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Cashflow

Warum Forst

mit

Naturkapita

Investments fur

die Assekuranz von Interesse sind

Hans-Joachim Seyfarth
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MARKTE & VERTRIEB

alder sind Produktions-
standorte der Realwirt-
schaft und zugleich ein
strategisches Naturkapital. Sie liefern
Holz fur Bau, Papier und Verpackung,
binden Kohlenstoff in Biomasse und
langlebigen Holzprodukten und stel-
len in vielen Regionen eine robuste,
regional verankerte Wertschépfung
dar. Fur Versicherer liegt darin eine in-
teressante Kombination aus planbaren
Ertragen, Diversifikationspotenzial und
Nachhaltigkeit in ihrem urspriinglichen
Wortsinn. Der Beitrag skizziert, wie die
Assetklasse funktioniert, welche Vor-
aussetzungen auf Investorenseite wich-
tig sind und wie Regulierung, Reporting
und Risikomanagement die Einbindung
in Versicherungsportfolios erleichtern.
Der 6konomische Motor von Forst ist
das biologische Wachstum: Baume le-
gen Jahr fur Jahr durch Fotosynthese an
Biomasse zu. Richtig gesteuert werden
daraus laufende Holzerlése, einerseits
aus Durchforstungen jlngerer Bestdn-
de, andererseits aus der Endnutzung
alter Waldflachen, die hiernach wieder
aufgeforstet werden. Ausgeglichene
Altersklassenstrukturen und diverse
Baumartenmischungen glatten die Er-
trage Uber Konjunkturzyklen. Fur Versi-
cherer mit langfristigen Verpflichtungen
ist diese Pfadlogik in der Regel attrak-
tiver als der Blick auf einzelne Holz-
preisspitzen. In Benchmarks wie dem
NCREIF US Timberland Index” zeigt
sich seit Jahren eine im Vergleich zu
klassischen Kapitalmarktanlagen mo-
derate Schwankung und ein eigenstan-
diges Rendite-Risiko-Profil, das in Allo-
kationsmodellen diversifizierend wirkt.
Institutionell betrachtet verlangt die
Assetklasse ein paar Grundvorausset-
zungen: einen langen Atem, Toleranz
far llliquiditat sowie die Notwendigkeit,
sorgfaltig erfahrene Manager mit klarer
Governance auszuwahlen. Im Gegen-
zug erlangt man die Méglichkeit zum
Aufbau eines diversifizierenden Satelli-
tenbausteins. Kurzfristige Rendite- oder
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Liquiditatsziele sind mit dem forstlichen
Lebenszyklus schwer vereinbar.

MEHRERE ERTRAGSQUELLEN
Die erste Ertragsquelle ist das Holz. Sie
speist sich aus verschiedenen Sortimen-
ten, deren Nachfrage an unterschied-
liche Sektoren gekoppelt ist: Bau und
Sanierung verlangen Schnittholz, Ver-
packung und E-Commerce Faserholz,
Energie- und Prozesswarmemarkte bie-
ten fUr minderwertige Sortimente Ab-
nahme. Diese Teilmarkte reagieren un-
terschiedlich auf Zinsen, Baukonjunktur
und globale Lieferketten. In Summe
ergibt sich ein Erlésmix, deren Kompo-
nenten zwar nicht perfekt, aber deut-
lich weniger als bei einem einzelnen
Rohstoffindex miteinander korrelieren.
Als zweite Quelle dienen alternati-
ve Nutzungen von Waldflachen. Ge-
meint sind Wegerechte, Leitungs- und
Mastentrassen, Pachten fur Jagd und
Erholung oder — wo topografisch, ge-
nehmigungs- und netzseitig sinnvoll
— die Verpachtung von Arealen fur
Erneuerbare-Energien-Infrastruktur.
Gelegentlich kann auch der Abverkauf
von Kleinstflachen fir Bauvorhaben
vorgenommen werden, meist zu Prei-
sen, die weit Uber dem Ankaufspreis
liegen. Solche Zusatzerlése sind stand-
ort- und rechtssystemspezifisch, aber
oft schwach mit Holzpreisen verbunden
und kénnen Cashflows stabilisieren.
Die dritte Quelle mit wachsender
Bedeutung sind Kohlenstofferlse in Ju-
risdiktionen mit belastbaren CO2-Preis-
regimen. In einigen Markten wie Aus-
tralien oder Neuseeland existieren z.B.
staatlich regulierte Systeme, wo forst-
liche Projekte fir Zuwachs, Speicher
oder Emissionsvermeidung Gutschriften
generieren. Diese Erlése sollten zwar
konservativ modelliert werden, sie kén-
nen aber Versicherungsportfolios eine
weitere, in Teilen konjunkturunabhan-
gige Einnahmequelle er6ffnen.
Forstwirtschaft kann substanzielle
Beitrage zu Klimaschutz und Biodiversi-

