal
oogstlocaties. Het bezoek was zeer inspirerend en resulieerde in een aantal ideeén
voor verdere operationele verbeteringen. Wanneer de tests de komende maanden
positief worden afgerond, dan zou BAUM voor een nieuwe aanpak kunnen kiezen,
waarbij BAUM niet één (1) keer in de twintig (20) jaar zal kappen op een plantage
maar misschien wel twee (2) of drie (3) keer in een dergelijke periode. De gekapte
boom heeft namelijk een volwassen wortelstelsel waardoor ‘sprouting’ en groei
versneld gebeuren. Het gevolg zal zijn dat de cashflow in CATF substantieel kan
veranderen en naar verwachting zal verbeteren.

De Supervisory Audit Committee (SAC) verkiezing voor het benoemen van een
nieuw unithouder commissielid heeft plaatsgevonden. Alle CATF unitholders hebben
de mogelijkheid gehad zich verkiesbaar te stellen via de investor login. Tussen 10
en 20 april vonden de gesprekken plaats tussen de voorzitter van de SAC (en
eventueel ook een SAC lid) en kandidaten die zich verkiesbaar hadden gesteld voor
deelname aan de SAC. Op de kandidaten pagina achter de investor login zijn de
kandidaten aan u voorgesteld. De stemmodule was vanaf 20 april 2013 ¥/m 5 mei
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2013 op de investor login toegankelijk. Eind vorige week ontving u de uitslag van de
verkiezing en presenteerden wij Dhr. Wortel als herkozen lid van de SAC.

BAUM is in het afgelopen jaar door Stichting Amazon Teak Foundation (ATF)
benaderd om te praten over een mogelijke omvorming van ATF/Goodwood naar een
beleggingsfonds dat vergelijkbaar is aan CATF. Op dit moment vinden er - -
verkennende gesprekken plaats met de verschillende belangengroepen over de
invulling van een dergelijke omvorming. Vooralsnog is er geen relatie tussen het
ATF/Goodwood beleggingsfonds en CATF anders dan dat in beide gevallen BAUM

als (becogd) beheerder optreedt. Afhankelijk van onder meer onderzoeken naar de
ATF/Goodwood opstanden door BAUM, de wensen van de bij CATF betrokken

partijen en de toezichthouders, kan het zo zijn dat het ATF/Goodwood

beleggingsfonds onder zal worden gebracht in CATF. Hierover zijn echter nog geen
beslissingen genomen. Indien duidelijk is of de ATF/Goodwood investeringen zullen
worden ondergebracht in CATF zal dit zowel aan de huidige unithouders van CATF

als aan de investeerders in ATF/Goodwood participaties worden gecommuniceerd.
Echter, voordat het zover is zal dit pro-actief worden overlegd met de SAC, waarbij

de uitgangspunten zijn: (i) efficiéntie verbetering voor CATF; (ii) financieel voordeel
voor CATF; (iii) verbeterde positie CATF als verkoper van hout in de wereldmark;

(iiii) verdere risicospreiding, bestaande uit een portfolio van plantages met minder
locatie risico door de spreiding van de plantages over de verschillende landen.

Voor algemene vragen met betrekking tot CATF kun u te allen tijde contact
opnemen met Client Communication Agent Lt >

Heeft u technische problemen met inloggen of met uw persoonlijke profiel op catf.lu?
Neem dan contact met ons op via v Vermeld hierbij altijd uw
zescijferige entitycode.
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Redemption process

Each valuation day will be a redemption day
("Redemption Day"). Redemption requests
may be submitted in respect of any such
Redemption Day in accordance with Section
4.4.2 of the Prospectus.

All redemption requests must be made in
writing to and received by the administrative
agent at least one (1) month prior to the
valuation date and will be eligible for
redemption on that Redemption Day subject to
the following:

Inkoopproces

De Engelse tekst is altijd leidend.
Deze niet offici#le vertaling dient slechts ter
informatie

Elke ‘valuation day’(waarderingsdag) is de
inkoopdatum door CATF (“Inkoopdatum™).
Inkoopverzoeken aan CATF moeten volgens
de regels van de Sectie 4.4.2 van het
prospectus worden ingediend.

