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1 EINLEITUNG

Gruine Wertpapiere gewinnen an Popularitat, und politische Initiativen sollen Investitionen auf die Ziele der nachhaltigen Entwicklung aus-
richten. Der Global Nature Fund (GNF) und die Tropenwaldstiftung OroVerde untersuchen im Rahmen ihres gemeinsamen Projekts "In-
vestments fur den Wald- und Biodiversitatsschutz - Entwicklungen und Trends” den Markt flr Waldinvestments in Deutschland. In diesem
Rahmen wurden Fallstudien zu ausgewahlten Investments durchgefihrt, um diese exemplarisch auf 6kologische, soziale und 6konomische
Kriterien genauer zu beleuchten.

Im Mittelpunkt der vorliegenden Fallstudie steht das Dauerwald-Investment der Biirger-Wald-Invest GmbH & Co. KG mit besonderem Fo-
kus auf den Projektflachen in Kanada. Zur Unterstutzung bei der Vor-Ort-Analyse hat der GNF das kanadische Unternehmen ACFOR Forestry
Management beauftragt’.

Die vorliegende Fallstudie konzentriert sich auf die Analyse der Projektflachen in New Brunswick, Kanada, auch wenn die Blrger-Wald-
Invest GmbH & Co. KG im Jahr 2022 auch Waldflachen in Neustadt, Deutschland erworben hat. Die Erprobung des Dauerwaldkonzepts in
Kanada ist aus Sicht von GNF und OroVerde ein besonders interessanter Aspekt, zumal das Konzept dort, wie auch in anderen Teilen der
Welt, noch wenig erprobt und verbreitet ist.

.Steffen Kemper Lea Strub Jan Ohnesorge
Global Nature Fund Global Nature Fund OroVerde
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Beschreibung des Investments

2 DAS INVESTMENT: DAUERWALDKONZEPT VERSPRICHT RENDITE UND WALDERHALT

Anbieterin und Durchfiihrerin des Investments ist die Burger-Wald-Invest GmbH & Co. KG (BWI). Sie ist unmittelbare Eigentimerin der
in Deutschland gelegenen Vermogenswerte. Die in Kanada gelegenen Walder und anderen Assets befinden sich im unmittelbaren Eigen-
tum der kanadischen Tochtergesellschaft Citizen-Forest-Invest Inc. Deren Kapitalanteile werden zu 99 % von der deutschen Blirger-
Wald-Invest GmbH & Co. KG gehalten. 1% der Anteile befindet sich im Eigentum der CB Verwaltungs-GmbH mit Sitz in Munster. Die
VA Behrens Ideen- und Verwaltungs-GmbH tritt als Komplementarin (=Gesellschafterin mit Vollhaftung) der Blrger-Wald-Invest
GmbH & Co. KG auf und ist fir die Verwaltung zustandig.

Zur vereinfachten Darstellung wird im Folgenden schlicht ,BWI“ als Anbieterin und Durchfuhrerin des gleichnamigen Investments be-
nannt. BWI hat die Zielsetzung, ein 6kologisch nachhaltiges und 6konomisch tragfahiges Waldinvestment anzubieten und sieht die Ver-
einbarkeit von Okonomie und Okologie als notwendige Voraussetzung zur langfristigen Erreichung einer angemessenen Rendite. BWI
versteht ihr Investment als Pilotprojekt und mochte zeigen, dass naturnahe Waldprojekte mit privatem Kapital moglich und rentabel
sind.

Anbieterin & Durchfiihrerin Biirger-Wald-Invest GmbH & Co. KG (BWI)

Investitionsstandorte Aufteilung der Finanzmittel: ca. 60 % in Kanada (New Brunswick), 40 % in Deutschland
» Flache Kanada 41 Grundstucke/1.985 ha in New Brunswick (vgl. Abb. 1)

» Flache Deutschland ca. 100 hain Neustadt/Harz

Ziele und Konzept Umstrukturierung und Bewirtschaftung nach der Dauerwaldmethode

Zertifikate B.A.U.M. e.V. -Nachhaltigkeitsgutachten von 2021
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Abb. 1: Die BWI-Projektflachen (orange) um Doaktown, New Brunswick.
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Beschreibung des Investments

Anlageform

Direktbeteiligung

Zielgruppe

Beginn und Laufzeit

Ausstiegsmoglichkeiten

Mindestanlagevolumen

Investitionsvolumen

Angestrebte Rendite

Geplante Ausschiittung
(Jahr 1-10)
Einflussmoglichkeiten fiir

Investor*innen

Webseite

Institutionelle Investor*innen und vermdgende Privatpersonen (spater auch Kleinanleger*innen)

Oktober 2020 - ewig

Kiindigung ab Ende 2031 maoglich,
Verkauf grundsatzlich jederzeit moglich, aber kein organisierter Zweitmarkt vorhanden

200.000 €

5-9 Mio. € (Aufstockung auf 20-40 Mio. € innerhalb von 3-7 Jahren)

ca. 3-5 % pro Jahr (Ausschuttung zzgl. Wertzuwachs der Grundstucke)

ca. 1,25 % pro Jahr

Investor*innen sind Gesellschafter*innen mit den entsprechenden Vermdgens-, Kontroll- und Ver-
waltungsrechten (u.a. Stimmrecht auf Gesellschafterversammlung)

https://buergerwaldinvest.de
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Die Dauerwaldmethode

Das Investment stitzt sich in hohem MaBe auf die Umsetzung des Dauerwaldkonzepts. Dies verspricht eine hohere langfristige wirt-
schaftliche Rentabilitat bei gleichzeitiger Erhaltung einer kontinuierlichen Waldbedeckung sowie Arten- und Strukturvielfalt.

