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Forstwirtschaft: Das Ruckgrat des
Investierens in Natural Capital

Mehr als die Halfte des weltweiten BIP ist teils hochgradig von der Natur abhangig.
Institutionelle Investoren versuchen, finanzielle Ertrage und Nachhaltigkeit in Einklang zu
bringen. Olly Hughes, Managing Director, Forestry, und David Gardner, CIO, Forestry, erlautern,
wie das Team von Gresham House auf seine Erfolgsbilanz und seine Philosophie des aktiven
Forstmanagements aufbaut, um in der Asset-Klasse Natural Capital Uberdurchschnittliche
Renditen zu erzielen, Risiken zu mindern und die Umwelt zu schitzen. Natural Capital kann
langfristige, stabile Ertrage mit niedriger Korrelation zu traditionellen Anlageklassen liefern
und vereint dabei finanzielle Resilienz, Umweltvorteile und Inflationsschutz.

Konnen Sie uns lhre Investmentphilosophie in Bezug
auf Natural Capital und Forstwirtschaft umreiBen?

Olly Hughes: Die Philosophie von Gresham House
konzentriert sich auf den Aufbau diversifizierter Port-
folios mit dem langfristigen Ziel, unseren Investoren
durch einen aktiven Managementansatz der von uns
gehaltenen Vermdgenswerte wiederkehrende Ertrage
und eine hohe Rendite zu bieten.

In der Forstwirtschaft priorisieren wir ein nachhaltiges
Management und die Ausweitung der Holzproduktion
durch Aufforstung, um die 6konomische, soziale

und 6kologische Rentabilitat zu gewahrleisten. Unser
Ansatz umfasst nachhaltige Erntestrategien, um
bestehende Walder zu erhalten und zu verbessern.
Zudem erschlieBen wir zusatzliche Ertragsquellen,

um die langfristigen Renditen zu maximieren.

Konnten Sie uns lhren Investmentansatz ndher
erlautern?

David Gardner: Unser Ansatz tragt dem langfristigen
Charakter der Forstwirtschaft Rechnung, indem wir
uns stark auf die aus dem Klimawandel resultierenden
Risiken fokussieren.

Wir bauen ausgewogene Portfolios auf, die sich in
Bezug auf Markte, Wahrungen, Wachstumsbedingungen
und Baumarten unterscheiden.

Wir konzentrieren uns auf GroBbritannien, Europa,
Australien, Neuseeland und die USA - etablierte, relativ
risikoarme Anlageregionen mit gemaBigtem Klima,

das gute Wachstumsbedingungen und gréoBtmagliche
Resilienz gegeniber dem Klimawandel bietet. Diese
Regionen zeichnen sich durch eine starke Angebots-
und Nachfrageperspektive, robuste Rechtssysteme
und Grundbesitzverhaltnisse sowie geringe politische
Risiken und Einflussnahme aus. Wir verfligen hier liber
eine tiefgehende Expertise darin, den Wert der Ertrage
der Core-Strategien zu steigern, indem wir Baumarten
und Landtypen aufeinander abstimmen und Skaleneffekte
durch die Konsolidierung fragmentierter Flachen
schaffen.

Gibt es noch andere Méglichkeiten, wie Sie
zusatzlichen Wert fiir Investoren schaffen?

Olly Hughes: Wir managen die Vermdgenswerte

aktiv Uber den Kern hinaus und nutzen zuséatzliche
Geschaftschancen. Durch aktives Management,
welches lUber das Kerngeschaft hinausgeht, nutzen
wir zusatzliche Ertragsquellen zur Wertsteigerung. Wir
maximieren die Wertschopfung lUber die reine Holzernte
hinaus — etwa durch die Nutzung von Flachen fir
Windparks, Hochwasserschutz und Initiativen zur
Verbesserung der Wasserqualitat. AuBerdem kdénnen
wir unsere Portfolios restrukturieren, wenn sich Ver-
mogenswerte mit héherem Gewinn verkaufen lassen.
Aus dem Blickwinkel der Nachhaltigkeit konzentrieren
wir uns auf den Erhalt von Waldern und der 6kologischen



Olly Hughes, Managing Director, Forestry

Umwelt im weiteren Sinne, um das Potenzial zur
Steigerung der Biodiversitat zu optimieren und eine
daraus resultierende Wertsteigerung zu erzielen.

Welche Investmentchancen bietet Forstwirtschaft
genau?