Alle inkoopverzoeken aan CATF moeten
schriftelijk worden gedaan en uiterlijk een (1)
maand voorafgaand aan de Inkoopdatum
schriftelijk zijn ontvangen zijn door de
administrateur van CATF. Alleen dan kunnen
deze inkoopverzoeken meegenomen worden
bij de eerstvolgende Inkoopdatum van CATF.

Unitholders are bound to a lock-up period of 1
(one) year after the subscription date.

Unitholders zijn gebonden aan een lock up
periode van een (1) jaar. Dit betekent dat in het
eerste jaar na aankoop van units geen inkoop
door CATF plaatsvindt.

Unitholders will be authorized to request the
redemption of their units (in whole or in part)
taking into account the lock-up period and
subject to the following redemption fees:

In 2012 20% of the redemption proceeds
In 2013 15% of the redemption proceeds
in 2014 10% of the redemption proceeds
In 2015 5% of the redemption proceeds
After 2015 no redemption fee

The aforementioned redemption fees are for
the benefit of CATF.

luly 3,2012

Unitholders zijn gebonden aan de volgende
verkoopkosten indien inkoopverzoeken
worden gedaan gedurende de in het schema
genoemde perioden:

In 2012 20% kosten van inkoopopbrengst
In2013 15% kosten van inkoopopbrengst
In 2014 10% kosten van inkoopopbrengst
In 2015 5% kosten van inkoopopbrengst
Na2015 geen

Voornoemde verkoopkosten komen ten goede
van CATF.

Page 10of2
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Redemption proceeds will in principle be paid
within a period of 5 (five) business days
following the net asset value publication
relating to the relevant Redemption Day.

an Timber Fund FCP-SIT
In principe wordt de verkoopopbrengst binnen

vijf (5) werkdagen na publicatie van de

intrinsieke waarde van CATF uitgekeerd.

The attention of investors is drawn to, and
prospective investors should carefully read, the
terms of Section 4.4.3 of the prospectus.
Nothing will oblige the management company
to meet any redemption request, and
prospective investors should be aware that
they may be required to bear the financial risk
of their investment for a significant period of
time and unitholders may be paid out at
different net asset values per unit. In addition,
redemptions may take place over more than
one Redemption Days.

For redemption at a Redemption Date, please
use the redemption form via the link.

Unitholders moeten zich er terdege van bewust
zijn, zie ook sectie 4.4.3 van het prospectus,
dat de beheerder niet verplicht is CATF op
enige Inkoopdatum tot inkoop van aangeboden
units over te laten gaan. Het kan zijn dat de
units over meerdere perioden worden
ingekocht tegen verschillende intrinsicke
waardes. De unithouder kan hierdoor dan ook
een financieel risico lopen.

Voor aanmelding van een inkoopverzoek bij
CATF, dient een unithouder gebruik te maken
van het formulier dat beschikbaar is via deze
link.

Redemption forms have to be processed and
submitted to the Administrator before May 15
of any year to be acknowledged for

redemption based on the NAV as calculated on
June 15th and communicated after June 30st of
any specific year.

ONLY OFFICIAL FORMS WILL BE
ACKNOWLEDGED. PLEASE
DOWNLOAD THE FORM VIA THE
LINK OR ASK THE ADMINISTRATOR
OR THE CLIENT COMMUNICATION
AGENT FOR GUIDANCE

July 3,2012

Alleen inkoopverzoeken aan CATF ingediend
voor 15 mei voorafgaand aan de betreffende
Inkoopdatum, worden in behandeling
genomen. De inkoopopbrengst van een
uitgevoerd inkoopverzoek wordt berekend op
basis van de intrinsieke waarde op de
Inkoopdatum. De intrinsiecke waarde wordt
jaarlijks na 30 juni gepubliceerd.