Dauerwaldmethode

Das Konzept des Dauerwaldes (auch bekannt als Dauermisch-
wald) wurde in Deutschland in den 1920er Jahren von Alfred

Moller entwickelt. Dauerwald ist ein dem Standort angepasster,

naturnaher, gemischter, ungleichaltriger, bewirtschafteter

Wald. Moller wollte mit seinem Ansatz den wirtschaftlichen und

okologischen Problemen entgegen wirken, welche die Um-
wandlung groBer Waldflachen in Nadelholzplantagen im

Streben nach Maximierung des Holzertrages verursacht hatte.
Diese gleichmaBig alternden Monokulturen und die weit ver-
breitete Holzernte durch Kahlschlag brachten unter anderem
geringere Widerstandsfahigkeit gegentiber nattrlichen Storun-
gen wie Schadlingsbefall, Verschlechterung von Bodengesund-
heit und Produktivitat der Standorte sowie den Verlust biologi-
scher Vielfalt mit sich.

Dauerwald-Prinzipien

|

>

Es wird ein Baumbestand geformt, der in Bezug auf Arten,
Alter und Hohe vielfaltig ist.

Schwachere Baume werden anfangs geerntet, um zur
Gewinnoptimierung den Anteil an Qualitatsbaumen zu er-
hohen.

Unterwuchs und Bodenvegetation werden belassen, um
das Waldklima zu verbessern und den Boden mit Nahrstof-
fen zu versorgen.

Um eine fur die Bodenfeuchte optimale Zusammensetzung
der Streuschicht zu fordern, durfen nicht mehr als 30 % der
Baume Nadelbaume sein.

Waldbauliche Eingriffe erfolgen sehr schonend und selektiv.

Die Ernte findet im Winter auf gefrorenen Boden statt, um
Storungen des Bodens zu vermeiden. Der Einsatz schwerer
Maschinen ist ausgeschlossen.

1 bis 15 Jahre: initiale Wachstumsphase

>

>

>

Alle Baume, die kraftig wachsen, werden belassen. Baume,
die ihren maximalen Jahreszuwachs Uberschritten haben,
krank oder fehlgebildet sind, werden entfernt.

Es werden keine Offnungen im Bestand zugelassen, die
breiter als die Hohe der umgebenden Baume sind.

Alle Totholz- und Hohlenbaume werden belassen. Die
Nutzung erfolgt opportunistisch: Nutzbaume werden nicht
sofort geerntet, wenn sie die angestrebte GroBe erreichen,
sondern dann, wenn der Marktwert hoch ist. So soll ein
Gleichgewicht zwischen Okologie und Okonomie erreicht
werden.

Wahrend der Transformationsphase konnen Pflanzungen
erforderlich sein, aber die naturliche Verjungung wird be-
vorzugt.

lokaler Produktionszyklus
P L

bh

15 bis 45 Jahre: Transformationsphase

Uberfiihrung eines Altersklassenforstes zum Dauerwald (Darstellung: Wilhelm Bode in Zusammenarbeit mit Naturwissen-
schaftliche Rundschau.)
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Beschreibung der Projektregion

3 DIE PROJEKTREGION: NEW BRUNSWICK AN DER KANADISCHEN ATLANTIKKUSTE

Akadischer Wald ist der vorherrschende Bestandstyp in der Projektregion New Brunswick. Zu den charakteristischen Arten gehoren Rot-
fichte (Picea rubens), Gelbbirke (Betula alleghaniensis), Zuckerahorn (Acer saccharum) und Balsamtanne (Abies balsamea).

New Brunswick ist zu 85 % bewaldet, wobei sich etwa die Halfte in Privatbesitz und die andere Halfte im Besitz der Provinz befindet. Die

Prasenz einer dominierenden Forstindustrie geht auf das frihe 19. Jahrhundert zurtick. Die heutige industrielle Forstwirtschaft ist gepragt
durch die Produktion von Nadelholz in Altersklassenwaldern, oft mit einem Zyklus aus Kahlschlag, dichter Bepflanzung, Herbizid-Einsatz
zur Verringerung der Konkurrenz durch schnell wachsende Laubbaumarten und Auslichten. In einigen Teilen der Provinz werden Pestizi-
de eingesetzt, um den Fichtenknospenwurm (Choristoneura fumiferana) in Schach zu halten. Die derzeitige forstwirtschaftliche Industrie
in New Brunswick besteht hauptsachlich aus Sagewerken fur Nadelholz und Zellstofffabriken.

4 ANALYSE

Die nachfolgende Analyse betrachtet 6kologische, soziale und 6konomische Aspekte des Investments mit besonderem Fokus auf die
Projektflachen in Kanada. Sie stutzt sich dabei auf Literaturrecherchen und Interviews. Ebenso wurden bei mehreren BWI-Grundstlicken
Vor-Ort-Besuche durchgefiihrt2.

4.1  Okologische Apekte

» Bewirtschaftung nach der Dauerwaldmethode

Auf den BWI-Projektflachen hat die Umstellung auf Dauerwald begonnen. An einem Standort wurde vom lokalen Waldbewirtschaftungs-
Unternehmen ACFOR im Winter 2022 eine kommerzielle Durchforstung durchgefiihrt. Dabei wurden 39 % des Holzvorrates in Kubik-
metern inkl. Wegeflachen geerntet, um das Kronendach fur die naturliche Verjingung zu 6ffnen (vgl. Abb. 2). Erntereste wurden auf der
Flache belassen (vgl. Abb. 3). Laut BWI war der Eingriff vergleichsweise starker, da auf der betreffenden Flache der Anteil von Balsamtan-
nen besonders hoch war. Diese Baumart habe vor dem Hintergrund des Klimawandels keine guten Zukunftsprognosen. Bisher haben
sich vor allem Balsamtanne, Rotahorn und Rotfichte verjungt, aber auch Roteiche und Zuckerahornsamlinge wurden beobachtet (vgl.
Abb. 4). Die Forderung der naturlichen Verjlingung schatzt ACFOR als wesentlich fur die Entstehung produktiver Walder ein. Die an den
einzelnen Standorten vorhandenen Baume haben sich in einer nur unter naturlichen Bedingungen moglichen Weise an die spezifischen
Boden- und Klimabedingungen angepasst. Es ist nach Einschatzung von ACFOR, GNF und OroVerde daher positiv zu bewerten, dass

BWI bei der Umstellung auf Dauerwald vornehmlich auf Naturverjliingung setzt (vgl. Abb. 5).