tat liefern, sofern sie konsequent nach-
haltig betrieben wird. Die etablierten
Siegel in der Forstwirtschaft kénnen hier
eine Grundlage bieten: Zertifizierungen
durch weltweit etablierte Programme
wie PEFC (Programme for the Endor-
sement of Forest Certification Sche-
mes), FSC (Forest Stewardship Council)
oder SFI (Sustainable Forestry Initiative)
schaffen  Uberprtfbare  Anforderun-
gen an Biodiversitat, Wasserhaushalt,
Chemikalieneinsatz und Bodenschutz,
Arbeitsschutz und Stakeholderprozes-
se. In der Praxis bedeutet das jahrliche
Audits, Transparenzpflichten und ein
systematisches Monitoring. Gerade fur
Versicherer mit umfangreichen und teils
komplexen Offenlegungspflichten ist
der Unterschied zwischen Wirkung und
. Wirkungsversprechen” entscheidend.

RISIKOSTEUERUNG:

NATUR, MARKT, REGULIERUNG

Walder sind lebende Systeme und da-
mit Naturgefahren ausgesetzt: Feuer,
Sturm, Durre und Schadlingsdruck sind
die zentralen operativen Risiken. lhre
Eintrittswahrscheinlichkeit und Scha-
denauspragung verandern sich regional
mit dem Klima. Daneben wirken klassi-
sche Marktrisiken wie Bau- und Zinszy-
klen auf Holzerlose, und schlieBlich
andert Regulierung — etwa in Kohlen-
stoffmarkten — Spielregeln und Erl6s-
pfade. Das Gegenrezept ist mehrstufig.
Erstens Diversifikation: Regionen, Arten
und Altersklassen sollten so kombiniert
werden, dass Wetter, Schaderreger und
Konjunkturimpulse nicht gleichzeitig
durchschlagen. Zweitens Bewirtschaf-
tung: Mischbestande, standortange-
passte Artenwahl, konsequente Pflege,
Brandschutzkonzepte und funktionsfa-
hige Wege- und Loschinfrastrukturen
erhdhen die Resilienz der Bestande.
Drittens  Analytics:  Szenarioanalysen
entlang unterschiedlicher Klimapfade,
Konzentrations- und Stresstests fur
Naturgefahren, Wert- und Cashflow-
Sensitivitaten auf Logistikkosten, Wech-



selkurse oder Preis-Schocks. Viertens
RisikoUbertragung: Versicherungs- und,
wo sinnvoll, Kapitalmarktinstrumente
erganzen operative MaBnahmen. Fur
die Assekuranz ist wertvoll, dass sich
aus all dem eine konsistente, prufbare
Risikomatrix ableiten lasst, die in interne
Modelle eingebunden werden kann.

Versicherer benétigen Portfoliobau-
steine, die in ALM-Logiken und Regu-
latorik passen. Forst-Investments liefern
physisch hinterlegte, mehrjdhrig plan-
bare Cashflows und kénnen sich damit
als langfristige nicht-finanzielle Durati-
onserganzung eignen. In Solvency-Il-
Kontexten steht weniger die taktische
Rendite als die Modellierbarkeit im
Vordergrund: Naturgefahren-, Markt-
und operationale Risiken mussen sta-
tistisch fassbar sein, Korrelationen zu
bestehenden Risikofaktoren plausibel,
Bewertungsansatze  nachvollziehbar.
Die internationale Datenlage hilft: In
etablierten Markten werden Transak-
tions- und Performanceinformationen
regelmaBig berichtet, und Indizes aus
den USA und Nordeuropa haben eine
lange Historie, die fur Kalibrierungen
und Backtests genutzt werden kann.

Auch die Daten und Informationen
fir nachhaltigkeitsbezogene Offenle-
gungspflichten sind gut zu erhalten.
Zertifikate konnen insoweit je nach
Offenlegungsanforderung, als Nach-
weis dienen. Treibhausgasbilanzen und
Biodiversitatskennzahlen lassen sich in
jahrliche Reports integrieren, und bei
Project-Level-Zielen koénnen Versiche-
rer konservative Leitplanken setzen.
In Summe entsteht ein Reporting, das
interne und externe nachhaltigkeitsbe-
zogene Vorgaben bedient, ohne die Be-
wirtschaftung zu verkomplizieren.

