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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Der Klimawandel ist eine der drdngendsten Herausforderungen unserer Zeit und es
ist unerlasslich, innovative Lésungen und nachhaltige Ressourcen zu nutzen, um die
Treibhausgasemissionen zu reduzieren. Die Erreichung von Netto-Null erfordert zudem
ein Umdenken und eine Neuausrichtung unserer Real- und Finanzwirtschaft.

B&ume absorbieren wahrend ihres Wachstums CO, aus der Atmosphére und speichern es
in Form von Kohlenstoff in ihrem Holz. Durch die Verwendung von Holz in der Bauindustrie
wird dieses gespeicherte CO, in Geb&uden und Infrastrukturbauten eingebunden und
somit langfristig aus der Atmosphére entfernt. So verfligt Holz nicht nur Uber einen
deutlich geringeren CO,-Fussabdruck als Beton oder Stahl und stellt als Baumaterial
eine umweltfreundlichere Alternative dar, sondern fungiert dariiber hinaus auch als
naturliche CO,-Senke. Die Bedeutung der Forstwirtschaft als CO,-Senke und nachhaltige
Rohstoffquelle wird zwar noch unterschéatzt, wird aber immer wichtiger. Eine nachhaltige
Forstwirtschaft und Bauwirtschaft tragen dazu bei, die CO,-Emissionen zu reduzieren und
die Biodiversitat zu schiutzen. Durch gezielte Investitionen in nachhaltige Forstwirtschaft
kann die Erhaltung von Wéldern und deren Rolle als CO,-Senke weiter unterstitzt und
gefbrdert werden.

Als Vertreter des Finanzsektors und als Organisation, welcher Nachhaltigkeit am
Herzen liegt und die sich aktivim Kampf gegen den Klimawandel einsetzt, sind wir von
der zunehmenden Wichtigkeit von Holzinvestments (Timber Investments) Uberzeugt.
Die nachhaltige Bewirtschaftung von Holz ist jedoch nur dann méglich, wenn sie auch
finanziell attraktiv ist. Um dies zu erreichen und um das grosse Wachstum der Branche
fur den Finanzmarkt zu 6ffnen, sind neue und innovative Holzfinanzierungsprodukte
erforderlich, die Investitionen in nachhaltige Forst- und Holzwirtschaft entlang der
ganzen Wertschépfungskette ermdglichen und gleichzeitig Risiken diversifizieren.

Nach wie vor besteht eine grosse Wissens- und Anlagelicke zwischen dem
Finanzmarkt und der modernen Wald- und Holzindustrie. Das vorliegende White Paper
schliesst diese Licke und gibt erstmals eine sehr umfassende und wissenschaftlich
fundierte Grundlage fir ein besseres Verstandnis der Zusammenhénge zwischen Holz
als Rohstoff, der Holzwirtschaft als Wirtschaftszweig und der Timber-Finanzierung
als Investitionsinstrument. Ferner zeigt es die Wichtigkeit der Einflihrung von CO,-
Zertifikaten fur Holzgebaude, sogenannten Timber Carbon Capture & Storage (TCCS)
Zertifikaten auf. Diese Zertifikate wirdigen die Klimaleistung der Bauherren, wenn diese
in Holz bauen und férdern so den Einsatz von Mass Timber in der Bauindustrie. TCCS-
Zertifikate kdnnen als handelbare Einheiten fungieren, sodass Unternehmen, die in
Mass Timber investieren und Holzgeb&ude errichten, ihre CO,-Einsparungen verkaufen
oder auf ihre eigenen Klimaziele anrechnen kénnen. Sie leisten damit einen wichtigen
Beitrag und unterstitzen sowohl Unternehmen als auch Staaten, ihre Klimaziele zu
erreichen.

Wir wiinschen lhnen eine interessante und inspirierende Lektire.