Olly Hughes: Erstens ist Forstwirtschaft unkorreliert
zu anderen Anlageklassen, insbesondere zu Aktien
und Anleihen. Das liegt daran, dass man Baume genau
dann ernten kann, wenn es sinnvoll ist, und nicht

zwangslaufig zu einem festgelegten jahrlichen Termin.

Zweitens beruhen unsere Investitionen auf der
Uberzeugung, dass das Defizit zwischen Angebot
und Nachfrage bei Bauholz weiter steigen wird.

Die Nachfrage dirfte sich bis 2050 voraussichtlich
verdreifachen. Da die Angebotsbasis fir einen
Vermogenswert mit langen Wachstumszyklen jedoch
sehr begrenzt ist, bedeutet das ein wachsendes
Defizit von Angebot und Nachfrage und damit verbunden
steigende Holzpreise.

Was steht hinter der steigenden Nachfrage, die Sie
angesprochen haben?

David Gardner: Der weltweite Wohnungsmangel, der
durch Bevdlkerungswachstum und Urbanisierung
noch verscharft wird, treibt die Nachfrage nach
Baumaterialien in die Héhe. Ahnlich wirkt die Klima-

schutzpolitik, die eine starkere Verwendung von
Holz zur Verringerung der baubedingten Emissionen
vorantreibt.

Geschlagenes Holz kann je nach Verwendung Kohlen-
stoff Giber einen langen Zeitraum binden. Um die Ziele
des Pariser Klimaabkommens zu erreichen, haben
sich viele Lander verpflichtet, die baubedingten
Emissionen zu reduzieren, die bis zu 30 Prozent ihrer
Gesamtemissionen ausmachen. Ein effizienter Weg,
dies umzusetzen, besteht darin, kohlenstoffintensive
Materialien wie Beton, Stahl und Aluminium durch ein
kohlenstoffpositives Material wie Holz zu ersetzen
und dessen Bedeutung im Bauwesen zu starken.

Inzwischen sind Produkte wie Brettsperrholz und
Brettschichtholz sowohl im Gewerbe- als auch im
Wohnungsbau auf dem Vormarsch. AuBerdem werden
immer mehr Holzfasern in einer breiteren Palette von
chemischen Produktionsprozessen eingesetzt, um
herkdmmliche Kohlenwasserstoffe zu ersetzen.

Wie gehen Sie mit diesen Trends um und wie nutzen
Sie diese zum Vorteil Ihrer Kunden?

David Gardner: Wir bauen forstwirtschaftliche
Investmentportfolios auf, unterstiitzen die langfristige
Steigerung des Holzangebots und wir berichten
konsequent und transparent Uber unseren Ansatz.



Wir sind bestrebt, komplexe regulatorische Rahmen-
werke wie TCFD (Task Force on Climate-related
Financial Disclosures) und TNFD (Taskforce on
Nature-related Financial Disclosures) durch unsere
Wald-Charta mit den dazugehdrigen Kennzahlen

zu unterstitzen.

Welches Renditeprofil weisen Waldinvestments auf?

David Gardner: Die Kernrendite von Waldinvestments
belauft sich im Allgemeinen auf acht bis zehn Prozent,
abhangig vom Risikoprofil der in einem Portfolio ent-
haltenen Regionen. In den USA, als einem der gréBten
Anlagemarkte, ist das Risiko-Rendite-Profil weniger
Uberzeugend. Wir konzentrieren uns auf Markte, in
denen wir durch aktives Management zwei bis drei
Prozent zusatzliche Rendite erwirtschaften kénnen. So
konnen wir Renditen von zwolf Prozent erzielen, indem
wir den Wert des Naturkapitals durch zusatzliche
Cashflows aus erneuerbaren Energien oder strategischen
Landverkaufen maximieren.

Was ist der Nutzen der Forstwirtschaft fiir die
Nachhaltigkeit?

Olly Hughes: Die wesentlichen Vorteile liegen in
der Bindung von Kohlenstoff, der Steigerung an
Biodiversitat und sozialen Nutzenaspekten wie der
Wasserspeicherung zum Schutz vor Uberflutungen.

Uberflutungen kénnen beispielsweise durch die Riick-
fihrung von Badumen in das Wassereinzugsgebiet
verhindert werden. Wenn es eine Mdglichkeit gibt,
Flachen in einem Hochwasserschutzgebiet aufzu-
forsten, sehen wir das als potenziellen Gewinn — fir
Investoren und das Klima.