ALLEEN OFFICIELE FORMULIEREN
WORDEN IN BEHANDELIJNG
GENOMEN. HET
INKOOPVERZOEKFORMULIER IS VIA
DE LINK TE DOWNLOADEN OF
VRAAG HIEROM B1J DE
ADMINISTRATUER OF THE CLIENT
COMMUNICATION AGENT

Page 2 of 2
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J.H.W. Wismans . »
Marienschootstraat 10
6083 BD Nunhem

Nijmegen, 12 oktober 2012

Betreft : redemption formulier

Entitycode : 102350

Geachte heer Wismans,

Onlangs heeft u een Redemption formulier verzonden naar Vistra Fund Services te Luxemburg.
Wij hebben vanuit het Central American Timber Fund het bericht ontvangen dat uw Redemption
formulier in goede orde door Vistra Fund Services is ontvangen.

In de bijlage treft u nogmaals de uitleg over het Redemption formulier/proces aan.

Wij vertrouwen erop u volledig te hebben geinformeerd.

Met vriendelijk groet,

Peoers :

Oko-life

Sko- ifeby
5-13 boven -6546 BG Nijmegen, NL -t
5 - BAN-nr NLE3INGBO05329646 - BIC-code INGBNL2

@oko-iife.com - | www.Gko-life.com
Amhem 09210182 - BTW-nr NL821601003.8C1

Kerke
ING bank P53
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Han Wismans

Van:
Verzonden:
Aan:
Onderwerp:

Central American Timber Fund <webmaster@catf.iu>
dinsdag 14 mei 2013 10:48

hanwismans@planet.nl
CATF waardebepaling, bezoek Costa Rica en SAC verkiezing - r g

Wordt deze nieuwsbrief niet goed weergegaven? Kiik dan hier.

MNews Flash - mei 2013
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Deze newsflash is ter informatie met betrekking tot:

1.

aorON

1. Communicatie waardebepaling

De waardebepaling van CATF wordt binnen zes (6) maanden na beé&indiging van
het boekjaar op 30 juni van een willekeurig kalenderjaar op de website gepubliceerc
en door middel van een nieuw statement aan de unitholder ter beschikking gesteld.
Deze periode geldt ook voor het accountantsverslag. Dit jaar is op verzoek van Erns
& Young (EY) deze periode met twee (2) maanden verlengd. De reden van de
verlenging is dat EY in Costa Rica de waarderingsmodellen voor het eerst volledig
heeft doorlopen als ook de opstanden heeft gecontroleerd die in de modellen zijn
verwerkt. Een andere reden is dat EY en BAUM uitvoerig hebben gesproken over di
manier van waarderen. Het resultaat is dat deze eerste berekening van de waarde
van CATF op basis van gegevens uit de financiéle markt is gewaardeerd. Daar waa
objectieve gegevens beschikbaar zijn, zijn deze gebruikt.

2. Waar staat de informatie?
Achter de login op de website zijn in een eerder stadium de statements, als ook de
accountverslagen per unitholder persoonlijk ter beschikking gesteld. Het is dan ook
essentieel dat u zich aanmeldt op de website. De Client Communication Agent, Oko
Life kan u hierbij helpen.

3. De plantages

CATF werkt met twee plantagebedrijven. In het noorden is dat Expomaderas en in
het zuiden Brinkman & Associates. Per plantagebedriif zijn de opstanden en
landrechten vastgesteld. Landrechten geven recht op land en de opstanden
realiseren toekomstige inkomsten. Onderstaande tabel geeft een overzicht van de
huidige plantages per bosbouwbedrif, plantjaar en het aantal hectare:

BARCA EXPOMADERAS
Planasr _ Regio  Heotare Plantjpar _Regio Hectare
va 2002 |Comte 8820 ¥2.2003 |Los Chiles 111431
v.3.2004 | Palmar Sur | 506,73 va.2001 | San Carlos 2697,01
va.2002  |Panita 185.92 v.2.2008 | South Region 58218
va 2002 |Quepos | 186.41 va 2004 |Upala 569.08
va 2004 |Rincon 445,51
v.2.2005 | Salemé 69104 i
Totaal 2102.84 ’ 496257
Totaal | 7065.40 }