Verjungung bleibt bestehen. Kahlschlage finden nicht statt.
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Analyse - Okologische Apsekte

Abb. 3: Erntereste verbleiben auf den Flachen. In der Strauchschicht sind aufwachsende Laubholzer zu erkennen, im Hintergrund eine ge-
mischte Artenstruktur.

Abb. 5: Beispiel fir Naturverjlingung auf den Projektflachen.
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Analyse - Okologische Aspekte

Um jedoch innerhalb eines realistischen Zeitrahmens Dauerwald zu etablieren, waren nach Einschatzung von ACFOR auf einigen
Flachen moglicherweise doch Anpflanzungen notig. Zur Verringerung der Kohlenstoffemissionen, die durch die zahlreichen Besuche vor
Ort zur Anpflanzung von Setzlingen entstehen wirden, erwagt BWI die Aussaat per Drohne. Hierdurch konnte auBerdem eine Selektion
der Keimlinge vorgenommen sowie der direkte Aufwuchs garantiert werden. Das ist aus Sicht von GNF und OroVerde grundsatzlich
positiv zu bewerten, vorausgesetzt, es findet eine angemessene Uberwachung und Erfolgskontrolle statt.

Die Bewirtschaftung von Waldern erfolgt nach den Prinzipien des Dauerwaldes kahlschlagfrei. Lediglich im Falle von Kalamitaten (durch
Feuer, Schadlinge, Sturm o.a. hervorgerufene schwere Schaden) ware eine Abweichung von dieser Regel erlaubt. Dass es dazu Uiberhaupt
kommt, ist jedoch unwahrscheinlich, da die Risiken von groBflachigen Waldbranden, groBflachigem Schadinsektenbefall oder groBflachi-
gen Windwurfereignissen standortbedingt sowie aufgrund des angewandten Dauerwaldkonzeptes auf den Projektflachen geringer sind
als bei anderen Bewirtschaftungsformen. Der Verzicht auf Kahlschlage ist aus Sicht von GNF und OroVerde unter allen Umstanden
positiv zu bewerten. In der Fallstudie kommt noch hinzu, dass die meisten BWI-Grundstuicke in der Nahe groBerer Flisse im Wasserein-
zugsgebiet des Miramichi Rivers liegen und Kahlschlage weitere negative Auswirkungen auf die Wasserversorgung in der Region hatten.
Intakte Kronendacher verlangsamen das Auftreffen von Regentropfen und ermoglichen so ein gutes Versickern der Niederschlage im
Boden, wodurch Uberschwemmungen und Erosion vermieden werden kdnnen.

Auch die Bodenokologie profitiert vom Verzicht auf Kahlschlage. Im Rahmen der Fallstudie wurde das Belassen von Baumstumpfen,
Baumrelikten und Totholz in ihrem urspringlichen Zustand auf den Flachen festgestellt, wie es bei der Dauerwaldmethode ublich ist (vgl.
Abb. 6 und 7). Das ist aus Sicht von GNF und OroVerde positiv zu bewerten, da so Lebensstrukturen fur Tiere, Pflanzen und Pilze erhalten
bleiben und auBerdem organisches Material und Nahrstoffe im Sinne eines geschlossenen Kreislaufsystems an Boden und Baume
zurtickgefuhrt werden.

Abb. 6: Totholz, das auf der Flache verbleiben darf. Abb. 7: Baumstiimpfe werden ebenfalls méglichst nicht ent-
fernt.
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Analyse - Okologische Aspekte

» Bodenschutz durch schonende Erntetechnik

Da die Walder in New Brunswick im Allgemeinen weniger Gewinn pro Baum abwerfen als in Deutschland, ist die Ernte in vielen Betrieben
nur rentabel, wenn sie fast ausschlieBlich mit schweren Maschinen durchgefuhrt wird. Auch BWI nutzt solche Maschinen, nimmt aber
Modifikationen vor, um die Beeintrachtigung des Bodens zu verringern, z.B. durch breite ,High Flotation“-Reifen, die den Boden weniger
verdichten. Zum anderen wird die Ernte zeitlich so abgestimmt, dass sie auf gefrorenem Boden stattfindet, damit keine Spurrillen entste-
hen und die Bodenverdichtung verringert werden kann. Zum Schutz des Bodens werden auBerdem Matten aus Zweigen und anderem
Gestrupp vor der Erntemaschine ausgelegt, auf denen die Maschine fahren kann, damit sie sich nicht in den Boden eingrabt (vgl. Abb. 8).
Daruber hinaus wird die Ernte in der Nahe von Wasserlaufen begrenzt (mindestens 30 m Pufferzone), um Sedimentation und Erosion zu
verringern (vgl. Abb. 9).

Abb. 9: Erntefreie Pufferzone (30 m) um Gewasser.
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Analyse - Okologische Aspekte

» Stilllegungsflachen

BWI hat die Zielsetzung, mindestens 5-7 % seiner Waldflachen von der forstwirtschaftlichen Nutzung auszuschlieBen und der naturli-
chen Entwicklung zu Uberlassen. Aus Sicht von GNF und OroVerde ist die Stilllegung von Flachenanteilen aus okologischen und insbe-
sondere Biodiversitatsgrinden grundsatzlich positiv zu bewerten. Allerdings konnte der Flachenanteil auch noch hoher angesetzt wer-
den. Die Platform on Sustainable Finance hat in ihren vorlaufigen Empfehlungen fur technische Screening-Kriterien fur die EU-
Taxonomie3 vom August 2021 einen Stilllegungsanteil in Hohe von 10 % fur naturnah bewirtschaftete Waldflachen vorgeschlagen.