Was die Nachhaltigkeit angeht, bestehen Vorbehalte,
die mit Monokulturen, Biodiversitat und der Abholzung
von Waldern verbunden sind. Kénnen Sie einige dieser
Mythen widerlegen?

Olly Hughes: Es ist ein weitverbreiteter Mythos, dass
kommerzielle Wéalder zu 100 Prozent aus Monokulturen
bestehen. Keiner unserer Walder ist eine Monokultur
Uber die gesamte Flache. Wir pflanzen 50 bis 60 Prozent
kommerzielle Baumarten, von denen wir genau wissen,
dass sie der Marktnachfrage entsprechen und den
Druck auf die natlrlichen Walder verringern. Bei den
Ubrigen Anteilen konzentrieren wir uns auf Artenvielfalt,
die Biodiversitat fordert und das Risiko mindert. Wir
investieren viel in die Erfassung, Messung und die
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Verbesserung der Biodiversitat an unseren Standorten.
Zudem haben wir Forschungen betrieben, die belegen,
dass sich Biodiversitat steigern lasst, wenn Grasland in
Wald umgewandelt wird. Wir strukturieren die Holzernte
in unseren Waldern so, dass sich jeder Wald zu einem
Mehrgenerationengebiet mit verschiedenen Zonen von
Diversitat entwickeln kann, die ein ganzes Mosaik
verschiedener Arten bilden.

Holz aus Plantagen ist darliber hinaus ein effektiver
Weg, den Holzentnahmedruck auf natlrliche Walder
zu verringern. Mit einem kalkulierten Ansatz schaffen
wir einen sorgfaltigen Ausgleich von Produktion und
Naturschutz.

Durch aktives Management kdnnen wir mit unseren
Investitionen wirtschaftliche, sozialvertragliche und
Naturschutz-Ziele erreichen. Uber das Investment
hinaus unternehmen wir gezielte Anstrengungen, um
lokale Kommunen zu integrieren. Dazu schaffen wir
Arbeitsplatze in landlichen Gebieten und binden lokale
Interessenvertreter ein, um sicherzustellen, dass die
Forstprojekte sowohl den Investoren als auch der
Gesellschaft zugutekommen.

Der Verkauf von CO,-Rechten steht unter kritischer
Beobachtung: Was ist lhr Ansatz zu diesem Thema?

David Gardner: Manche dieser negativen Einschatzungen
leiten sich aus Unsicherheit ab, woher die CO,-Zertifikate
stammen. Wir konzentrieren uns auf regulierte Markte
statt auf unregulierte Markte und auf CO,-Reduktions-
statt auf -Vermeidungs-Zertifikate. Wir erzeugen
CO,-Zertifikate auf sorgfaltige Weise durch Aufforstung.
So stellen wir sicher, dass wir klar belegen kénnen,
wie die Kohlenstoffeinheiten entstanden sind, und
dass sie durch nachhaltige Walder gedeckt sind.

Welche sind die wichtigsten Risiken bei der Forstwirt-
schaft und wie managen und verringern Sie diese?

David Gardner: Die wesentlichen Risiken lassen sich
in physische Risiken, wie Stiirme oder Brande, und
biologische Risiken, zu denen Schadlingsbefall und
Krankheiten gehdren, unterteilen. Gegen physische
Risiken kann man sich versichern. Biologische Risiken
lassen sich durch aktives Management sowie Diver-
sifikation Uber geografische Lage, Baumarten und
Baumalter reduzieren.

Das grundlegendste wirtschaftliche Risiko in der
Forstwirtschaft liegt im langfristigen Investitionshorizont.



David Gardner, CIO, Forestry

Wir verringern dies durch ein qualitativ hochwertiges
Management verbunden mit einem tiefgehenden
Verstandnis der Vermdgenswerte, in die wir investieren,
sowie durch unsere langjahrige Erfahrung in diesem
Sektor.

Im Gegensatz zu Erzeugnissen im Bereich Landwirt-
schaft, die unabhangig von Marktbedingungen und
Preisen jahrlich geerntet werden missen, kann der
optimale Zeitraum fur die Holzernte in einer Spanne
von zehn bis flinfzehn Jahren liegen. Das ermdglicht
es, von der Ausrichtung des Holzeinschlags auf die
Marktzyklen zu profitieren.