Liechtensteinischer Bankenverband
Simon Tribelhorn, Geschéaftsflihrer
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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Das Anlegen in die Holzindustrie oder in Holzprojekte ist im Trend. Aufgrund vieler
technologischer Innovationen und interessanten Nachfrageaussichten entsteht ein
immer breiteres und tieferes Universum an Investitionsmaoglichkeiten in diesem Bereich.

Gestérkt wird diese Entwicklung auch dadurch, dass das Potential von Holz fir
einen positiven Beitrag zur Nachhaltigkeitstransformation unbestritten gross ist. Die
Senkleistung des Waldes kann einen wichtigen Beitrag zur CO,-Reduktion leisten,
ebenso dient Holz z.B. in Geb&uden als langfristiger CO,-Speicher und ersetzt CO,-
intensive Baustoffe.

Aber nicht jedes Holzinvestment ist per se nachhaltig. Als Beispiel dient die umstrittene
Anrechnung von Aufforstungsprojekten an die CO,-Bilanz und der Verkauf von
entsprechenden Zertifikaten. Die Gefahr von Greenwashing oder - noch vielmehr - von
«Greenwishing» ist entsprechend omniprésent.

Soll mit einer Investition oder einer Anlage ein positiver Nachhaltigkeitsbeitrag erreicht
werden, missen sowohl die Nachhaltigkeitswirkung als auch das Finanzprodukt
verstanden werden. Eine solche Zusammenstellung fehlte bisher, was sicher auch
mit der Komplexitdt des Themas zusammenhangt. Entsprechend freut es mich,
dass die vorliegende Studie genau diese Liicke flllt. Sie diskutiert sowohl die
Nachhaltigkeitswirkung von Holz als auch die verschiedenen Anlageprodukte und soll
lhnen als wissenschaftlich fundiertes und praxisrelevantes Nachschlagewerk dienen.

An der ZHAW-School of Management and Law beschéftigen wir uns in Forschungs-
und Praxisprojekten intensiv mit dem Themenfeld nachhaltige Finanzen und nachhaltige
Immobilien. Dabei liegt das Brickenbauen zwischen Wissenschaft und Praxis in
unserer DNA. Zusammen mit der Timber Finance Initiative hoffen wir, dass uns dieser
Briuckenschlag ein weiters Mal gelungen ist.

Wir hoffen, dass lhnen die Lektlre interessante Anregungen und Inspiration bietet.

7/ a

ZHAW School of Management and Law
Prof. Dr. Beat Affolter, Leiter Fachstelle Corporate Performance and Sustainable Financing
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1. EINLEITUNG

Seit der Institutionalisierung von Kapitalanlagen in der Forstwirtschaft in den
1980er Jahren hat sich der Holzsektor weiterentwickelt und es sind neue
Anwendungsmdglichkeiten fir die Ressource Holz («Timber») identifiziert worden.
Dabei ist zunachst der Papier- und Verpackungsbereich zu nennen. Seit dem Pariser
Klimaabkommen 2015 rlickt Holz vermehrt in den Fokus der Nachhaltigkeitsdebatte.
Dabei werden Einsatzmdglichkeiten in den Bereichen Energieholz, Textilien,
Biotreibstoffen und seit der «Holzwende 2020» auch im urbanen Holzbau im Rahmen
der Dekarbonisierung der Bauwirtschaft hervorgehoben. Neben der CO, Absorption
(Sequestrierung) im Wald ergeben sich im Holzbau eine CO,-Speicherleistung und
eine Substitutionsleistung durch den Ersatz von CO,-intensiven Baumaterialien. Jede
Holzanwendung hat andere Nachhaltigkeitseigenschaften und es gilt daher, Holz als
einen vielseitigen Rohstoff zu betrachten.

Ziel dieses White Papers ist es, infolge der aktuellen Renaissance des Holzbaus,
Investoren einen Uberblick der Anlageméglichkeiten und Informationen zu
Nachhaltigkeitsaspekten in der Holzwertschépfungskette zu geben. Damit sollen
Investmentprozesse,insbesondere in Verbindung mit Dekarbonisierungsstrategien
auf Portfolioebene, unterstiitzt werden. Das White Paper setzt auf eine Kombination
von eigenen Analysen und der Aufarbeitung wissenschaftlicher Studien.