Die Auswahl der stillzulegenden Flachen will BWI 2023 in Beratung mit dem 6kologischen Fachausschuss der Burger Sinn Stiftung, dem
Dauerwaldexperten Wilhelm Bode sowie dem ortlichen Management treffen. Laut BWI werden dabei neben dem High Carbon Stock
(HCS)-Bestand weitere Kriterien berticksichtigt, z.B. inwieweit die Waldflachen im Winter zur Ernte erreichbar sind, damit schonend auf
gefrorenem Boden geerntet werden kann.

GNF und OroVerde begruiBen, dass bei der Flachenauswahl verschiedene flir den Standort und die vorherrschende Biodiversitat relevan-
te Kriterien bertcksichtigt werden sollen.

» Biodiversitat

Das Uibergeordnete 6kologische Ziel der Investition ist laut BWI die Entwicklung, Férderung und Ausweitung widerstandsfahiger, dauer-
hafter Mischwalder zum Schutz der Arten und zur Abschwachung des Klimawandels. Zu diesem Zweck wird die Methode der Dauerwald-
bewirtschaftung angewandt, die eine kontinuierliche Uberschirmung aller bewaldeten Fldchen durch Baumkronen gewahrleistet. Dies
wirkt sich laut ACFOR positiv auf die biologische Vielfalt aus, da der Boden und der Unterwuchs nur wenig gestort werden und weniger
Organismen sterben oder verdrangt werden.

ACFOR weist darauf hin, dass der akadische Wald aus Uber 50 verschiedenen Pflanzenarten und Altersklassen besteht, die alle 6kolo-
gisch wichtig sind. Obwohl tolerante Laubholzer aufgrund der industriellen Forstwirtschaft in New Brunswick heute unterreprasentiert
sind, ware es nicht angemessen, die gesamte Flache darauf umzustellen. Bestimmte Arten sind auch auf Nadelbaume angewiesen. So
bendtigt die Bicknelldrossel Balsamtannenwalder zur Brut. Dies berlcksichtigt BWI, indem ausgewahlte Bestande an Balsamtannen er-
halten werden. Generell erfordere die Komplexitat des Waldes, das Wissen unterschiedlicher lokaler Expert*innen einzubeziehen und die
Umstellung standortgerecht durchzufuhren, so ACFOR.

Erhaltung und Wiederaufbau von arten- und strukturreichen Waldflachen sind aus Sicht von GNF und OroVerde wichtig, nicht nur um die
oft einzigartige biologische Vielfalt zu erhalten, sondern auch um Okosysteme zu schaffen, die eine hohe Resilienz gegeniiber sich ver-
andernden klimatischen Bedingungen oder Bedrohungen durch Schadlinge haben. Hier ist das Engagement von BWI positiv zu bewer-
ten, wenn wichtige Standorteigenschaften bertcksichtigt werden.

» Einrichtung permanenter Stichprobenparzellen

Fur die Zertifizierung seiner Kohlenstoffzertifikate ist BWI dabei, Stickprobenparzellen einzuftihren. Diese sollten nach Einschatzung von
ACFOR, GNF und OroVerde auch daflr genutzt werden, um den Zustand des Waldes sowohl vor als auch nach forstwirtschaftlichen
MaBnahmen zu beurteilen, um fundierte Bewirtschaftungsentscheidungen treffen und aus friheren MaBnahmen lernen zu kdnnen. Das
kann auBerdem die Transparenz fir die Investor*innen und Stakeholder erhéhen.

» Kontrollierende Minderheit gemeinnutziger Stiftungen

Die Dauerhaftigkeit des Projektwaldes ist durch eine rechtliche Garantie abgesichert. BWI hat in ihrer Satzung festgehalten, dass "eine
VerauBerung oder ein Tausch bzw. eine Zusammenlegung mit anderen Flachen nur dann zulassig ist, wenn flr die betroffenen Flachen
entweder die dauerhafte Fortfuhrung des hier niedergelegten 6kologischen Konzepts [..] gesichert ist oder unverztglich und im Gegen-
zug Flachen von mindestens gleicher GréBe und Qualitat erworben werden”. Die Bewirtschaftungsgrundsatze der Dauerwaldmethode
sind ebenfalls in der Satzung festgeschrieben. Um die Einhaltung dieser Elemente sicherzustellen, verfiigt eine kontrollierende Minder-
heit von gemeinnutzigen Stiftungen mit Fokus auf Burgerrechten und Umweltschutz (Winfried Schmidt Stiftung und Buirger Sinn Stif-
tung) Uber 10,1 % Geschaftsanteile. Fir Satzungsanderungen sind 90 % der Stimmen erforderlich, sodass die Stiftungen jede undkologi-
sche Entscheidung blockieren konnen und dies, gemaB ihres Stiftungswertes, auch tun werden. Die Burger Sinn Stiftung fungiert
auBerdem als externe Kontrolleurin der Waldbewirtschaftung. Sie erhalt dabei Unterstiitzung vom deutschen Dauerwaldexperten Wil-
helm Bode, Diplom-Forstwirt und ehemaliger Chef der saarlandischen Forstbehdrde, und entscheidet, ob bestimmte Praktiken den in der
Satzung festgelegten okologischen Bewirtschaftungskriterien auch gentigen. Nach Einschatzung von GNF und OroVerde hebt sich BWI
mit der institutionellen Absicherung des 6kologischen Anspruchs in der Satzung von anderen Investmentanbieter*innen positiv ab.
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Analyse - Soziale Aspekte