Um Forstwirtschaftsinvestments von anderen Markt-
risiken zu entkoppeln, betreiben wir keine vertikale
Integration unserer Dienstleistungen, sofern es nicht
dem Holzbestand einen Mehrwert bringt. Die Tatsache,
dass wir keine Schulden haben, ermdglicht es uns,
Vermdgenswerte in Zeiten von 6konomischem
Abschwung zu halten und Vorteile dann zu nutzen,
wenn die Preise wieder steigen.

Zusatzlich nutzen wir klinstliche Intelligenz beim
Brandschutz und setzen Drohnentechnologie sowie
Satellitendaten ein, um groBe Landflachen aus der
Entfernung zu Gberwachen. Diese Technologien
verbessern unsere Fahigkeit, unsere Waldbestande
und ihre Biodiversitat besser zu verstehen sowie
unser Portfolio effektiver und nachhaltiger zu managen.

AbschlieBend: Was unterscheidet Sie von anderen
Managern im Bereich Natural Capital und Forstwirt-
schaft?

Olly Hughes: Im Gegensatz zu den meisten passiven
Eigentimern groBer Portfolios sehen wir uns als
hochgradig aktive Manager. Wir diversifizieren Uber
geeignete geografische Lagen und schaffen Mehrwert,
indem wir konsequent verschiedene Ertragsstrome
zum Kerninvestment hinzufligen. Neben Europa
konzentrieren wir uns auf Australien und Neuseeland
und das in einer Anlageklasse, die haufig mit Nord-
amerika assoziiert wird. Die hierfiir erforderliche
Kompetenz flr diese Markte haben wir Gber 40 Jahre
hinweg aufgebaut.

In Europa fligen wir Forstgebiete zu einer sinnvollen
GroBe in Portfolios zusammen, um den strategischen
Wert zu erhéhen. Das umfasst weitere wirtschaftliche
Chancen wie etwa die Entwicklung von Windparks,
die Schaffung von CO,-Zertifikaten, Biodiversitat oder
die Umstrukturierung von Portfolios zum Verkauf von
Vermogenswerten.

Nachhaltigkeit hat fir uns hdochste Prioritat. Wir
fokussieren uns auf Idangere Rotationszyklen, durch
die mehr Kohlenstoff in den Waldern und den daraus
abgeleiteten Holzprodukten eingelagert und durch
unseren Fokus auf die Holzbauindustrie langfristig
gebunden werden kann - im Gegensatz zu kurzfristigen
Verbrauchsgutern, die diesen Wert nicht mitbringen.



Uber Gresham House

Mit einem verwalteten Vermdgen von 8,7 Milliarden
GBP weltweit*, davon 3,4 Milliarden GBP in der Forst-
wirtschaft, bietet der Investmentmanager Gresham
House besondere Investmentmadglichkeiten und
-ansatze, die ihn vom Wettbewerb unterscheiden. Das
verwaltete Vermdgen macht ihn zu einem der zehn
groBten Manager von Natural Capital. Kunden finden
bei Gresham House als weltweit siebtgréBtem Invest-
mentmanager fir Waldinvestments eine Plattform an
ertragreichen Natural-Capital-Assets mit langen Track
Records — unter anderem in nachhaltiger Forst- und
Landwirtschaft, in Wald als CO,-Speicher und in
Biodiversitat.

Investmentthemen

In einem partnerschaftlichen Ansatz hilft Gresham House
seinen Kunden dabei, durch Investments in zentrale
Megatrends ihre Finanz- und Nachhaltigkeitsziele zu
erreichen:

« Natural Capital - Zugang zu ertragreichen
landnutzungsbasierten und klimapositiven
Vermoégenswerten mit bewahrtem Track Record

o Energietransformation - Unterstiitzung der
Dekarbonisierungsziele der Kunden sowie des
globalen Ubergangs zu Netto-Null-Emissionen

o Soziale Auswirkung - Investitionen in Vermégens-
werte, die den Menschen Nutzen bringen - vom
erweiterten digitalen Zugang bis zu erschwinglichem
Wohnraum -, und auch in lokale oder regionale
Investmentldsungen

o Wachstumskapital - Bereitstellung von Kapital fir
kleine und wachsende Unternehmen, die langfristiges
Wachstum und Produktivitdtssteigerung anstreben

Der Investmentansatz — Forstwirtschaft

Im Bereich Forstwirtschaft investiert Gresham House in
neue Forstplantagen sowie bestehende nachhaltige
kommerzielle Waldwirtschaft in GroBbritannien, Irland,
Australien, Neuseeland und Nordeuropa. Dies alles
sind Anlageregionen mit gemaBigtem Klima, die auch in
Zukunft resilient gegeniiber dem Klimawandel sein
sollten. Zudem weisen all diese Lander verlassliche
Rechtssysteme, geringe politische Risiken sowie klare
Grundbesitzverhéltnisse auf und verfligen Uber einen
groBen Holzmarkt sowie starke Aussichten fiir Angebot
und Nachfrage.