Das erste Kapitel ordnet das Thema «Timber» in die aktuelle Nachhaltigkeitsdebatte ein.
Zundchst werden Leistungen des Waldes beziehungsweise von Holz zugunsten des
Klimas erklart: Speicherung, Senkenleistung und Substitution. Im néchsten Kapitel wird
die Wertschdpfungskette der Holzindustrie ndher betrachtet und der Einsatz von Holz
im Bau diskutiert. Dabei wird insbesondere erortert, welche Produkte und Prozesse
einen Beitrag zur Nachhaltigkeit des Holzbaues leisten. Das Ziel besteht darin, die
Verbindung zwischen den Klimaleistungen des Waldes zu verdeutlichen und die daraus
resultierenden wirtschaftlichen Potentiale zu beschreiben.

Anschliessend wird analysiert, inwieweit derzeit verfigbare Finanzprodukte direkte
oder indirekte Investitionen in Timber ermdglichen (Timber Investments). Ziel ist es, die
Abbildung der mit Timber verbundenen Realwirtschaft im Finanzsektor aufzuzeigen.
Neben einer Diskussion der vorhandenen Investitionsprodukte werden die Chancen
(Renditen, Diversifikationspotential) und Risiken (Volatilitdt, systematisches Risiko)
dieser Produkte auf theoretischer und empirischer Ebene naher beleuchtet.



2. TIMBER UND
NACHHALTIGKEIT

2.1 Nachhaltigkeit von Holz als Baustoff und Energiequelle
2.2 CO,-Ausstoss und Entnahme - ein Uberblick der Methodologien und Konzepte
2.3 Einleitung regulatorisches Umfeld

2.4 Einbettung von Holz in die Real Estate Landschaft



2.1 NACHHALTIGKEIT
VON HOLZ ALS
BAUSTOFF

UND ENERGIEQUELLE

Holz ist als nachwachsender und klimafreundlicher Naturrohstoff in aller Munde. Vor
dem Hintergrund von Investitionsmdglichkeiten in die Wald- und Holzindustrie durch
die Entwicklung neuer Finanzprodukte kommt der Analyse des Nachhaltigkeitsaspektes
grosse Bedeutung zu. Auf der Grundlage wissenschaftlicher Studien befasst sich dieses
Kapitel daher speziell mit der Nachhaltigkeit von Holz, um die Frage zu beantworten, wie
Holz aus Nachhaltigkeitsperspektive optimal eingesetzt werden kann. Das Ziel besteht
darin, Investoren sowohl die besonders nachhaltigen Einsatzmdéglichkeiten von Holz
(z.B. als Baustoff) aufzuzeigen, als auch tUber Nutzungsméglichkeiten zu informieren,
deren Nachhaltigkeit eher kritisch zu sehen ist (z.B. Verwendung von Holz aus nicht
nachhaltig bewirtschafteten Waldern).

Im Folgenden werden zundchst die allgemeinen Klimaschutzleistungen von Holz
besprochen. Anschliessend wird spezifisch auf die Verwendung von Holz als Baustoff
und Energietrager eingegangen. Holz ist ein vielseitiger Rohstoff und bietet weitere
Anwendungsmadglichkeiten, wie z.B. im Verpackungsbereich. Die Diskussion dartber
liegt jedoch nicht im Fokus dieses White Papers.