4.2  SOZIALE ASPEKTE

» Lokale Bevolkerung und indigene Gruppen

Die BWI-Grundstticke liegen in den traditionellen, staatlich nicht anerkannten Gebieten des Mi’kmag-Volkes. Die Gemeinschaften der
First Nations in New Brunswick kampfen um Landanspriiche auf staatlichen Flachen, respektieren aber laut Aussage des lokalen Betrei-
bers RainCloud Forests privates Land in der Region, insbesondere, wenn es um den Wiederaufbau und die Erhaltung des akadischen Wal-
des geht. Nach Einschatzung von ACFOR stimmen die Konzepte, die BWI umsetzen will, gut mit den Ansichten der lokal prasenten indi-
genen Gruppen uber die Waldbewirtschaftung tberein, die sich oft auf langfristige, generationentibergreifende Vorteile konzentrieren. Es
gibt keine Menschen oder Gemeinschaften, die auf den privaten BWI-Grundstlcken leben oder von ihnen abhangig sind, um ihren Le-
bensunterhalt zu bestreiten. Daher gibt es keine direkten negativen Auswirkungen auf Menschen oder Gemeinschaften. In einem ersten
Gesprach zwischen der lokalen Durchfuihrungsorganisation des Investments RainCloud und der Organisation Mi'lgmawe’l Tplu'tagnn In-
corporated (MTI), die von der Mi’kmagq First Nation in New Brunswick gegrindet wurde, befurworteten die Vertreter von MTI die Projek-
taktivitaten und auBerten keine wesentlichen Bedenken. Der Landbesitz von BWI greift auBerdem nicht in andere private Grundstlcke
oder Wegerechte ein, wie durch die ortliche Anwaltskanzlei Connors Silwell und Gesprache zwischen BWI und benachbarten Landbesit-
zer*innen sichergestellt wurde. Das Pachtverhaltnis mit einem Fischercamp am Fluss Taxis wurde beibehalten und mit dem Snowmobil
Club gibt es Absprachen Uiber Zugangsmoglichkeiten vor der Wintersaison.

Aus Sicht von GNF und OroVerde entspricht der Konsultationsprozess mit den indigenen Gruppen aktuell nicht den internationalen Stan-
dards der UN-Deklaration Uber die Rechte der indigenen Volker, die eine freie, vorherige und informierte Zustimmung von Indigenen bei
Aktivitaten auf ihren Territorien vorsieht. BWI gibt an, dass die Covid-Pandemie das Kontaktieren der indigenen Volker erschwert habe.
So sei eine Einreise in der Pandemie-Zeit nicht moglich gewesen, und auf schriftliche Kontaktversuche hatten indigene Reprasentant®in-
nen nicht reagiert.

» Offentliche Debatten

Viele Familien in New Brunswick besitzen Waldstlicke. Die Bevolkerung arbeitet, jagt, erntet oder erholt sich im Wald. Umfang und Inten-
sitat der Waldnutzung sind haufig Gegenstand gesellschaftlicher und politischer Debatten. So hat New Brunswick zum Beispiel eine der
liberalsten Politiken des Landes in Bezug auf den Einsatz von Glyphosat in der Waldbewirtschaftung, und es wird in der industriellen
Forstwirtschaft in groBem Umfang eingesetzt. Zivilgesellschaftliche Interessensgruppen uben Druck auf die Regierung aus, den Einsatz
von Glyphosat auf staatlichen Flachen zu verbieten. Der Parteivorsitzende der Griinen Partei der Provinz hat diese Aufgabe sogar zum
Schwerpunkt seiner Kampagne gemacht. Das Gegenargument der Forstindustrie lautet, dass die ,Reinigung“ von Nadelbaum-Monokul-
turen, durch Abtoten konkurrierender schnellwachsender Laubholzarten dann nicht mehr moglich ware. BWI schlieBt den Einsatz von
Bioziden auf ihren Flachen grundsatzlich aus und steht damit in dieser Debatte naher an den zivilgesellschaftlichen Interessensgruppen
als der Forstindustrie in der Region.

» Lokale Wertschopfungsketten und Dienstleistungen
Lokale Wertschopfungsketten und Dienstleistungen werden durch die Anstellung lokaler Fachleute und den Verkauf von Holz an lokale

Sagewerke gefordert. Alle Mitarbeitenden in Kanada erhalten angemessene Lohne, die Uber dem Mindestlohn der Provinz liegen. Ar-
beitsschutz, Kranken- und Sozialversicherung sind gesetzlich geregelt.
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» Holzmarkt

Die Preise fir Nadelholz in New Brunswick betragen weniger als die Halfte der Preise in Deutschland. Der Einfluss der Holzindustrielobby
und groBer Konzerne in der Region hat dazu geflhrt, dass die Preise von forstwirtschaftlichen Primarprodukten trotz der weltweit histo-
risch groBten Anstiege der Holzpreise stagniert sind. Es handelt sich deswegen in der Region um einen sehr stark kontrollierten Markt, an
dem Preisveranderungen kurz- bis mittelfristig nicht zu erwarten sind. Laut ACFOR musse BWI genau deswegen auf den langfristigen
Okologischen und sozialen Wert aller MaBnahmen im Vergleich zu den Kosten achten. Mit anderen Worten: Es ist schwierig, die Kosten
fur Eingriffe und Infrastruktur durch Holzverkaufe zu decken. Daher seien laut ACFOR Effizienzsteigerungen und gut durchdachte MaB-
nahmen erforderlich, um das Dauerwaldkonzept planmaBig auch auf eine 6konomisch tragbare Weise umzusetzen. Langfristig sind die
Marktbedingungen nicht vorhersehbar. Vor diesem Hintergrund ist die zeitlich flexible Holzvermarktung, wie sie das Konzept von BWI
vorsieht, aus Sicht von ACFOR, GNF und OroVerde positiv zu bewerten.