Aufforstung ist eine der Kernstrategien in diesem Bereich.
Sie spielt eine entscheidende Rolle fiir die Bindung von
Kohlenstoff, die Umkehr von Biodiversitatsverlusten, die
Verbesserung unseres Naturkapitals und eine Vielzahl
anderer positiver Effekte.

Gresham House strebt durch das nachhaltige Manage-
ment von Waldinvestments eine Verbesserung der
naturlichen Ressourcen an. Strenges Monitoring und
Reporting sollen in ihren Strategien Entscheidungen
mit positivem Impact fordern und so sicherstellen, dass
nicht nur starke Anlageertrage, sondern gleichzeitig
auch die Nachhaltigkeitsziele erreicht werden.

Das Team erzielt mit echtem aktivem Management
Ertrége aus dem Holzverkauf, der CO,-Bindung, dem
Verkauf von Emissionsrechten und dem Kapitalwachstum
aus Grund- und Waldbesitz.

Fondsstrukturen
Gresham House bietet ein breites Spektrum an Asset-
Klassen. Das umfasst direkte Investments, Managed



Gresham House Philosophie

Aufbau eines diversifizierten Portfolios, das verschiedene Walder umfasst. Dabei verfolgt Gresham House das
langfristige Ziel, dauerhaften Ertrag aus nachhaltiger Holzernte und Wiederaufforstung sowie dem Potenzial zur

Schaffung von Emissionszertifikaten zu erzielen.
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GemaBigte Klimazonen mit
guten Wachstumsbedingun-
gen und Widerstandsfahigkeit
gegenuber dem Klimawandel
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Steigender erwarteter
Nachfragetiberhang

Stabile Rechtssysteme mit
geringen politischen Risiken
und geringer Einflussnahme
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Zugang zu vielfaltigen
Ertragstreibern zur Verbes-
serung des Ertragsprofils
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J B geméBigte Waldzonen

andere Okoregionen: Tundra, borealer Wald (Taiga), geméaBigte Graslandschaften (Steppen,
Strauchland), Wisten und diirres Strauchland, tropische und subtropische Graslandschaften
(Savannen, Strauchland), tropische und subtropische Wélder

Quelle: Gresham House, Stand: Juni 2025. Die Darstellung dient illustrativen Zwecken; nach Olsen et al., 2001.

Accounts und langfristige, gemischte Fonds, die den
Portfolio-Anforderungen institutioneller Investoren
genugen. Das Risiko wird durch bestehende Fonds-
strukturen — hauptsachlich geschlossene Fonds — und
durch diversifizierte Portfolios von Vermdégenswerten
gemindert. Durch Direktanlagen in Ergdnzung zu

den Fonds erdffnet Gresham House professionellen
Investoren die Mdglichkeit, ihre Exponierung gegentliber
spezifischen ausgewahlten Sektoren und Regionen auf
Basis einzelner Deals zu verstarken.

Key Facts

Forstwirtschafts-Fonds

Das Team bietet Investoren Zugang zu Fonds fiir das
Waldinvestment, die Renditen aus Nature Capital
erzielen.

Das Forestry-Team

Gresham House verfligt Gber mehr als 40 Jahre Erfah-
rung in Waldinvestments und beschaftigt ein Team von
35 engagierten Forstspezialisten, die eng mit Infra-

strukturexperten zusammenarbeiten, um nachhaltig
Mehrwert zu schaffen.

Das Team fir das Waldinvestment wird von Olly
Hughes, Managing Director der Forestry Division von
Gresham House, und David Gardner, CIO, Forestry,
geleitet.

Olly Hughes verfligt liber mehr als 25 Jahre
Erfahrung im Finanzdienstleistungssektor mit Fokus
auf Sachwertstrategien.

David Gardner hat mehr als 30 Jahre Expertise und

ist spezialisiert auf internationale Waldinvestments
und Vermdgensverwaltung. Er hat Erfahrung in der
Entwicklung und dem Management von Forstbestanden
sowie Portfolios, die mit Wald als Kohlenstoffspeicher
besichert sind.

*Stand: 31. Dezember 2024.
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