DIE KLIMASCHUTZLEISTUNGEN «Klimaneutralitat bis 2050» - diesem Ziel haben sich Schweiz und EU verschrieben und
VON HOLZ md&chten folglich ihre Treibhausgasemissionen auf netto null reduzieren (Abbildung 1).
Trotz aller BemUhungen wird es dabei nicht mdglich sein, die Treibhausgasemissionen
(beispielweise aus der Landwirtschaft) komplett auf null zu senken, sondern es
bedarf vielmehr sogenannter Negativemissionstechnologien. Also Ansatze, um CO,
dauerhaft aus der Atmosphare zu entfernen, oder in anderen Worten, eine natirliche
oder technische Speicherung als Kompensation fur nicht vermeidbare Emissionen.
Wahrend technische Speichermdglichkeiten noch in den Kinderschuhen stecken, sind
Wélder und Holz ein natlrlicher CO,-Speicher (Bundesamt fir Umwelt [BAFU], 2019;

Meuli, 2022).
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Pflanzen, insbesondere Bé&ume, entziehen der Atmosphdre das Treibhausgas
Kohlenstoffdioxid (CO,). Im Rahmen dieses Prozesses der Photosynthese wird das C
(Kohlenstoff) vom O, (Sauerstoff) getrennt. Wahrend der Sauerstoff wieder an die Umwelt
abgegeben wird, wird der Kohlenstoff in der Biomasse gespeichert (Bader, 2022; BAFU,
2021b). Diese Aufnahme und Speicherung des Kohlenstoffes, oft auch Sequestrierung
genannt (Huber et al., 2021), ist die erste (1.) der von der Fachliteratur bezeichneten drei
Klimaschutzleistungen von Baumen und Waldern. Neben dieser Waldspeicherung bleibt
Kohlenstoff auch bei der Holzverwendung als Baustoff (in beispielsweise der Tragkonstruktion
von Gebauden) weiter gebunden. Diese im Idealfall langfristige Speicherung von Kohlenstoff
in langlebigen Holzprodukten bildet die zweite (2.) Klimaschutzfunktion. Zusatzlich zu diesen
Speichereffekten in Wald und Holz nimmt die Substitution emissionslastiger Baustoffe oder
fossiler Energietrager durch Holznutzung die dritte (3.) Klimaschutzleistung ein.

CO,-Sequestrierung im Wald

. : 3. CO,-Substitution
2. CO,-Speicherung in Holzprodukten o :
(materielle und energetische)
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Abbildung 2: Klimaschutzleistungen Wald und Holz. Darstellung von Timber Finance basiert auf

(BAFU, 2021a)

Fir den Anstieg des Treibhauseffektes sind fossile Brennstoffe wie Kohle, Gas oder Ol die Hauptursache (BAFU, 2021c). Der
Substitutionseffekt wird dabei in der Literatur (siehe z.B. Bundesministerium fir Ernahrung und Landwirtschaft [BMEL], 2021 und Huber
et al., 2021) in a) energetische sowie b) stoffliche (auch materielle) Substitution unterteilt. Im Rahmen der energetischen Substitution
werden fossile und endliche Brennstoffe durch Holz ersetzt. Durch die energetische Nutzung von Holz an Stelle von Kohle, Ol oder
Gas (z.B. bei der Holz- anstatt Kohleverbrennung) werden fossile Treibhausgasemissionen vermieden und durch den Einsatz des
erneuerbaren Energietragers Holz ersetzt, welcher im Rahmen des Nachwachsens in Zukunft wieder CO, aus der Atmosphére entzieht.
Bei der stofflichen Substitution werden fossile Treibhausgasemissionen dadurch verringert, dass Holzprodukte im Durchschnitt
weniger energieintensiv sind und einen kleineren fossilen Kohlenstoff-Fussabdruck besitzen als Bauelemente aus anderen Materialien
(Hurmekoski et al., 2022).

Holz kann dank der genannten Klimaschutzleistungen grundsétzlich eine gewichtige Rolle im Kampf gegen den Klimawandel und zur
Erreichung der Pariser Klimaziele einnehmen. Dennoch ist Holz auch umstritten, es gibt zahlreiche Kritiker, vor allem in Bezug auf die
Nutzung als Energieholz und im Zusammenhang mit Beflirchtungen im Biodiversitatsbereich. Wie nachhaltig ist Holz als Baustoff und

Energiequelle also wirklich?