» ,dauer:wald:zertifikate“

Der Verkauf von Kohlenstoffzertifikaten wird neben der Holzernte und Pachtertragen als zusatzliche Einkommensquelle in die Renditeer-
wartungen eingerechnet. Die Zertifikate sollen dabei sowohl auf den stillgelegten als auch auf den als Dauerwald genutzten Flachen ge-
neriert und auf der Basis des Verified Carbon Standards (VCS) ausgegeben werden. Das Projektdesign wurde von RainCloud Forests erar-
beitet und wird vom TUV Nord zertifiziert. Dabei wurde das von BWI geplante Management der Flache mit dem in der Region tiblichen
Forstmanagement im Kahlschlagverfahren verglichen und die hohere Kohlenstoffbindung in den angestrebten Dauerwaldern als Poten-
tial der zusatzlichen Kohlenstoffspeicherung gewertet. Die Betreiber gehen davon aus, dass die Menge der Holzernte Uber die Zeit auf
den Projektflachen ahnlich ausfallen wird wie bei konventioneller Bewirtschaftung und es deswegen keine Verlagerungseffekte im Markt
zu erwarten sind. In den BWI-Dokumenten flr die Ausgabe der Kohlenstoffzertifikate werden okologische und schiitzenswerte Aspekte
des Okosystems Wald in den Vordergrund gestellt, diese werden momentan im VCS-Verfahren nicht unabhangig tiberpriift. GNF und
OroVerde empfehlen grundsatzlich eine zusatzliche Zertifizierung der okologischen und sozialen Aspekte von Klimaprojekten, zum Bei-
spiel Uber die Climate, Community and Biodiversity Standards.

» Landerwerbskosten
Die deutlich geringeren Landerwerbskosten in Kanada sind ein wichtiger Faktor fir die Rentabilitat des Investments. Die Landflachen

konnten dort laut BWI rund 90 % glinstiger erworben werden als in Deutschland. BWI weist darauf hin, dass ein wirtschaftlich tragfahiges
Investment rein mit deutschen Projektflachen nicht moglich gewesen ware.
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5 EINSCHATZUNG MIT BLICK AUF DIE EU-TAXONOMIE

Die EU-Taxonomie ist ein Gesetz zur Steigerung der Transparenz von Unternehmen und Finanzmarktakteur*innen im Hinblick auf ihre
okologische Nachhaltigkeit in Bezug auf sechs Umweltziele (Klimaschutz, Anpassung an den Klimawandelanpassung, Nachhaltige
Nutzung von Wasserressourcen, Kreislaufwirtschaft, Vermeidung von Umweltverschmutzung, Schutz von Okosystemen und Biodiversi-
tat). Dadurch soll die Nachhaltigkeits-Transformation der europaischen Wirtschaft gefordert werden. Details finden Sie auf unserer
Webseite zur EU-Taxonomie (https://www.regenwald-schuetzen.org/verbrauchertipps/was-ist-die-eu-taxonomie).

Die EU-Taxonomie verpflichtet drei Unternehmensgruppen zur Offenlegung von Informationen uber die 6kologische Nachhaltigkeit
ihrer Geschaftsaktivitaten:

1. Finanzmarktteilnehmer*innen und Anbieter*innen von Finanzprodukten,

2. GroBunternehmen (bis 2024: 5500 Mitarbeitende, >20 Millionen Euro Bilanzsumme oder >40 Millionen Euro Umsatz, ab 2025: Unter-
nehmen, die zwei von drei Kriterien erflllen: >250 Mitarbeitende, >40 Millionen Euro Umsatz oder >20 Millionen Euro Bilanzsumme)

3. Alle borsennotierten Unternehmen auBer Kleinstunternehmen mit weniger als 10 Mltarbeitenden.

BWI gehort keiner dieser Gruppen an und ist daher nicht offenlegungspflichtig. Auch plant BWI nicht, Taxonomie-Konformitat herzustel-
len. Im Rahmen dieser Fallstudie wurde dennoch Uberpruft, inwieweit das Investment wesentliche Kriterien zur Waldbewirtschaftung der
EU-Taxonomie® erfiillen wiirde.®

Fir die nachfolgende Uberpriifung wird das Investment von BWI als Ganzes betrachtet. Deshalb werden auch die deutschen Projektfla-
chen berlcksichtigt.

Um einen substantiellen Beitrag (Substantial Contribution - SC) zum Umweltziel , Klimaschutz® zu leisten, musste das Investment von
BWI die folgenden Kriterien erfullen:

(1) Erstellung eines Waldbewirtschaftungs- bzw. Aufforstungsplans oder gleichwertigen Instruments
(2)  Analyse des Klimanutzens

(3)  Gewahrleistung der Dauerhaftigkeit

(4) regelmaBige Uberpriifung der Kriterienerfiillung

Einordnung in Bezug auf die Klimaschutzkriterien der EU-Taxonomie:

Nicht erflllt. Ein Waldbewirtschaftungsplan oder gleichwertiges Instrument, das alle Anforderungen gemag der
Waldbewirt- Klimataxonomie erflllt, ist nicht vorhanden. Fiir Kanada hat BWI lediglich einen groben Mehrjahresplan. Ernte-
schaftungsplan plane gibt es noch nicht, ihre Erstellung wird nach Aussage von BWI friihestens 2024 abgeschlossen sein. Fur
Deutschland liegt ebenfalls kein Waldbewirtschaftungsplan vor. Aktuell gibt es lediglich eine Wirtschaftspla-
nung, die mit ersten Pflege-, Pflanzungs- und HochdurchforstungsmaBnahmen umgesetzt wird.