4. Uitgangspunten van de waardebepaling
De waardering van de bezittingen van CATF bestaat uit een standaard netto
contante waardebepaling van de optelsom van landrechten en de opstanden op de
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andere plantages. Hoe dit berekend wordt en wat de uitgangspunten hiervan zijn
wordt verder toegelicht onder punt 5. Andere begrippen voor waardebepaling zijn
ook intrinsieke waarden van het fonds als ook de net-asset-value (NAV). @

]

5. Berekeningsmethod
De bepaling van de waarde van de verschillende bezittingen is vanuit een bottom-up
proces doorlopen. . -

o

5.1 Land

CATF heeft volgens de verschillende trustovereenkomsten recht op land. De
omvang is afhankelijk van o.a. de resultaten zoals deze worden behaald door de
plantagebedrijven. Bij de waardering is in dit geval gekozen voor het
voorzichtigheids-principe en is uitgegaan van een minimale omvang van het land ter
waarde van $6,1 min. Daarnaast is binnen het model gekozen om geen rekening te
houden met de prijsontwikkeling van de waarde van het land over een periode van
20 jaar.

5.2 Sindrome de Decaimento de la Teca (SDLT)

SDLT is voor het eerst ontdekt en beschreven met betrekking tot de opstanden van
CATF in het noorden van Costa Rica. In 2005 is in de opstanden van El Concho
door de voormalige beheerder geconstateerd dat er bomen dood gingen rond het
10de jaar na aanplant zonder duidelijk aanwijsbare reden. Er zijn door de technische
universiteit van Costa Rica; Instituto Technologico de Costa Rica (ITCR)
verschillende onderzoeken gestart. De conclusie van deze onderzoeken was
verrassend: het was a-biotisch. Dat wil zeggen dat het doodgaan van deze
opstanden niet veroorzaakt werd door insecten, bacterién, schimmels, virussen of
andere organismen, maar door een combinatie van factoren, zoals de boomsoort,
de omgeving, de bodem en het klimaat. Met deze conclusie kon ITCR zoeken naar
een omgeving waar SDLT een grotere/kleinere kans had zich voor te doen dan
normaal. Er is een duidelijke beschrijving van deze omstandigheden gemaakt om
deze problemen in de toekomst te voorkomen. Echter, ondertussen werd SDLT in
meer opstanden gevonden. Ook bleek bij het dunnen van deze opstanden SDLT te
verergeren. De opstanden werden “hol” en de sterfte nam toe. De voormalige
beheerder heeft hier geen actie op ondernomen.Het voorgaande had tot gevolg dat
er te weinig gezonde bomen per hectare overbleven om nog een redelijk rendement
te kunnen realiseren. Dit alles heeft BAUM doen concluderen actie te ondernemen.
BAUM heeft noodzakelijkerwijs besloten dat het beheren van deze met SDLT
besmette opstanden tot de geplande eindoogst niet langer haalbaar was. De
oplossing was een voortijdige kaalkap, welk besiuit door BAUM werd genomen. Op
dit moment zijn we bijna kiaar met het kappen van 433.25 hectare waar SDLT
duidelijk aanwezig was. Dit zijn alle plantages waar tot nu toe SDLT was
gediagnosticeerd. Op een paar van deze plantages (Banderas 3 4, 5) worden
momenteel tests uitgevoerd om te kijken of en hoe nieuwe scheuten uit de stronken
van de geoogste bomen groeien. Afhankelijk van de uitkomst van deze tests kunnen
we mogelijk de schade als gevolg van SDLT voor een beperkt aantal van de met
SDLT besmette plantages beperken. Dit kan mogelijkerwijs door deze scheuten
vervolgens voor een kortere duur van ongeveer tien (10) jaar te laten groeien. Door
deze kortere oogsttermijn te hanteren kan worden voorkomen dat deze opstanden
weer worden aangetast door SDLT. Echter, vanwege de kortere termijn zullen de
opstanden ook minder groot en dik zijn en daarom minder opbrengen.

5.3 Opstanden