DIE ROLLE VON HOLZ IM
VERPACKUNGSBEREICH

NACHHALTIGKEIT VON HOLZ
ALS BAUSTOFF

Abbildung 3:
Primérenergieverbrauch

zur Herstellung drei Meter

hoher Sttitzen (vergleichbare
Lastauslegung); Quelle: Deutschen
Gesellschatft fir Holzforschung
(2004) basierend auf Daten des
Informationsdiensts Holz und

der Deutschen Gesellschatft fur
Holzforschung.

Der Sektor der Holzindustrie, der Papier und Verpackungen herstellt, nimmt einen grossen
Teil des investierbaren Universums der Holzindustrie ein (siehe Kapitel 4.1 — insbesondere
Abbildung 19). Aufgrund seiner Grosse kommt diesem Sektor bereits eine Bedeutung
im Zusammenhang mit Nachhaltigkeit zu. Holzbasierte Verpackungsmaterialien werden
in vielen akademischen Studien haufig als nachhaltige Alternative zu konventionellen
Verpackungsmaterialien wie Plastik oder Metall gesehen (z.B. Otto et al., 2021). Es
ergeben sich also auch bei dieser Verwendung Substitutionseffekte. Im Zusammenhang
mit Nachhaltigkeit wird oft betont, dass Verpackungsmaterial aus Holz aus einem
nachwachsenden Rohstoff hergestellt wird (Kattelmann, 2021). Dies ist insbesondere
vorteilhaft, wenn das Holz aus nachhaltig bewirtschafteten Wéldern stammt und
die Unternehmen dies auch nachweisen koénnen. Daneben koénnen holzbasierte
Verpackungen auch recycelt werden (Twede et al., 2014). Insbesondere ist auch die
Erstellung von holzbasierten Verpackungen im Rahmen der Kaskadennutzung von Holz
vielversprechend (Husgafvel et al., 2018).

Obwohl, wie gerade beschrieben, Holz auch im Verpackungsbereich eine gewisse
Bedeutung im Nachhaltigkeitskontext zukommt, ist deren Stellenwert in der aktuellen
Nachhaltigkeitsdebatte im Vergleich zu Energie- und Bauholz eher gering. So haben
etwa Steubing et al. (2015) die 6kologischsten Holzverwendungen untersucht und
sind zum Schluss gekommen, dass die Substitutionseffekte im Verpackungsbereich
im Vergleich zum Bauwesen und der Produktion von Warme und Strom eher gering
sind. Aus diesem Grund werden Papier und Verpackungen in diesem Kapitel ebenfalls
weniger ausfihrlich abgehandelt.

Fur Holz als Baustoff und der eben erwahnten stofflichen Substitution wird zunachst das
einfache Beispiel von Holzfenstern angefihrt, die im Gegensatz zu Aluminiumfenstern
weniger Energie fur ihre Herstellung und Entsorgung bendtigen (siehe z.B. BMEL, 2021
und Huber et al., 2021). Diese positive Energiebilanz zeigt sich laut der Deutschen
Gesellschaft fir Holzforschung (2004) auch im weiteren Verlauf der Holznutzung. In einem
Beispiel zur Herstellung von drei Meter hohen Stiitzen (vergleichbare Lastauslegung)
zeigt sich ein fast viermal hdherer Primarenergieverbrauch von Stahlbeton im Vergleich
zu Holz. Im Falle von Aluminium wird fur die Gewinnung, Verarbeitung und Installation
sogar bis zu 126-mal mehr Energie benétigt als fur Holz.
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Ein weiterer Aspekt betrifft auch das Abfallaufkommen, welches durch den vermehrten
Einsatz von Holzprodukten und letztlich auch bei der energetischen Nutzung deutlich
reduziert werden konnte. Insbesondere in der Bauwirtschaft, die in Deutschland [der
Schweiz] fiir Gber 60 [80]% des gesamten Abfall- und Reststoffaufkommens verantwortlich
ist: So erzeugt beispielsweise die Herstellung und Entsorgung eines Massivhauses etwa
75% mehr CO, als ein Holzhaus, wobei zudem rund 60% mehr fossile Energie bendtigt wird
(Deutscher Forstwirtschaftsrat, 2019; Swiss Prime Site, 2020).