Teilweise erfullt. BWI hat fir ihre Projektflachen in Kanada im Rahmen der Vorbereitung fur die Zertifizierung
durch den Verified Carbon Standard eine Projektion der Emissionen bei regional ublicher Bewirtschaftung vor-
genommen und diese mit den zu erwartenden Verringerungen durch die angepasste Forstwirtschaft vergli-
chen. Es wird deutlich, dass Uber einen Zeitraum von 30 Jahren Emissionen von Treibhausgasen gegenuber
dem Vergleichs-Szenario eingespart werden konnen. Bei der Berechnung des Klimanutzens werden allerdings
nicht alle Teilkriterien erfullt: Die Analyse erfasst nicht die von der forstwirtschaftlichen Tatigkeit betroffenen
Kohlenstoffspeicher Waldstreu und Boden. Zudem lage die Klimanutzenanalyse bisher nur fur die Projektfla-
chen in Kanada vor, musste aber auch fur die 2022 erworbenen Waldflachen in Deutschland durchgefiihrt wer-
den, da beide Projektstandorte Bestandteile desselben Investments sind.

Analyse des
Klimanutzens

Dauerhaftigkeit Teilweise erfullt. Fir das Gebiet besteht eine vertragliche Garantie, dass der Wald bestehen bleibt. Ein weiteres
Unterkriterium setzt einen Waldbewirtschaftungsplan voraus und ist daher aktuell nicht erfullt.

Wahrscheinlich erfullt. Die Taxonomie sieht vor, dass die Erfullung der Kriterien fur einen wesentlichen Beitrag
zum Klimaschutz durch Behorden oder unabhangige Dritte regelmaBig Uberprift wird. Der Fachausschuss
Okologie der Biirger Sinn Stiftung (siehe 4.1 Okologische Aspekte - Kontrollierende Minderheit gemeinniitziger
Stiftungen) ist mit der Uberpriifung der Einhaltung der dkologischen Bewirtschaftungsgrundsatze vertraglich
beauftragt. Weiterhin konnten sich hier Synergien ergeben, wenn BWI die Zertifizierung durch den VCS erhalt,
der ein regelmaBiges Audit vorsieht. Hier ware es wichtig zu prifen, ob die Verifizierung fur den VCS und die
des Fachausschusses alle fur die EU-Taxonomie relevanten Punkte abdeckt.

RegelmaBige
Uberpriifung
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Fazit

Neben den genannten SC-Kriterien sind weitere Anforderungen zu beachten:

» Die sogenannten Do No Significant Harm (DNSH)-Kriterien, wonach eine Beeintrachtigung der verbleibenden Umweltziele zu ver-
meiden ist. Der Abgleich mit den DNSH-Kriterien kann zur Zeit noch nicht erfolgen, weil die Anforderungen fur die nicht-klimabezogenen
Umweltziele der Taxonomie noch nicht feststehen. Sobald diese festgelegt sind, werden auch die DNSH-Kriterien fur die klimabezoge-
nen Umweltziele nochmals angepasst werden.

» Mindestanforderungen fiir den Schutz von Menschen- und Arbeitsrechten’ (u.a. UN-Leitprinzipien fir Wirtschaft und Menschenrech-
te, OECD-Leitsatze flr multinationale Unternehmen, IAO-Erklarung Uber grundlegende Prinzipien und Rechte bei der Arbeit)®.

6 FAZIT

AbschlieBend sind aus Sicht von GNF und OroVerde die folgenden Aspekte aus der Fallstudie hervorzuheben:

» Fruhe Phase des Investments

Das Projekt bzw. das Investment ist noch in einer relativ fruhen Phase und hat einen langen Zeithorizont mit Blick auf die Umstellung der
Projektflachen auf Dauerwaldbewirtschaftung. Deswegen kann die angestrebte 6kologische Vorteilhaftigkeit und konomische Rentabi-
litat aktuell noch nicht abschlieBend bewertet werden. Motivation und Expertise von RainCloud Forests und BWI stellen gute Vorausset-
zungen dar.

» Umsetzung des Dauerwaldkonzepts

Wenn die Umsetzung in einer Weise erfolgt, die mit den beschriebenen Konzepten ubereinstimmt, wird der dkologische und soziale Nut-
zen weit Uber den Status quo der industriellen Forstwirtschaft in New Brunswick hinausgehen. BWI strebt die Wiederherstellung des ur-
spriinglichen akadischen Waldes an. Das bedeutet, auf den Projektflachen, auf denen aktuell gleichaltrige Nadelholzer vorherrschen,
Dauermischwald mit unterschiedlichen Altersklassen zu etablieren. Bei dem vorherrschenden Nadelwald handelt es sich um ein durch
den Menschen verandertes, aber etabliertes Okosystem. Da die Umstellung jedoch vornehmlich durch Naturverjiingung und Giber einen
langen Zeithorizont von mehreren Jahrzehnten erfolgen soll, sind aus okologischer Perspektive keine kurzfristigen, drastischen und da-
her problematischen Eingriffe zu erwarten. Die langfristige wirtschaftliche Rentabilitat des neuen Systems muss sich hingegen Uber die
Zeit erweisen, insbesondere wegen der fur die Laufzeit schwer kalkulierbaren Kosten der 6kologischeren Bewirtschaftung im Vergleich
zu den regional niedrigen Holzpreisen. Es wurden hier niedrige Rentabilitatsziele formuliert, gerade auch fuir die anfangliche Phase der
Umstellung. Bisher konnte diese Ziele Ubertroffen werden.

» Indigene Rechte

Auch wenn es in der Region nicht Gblich ist und von den Betreiber*innen als nicht wesentlich erachtet wird, sind GNF und OroVerde der
Meinung, dass eine freie, vorherige und informierte Zustimmung sowie engere Absprachen der Projektbeteiligten mit den in der Region
ansassigen First Nations essentiell sind. Internationale Erfahrungen haben gezeigt, dass Landnutzungskonflikte im Kontext von Umwelt-
projekten unter anderem durch fehlende Kommunikation aufkommen, was gute und richtige Projektziele langfristig gefahrden kann. Au-
Berdem zeigen internationale Abkommen und praktische Beispiele einen klaren Weg fir den Umgang mit potentiellen Nutzungskonflik-
ten, auch wenn die nationale Rechtslage dies nicht erfordert. Ausweitung und Fortsetzung des Dialoges, nicht nur mit der
Fuhrungsebene der First Nations, sind deshalb wichtig.