Die Qualitat eines Forstportfolios ent-
steht auf der Fldche — und in der Gover-
nance. Entscheidende Hebel auf der
Objektseite sind Standortwahl, Baum-
artenmischung,  Altersklassenaufbau,
Zuwegungen, Logistik, Zertifizierung,
Schutzgebiets- und Biotopmanagement
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sowie die Verflgbarkeit von erstklassi-
gen Managern, die den nachhaltigen
Bewirtschaftungsansatz auf der Flache
umsetzen kénnen. Auf der Portfolio-
seite kommt es auf Disziplin an: defi-
nierte Ausschlusskriterien, stringente
Diversifikationsregeln, ein transparenter
Anlage- und Desinvestitionsprozess,
klare Prozesse fiur die Uberwachung
von ESG-bezogenen Anforderungen
und ein Reporting, das Prifwege offen-
legt. Operativ bewahrt sich die Zusam-
menarbeit mit lokalen Forstbetrieben
und Dienstleistern, die die regionalen
Besonderheiten beherrschen und die
tagliche Bewirtschaftung verantworten,
wahrend das Portfolio Uber Zielsysteme,
Budgets und Richtlinien gesteuert wird.

Waldinvestments  profitieren  von
Skaleneffekten; ein  gleichmaBiges
Cashflow-Profil ist vor allem bei gro-
Ben, diversifizierten Portfolios zu erwar-
ten, die eine ausgeglichene Altersklas-
senstruktur und Exposure zu mehreren
globalen Holzmérkten aufweisen. Eine
Méglichkeit, sich erstmalig mit Forstin-
vestments im Portfolio vertraut zu ma-
chen, ist ein Forst-Fonds, der direkten
Zugang zu solch global diversifizierten,
risikoadjustierten Waldportfolios bietet.

STANDORTWAHL:

ETABLIERT SCHLAGT EXOTISCH

Nicht alle Walder sind gleich gut in-
vestierbar. Fur institutionelle Portfolios
bieten sich Lander
Rechtssicherheit, langjéhrig etablierter
Forstindustrie, qualifizierten lokalen
Bewirtschaftern und nachvollziehbarer
Preisstruktur an. Nordamerika, Ozeani-
en und Nordeuropa gelten hier seit Jah-
ren als Kernregionen: Sie verfiigen Gber
bestehende Abnehmerstrukturen, dich-
te Logistiknetze, breite Benchmarking-
Basen und hohe Zertifizierungsgrade.
Portfolios, die mehrere dieser Regionen
kombinieren, reduzieren das Risiko,
dass ein einzelnes Klima-, Regulierungs-
oder Marktereignis die Gesamtrendite
unverhaltnismaBig belastet. Fir hei-

mit verlasslicher

mische Beimischungen kann in ausge-
wahlten Fallen auch mitteleuropaischer
Wald sinnvoll sein, solange Bewirtschaf-
tung, Eigentumsstruktur, Zertifizierung
und der Zugang zu Absatzmarkten
stimmen.

Walder liefern keine tagliche Liqui-
ditdt und keine schnellen Effekte im
Quartalsbericht. Ihr Wert liegt in der
langen Sicht: reale, planbare Cash-
flows aus im Wortsinne nachhaltiger
Bewirtschaftung, ein eigenstandiges Ri-
sikoprofil mit geringer Uberlappung zu
Zins- und Kreditfaktoren, die Option zu-
satzlicher Erlése jenseits des Holzes und
die Mdoglichkeit auf Umweltziele einzu-
zahlen. Fur Versicherer heif3t das, dass
Forst als abrundender Baustein gedacht
werden sollte, nicht als Basisinvestment
— fur Portfolios, die groB genug sind,
um Diversifikation spurbar zu machen
und um Governance und Steuerungs-
aufwand im Rahmen zu halten.

Die strukturelle Nachfrage nach
Holz bleibt intakt, getrieben von Bau,
Sanierung, Verpackung und der Subs-
titution emissionsintensiver Ressourcen.
Gleichzeitig wachst der Druck, funktio-
nierende Okosysteme zu erhalten und
wiederherzustellen. Fur die Assetklasse
bedeutet das: Forst bleibt konjunktur-
sensitiv, aber eingebettet in langfristige,
reale Bedarfe. Besser regulierte Kohlen-
stoffmérkte und vergiitete Okosystem-
dienstleistungen koénnen zusatzliche
Ertragsoptionen erschlieBen; entschei-
dend ist, sie umsichtig und technolo-
gieoffen in die Modelle zu integrieren.
FUr die Assekuranz ist das ein interes-
santes Angebot: Langfristiges Kapital
trifft auf einen Wirtschaftszweig, der
planbare Cashflows erzeugt, Risiken
messbar macht und seine Wirkung vor
Ort entfaltet.

Hans-Joachim
Seyfarth, Head of
llliquid Assets Natural
Capital, MEAG
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