» Risikobereitschaft

Da es sich bei dem Investment von BWI um eine Direktbeteiligung handelt, ist das Verlustrisiko hoher als bei anderen Anlageformen wie
z.B. Fonds, die das eingebrachte Kapital diversifizieren. Im Vergleich zu anderen Waldinvestments reduziert jedoch der hohe 6kologische
Anspruch bestimmte Totalausfallrisiken wie groBflachige Waldbrande, Schadinsektenbefall oder Windwurfereignisse. Laut BWI reduziere
sich das Risiko noch durch weitere Elemente, unter anderem durch die hohen finanziellen Reserven im Investment und die Diversifizie-
rung in unterschiedliche Regionen und Wahrungsraume.
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7 UBERTRAGBARE INHALTE - ANSATZE FUR NACHHALTIGE WALDINVESTMENTS

GNF und OroVerde haben einige Ubertragbare Inhalte aus der Fallstudie identifiziert, die fir nachhaltige Waldinvestments richtungswei-
send sein konnen.

» Dauerwaldkonzept

Waldinvestments gibt es am Markt inzwischen viele, aber Iangst nicht alle sind neben 6konomischen auch nach 6kologischen und sozia-
len Kriterien ausgerichtet oder beruicksichtigen auch nur minimale Anforderungen. Dabei gibt es Waldbewirtschaftungskonzepte, die
6konomische mit 6kologischen Aspekten kombinieren und deren Verstandnis von Nachhaltigkeit darliber hinausgeht nur so viel Holz zu
schlagen, wie nachgewachsen ist. Okologische Nachhaltigkeit verspricht zum Beispiel die konsequente Umsetzung des Dauerwaldkon-
zepts. Ein nachhaltiges Bewirtschaftungskonzept sollte grundlegend fir jedes Waldinvestment sein.

» Angepasste 6kologische Losungen

Bewirtschaftungskonzepte mussen an die spezifischen Gegebenheiten vor Ort angepasst werden, um 6kologische Sinnhaftigkeit mit
dkonomischer Performance in Einklang zu bringen. Eingriffe in bestehende Okosysteme sollten nur nach sorgfaltiger Abwégung der
okologischen Chancen und Risiken erfolgen.

» Langfristige Anlage

Ein aus Sicht von GNF und OroVerde wesentliches Charakteristikum von BWI ist die langfristige Walderhaltung. Sie soll sicherstellen,
dass die Projektflachen dauerhaft vor Umwandlung, Verkauf oder unokologischen Praktiken beziehungsweise einer Abkehr von den
Dauerwald-Prinzipien geschutzt sind. Formal wird dies durch vertragliche Regelungen sowie durch die Sperrminoritat naturschutzorien-
tierter Stiftungen ausgeschlossen. Mechanismen wie diese erscheinen zielflihrend, um den dauerhaften Fortbestand (wieder)aufgeforste-
ter, renaturierter oder nachhaltig bewirtschafteter Flachen zu gewahrleisten. Im Sinne der 6konomischen Langfristigkeit werden zu An-
fang niedrige Renditen angesetzt, um dadurch langfristig stabile Ruckfltsse zu ermdglichen.

FUSSNOTENVERZEICHNIS

ACFOR Forestry Management wurde von der lokalen Durchfiihrungsorganisation des Investments, RainCloud Forests, im Jahr 2022
beauftragt, die Holzernte auf einer der BWI-Projektflachen zu planen und durchzufiihren. ACFOR Forestry Management hat dem
GNF vor der Beauftragung die unvoreingenommene sachlich-kritische Analyse des Investments und der Projektflachen versichert.
ACFOR hat zwei ausfuhrliche Besuche durchgefuhrt, einen an dem Standort, der 2022 behandelt wurde (PID 40039737, am Highway
8 ostlich von Doaktown), und einen beim "Vorzeigeobjekt” (PID 40090193, an der StraBe nach Holtville bei Boiestown). Andere
Besuche waren kurze Stopps an Standorten entlang der HauptstraBen. Diese Besuche fanden am 17. Oktober 2022 statt.
https://finance.ec.europa.eu/publications/call-feedback-platform-sustainable-finance-preliminary-recommendations-technical-
screening-criteria_en

Siehe Anhang |, Gliederungspunkt 1.3

Diese kursorische Prifung stellt keine Rechtsberatung dar.

Die Mindestschutzvorschriften sind in Art. 35 der Delegierten Verordnung (EU) 2019/2088 (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
de/ALL/?uri=CELEX:32019R2088) definiert.

https://www.auswaertiges-amt.de/blob/266624/b51c16faf1b3424d7efa060e8aaa8130/un-leitprinzipien-de-data.pdf,
https://www.oecd-ilibrary.org/governance/oecd-leitsatze-fur-multinationale-unternehmen_9789264122352-de;jsessionid=ssAD-
WJnholDZau9l1Db4tVe0GQObcu8Ngyome]rP.ip-10-240-5-182,
https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---europe/---ro-geneva/---ilo-berlin/documents/normativeinstrument/wcms_193727.pdf
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Bitte sorgfaltig beachten: Geldanlagen sind mit Risiken verbunden, die sich im Extremfall in einem Totalverlust der einge-
setzten Mittel niederschlagen konnen. Die von uns bereit gestellten Informationen sind keine 6konomische Bewertung
und enthalten keine Kaufaufforderungen oder Anlageempfehlungen. Jegliche Haftung wird ausgeschlossen, auch fir Fol-
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