Bei der Okobilanz von Holz als Baustoff ist jedoch ein weiterer Punkt zu beachten. Fir
ein moglichst positives Umweltergebnis spielt die territoriale Herkunft des Holzes
eine bedeutsame Rolle. Um beispielsweise in der Schweiz langfristig moglichst viel
CO, zu sequestrieren, also aufzunehmen und zu speichern, bedarf es einer hohen
Nachfrage nach Schweizer Holz. Der Holzbau in der Schweiz boomt (Vitelli, 2020),
doch das Holz dafiir stammt mehrheitlich aus dem Ausland. Remund (2022) schatzt,
dass etwa 70% der Holzbauteile aus dem Ausland stammen. Der Grund dafir sind
die hohen Produktionskosten in der Schweiz und nicht etwa fehlende Mengen. Der
Produktionsstandort hat einen Einfluss auf die Okobilanz. Speziell fir die Schweiz
errechnete ein lokales Forschungsunternehmen, dass die Verwendung von verarbeitetem
Holz aus Deutschland mehr als 50% hdhere Treibhausgase im Gegensatz zu lokalem Holz
verursacht, was auf den schmutzigeren Energiemix in Deutschland sowie den Transport
zurlckzufuhren ist. Die Verwendung von Holz aus Ungarn fihrt sogar zu 80% mehr
Treibhausgasen. Nachhaltigkeitslabels wie FSC, PEFC oder «Schweizer Holz» kénnen
diesem Zustand entgegenwirken (Banz & Bltler, 2023).

Bei der Diskussion um die CO,-Speicherfahigkeit von Holz ist auch von Bedeutung, dass der in den Baumen sequestrierte Kohlenstoff
beim Absterben des Baumes (z.B. durch Alter, Krankheit, Kaferbefall oder Feuer) und Verbleiben der toten Biomasse im Wald
langerfristig wieder in die Atmosphare freigesetzt wird (Elsasser et al., 2020). Produkte aus Holz fungieren bei der stofflichen Nutzung
Uber ihre Lebensdauer als Kohlenstoffspeicher. Bei der Nutzung von Holz als Baumaterial bleibt der urspriinglich im Baum
gespeicherte Kohlenstoff lange gespeichert, was bei der Holzverbrennung per se nicht méglich ist (Bundesministerium flr
Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz [BMUV], 2022). Laut dem Leiter des Sachgebiets Holz und Logistik
der Bayrischen Landesanstalt fiir Wald und Forstwirtschaft ist diese Speicherdauer in vielen Holzprodukten erheblich langer, als wenn
das Holz im Wald im Falle einer Nicht-Nutzung verrotten wirde (Huber, 2010). Insbesondere bei einer sogenannten Kaskadennutzung
lasst sich dies nachvollziehen (wobei es auch kritische Stimmen gibt, vgl. Ibisch et al., 2020). Bei dieser bekommt Holz mehr als ein
Leben: So kann beispielsweise Altholz aus Gebauden nach Jahrzehnten weiter in Span- oder Faserplatten und spéter als Ausgangsstoff
fir Pappe im Recyclingkreislauf wiederverwendet werden. Damit wird nicht nur der fossile Ressourcenverbrauch reduziert, sondern
CO, bleibt noch langere Zeit gebunden (Bader, 2022; United Nations [UN], 2022). Erst nach mehreren stofflichen Nutzungsstufen (oder
Kaskaden) erfolgt in einem letzten Schritt die energetische Nutzung von Holz (Bader, 2022). Beim Verbrennen wird dann nur das vorab
gebundene CO, freigesetzt, welches durch neu gepflanzte Baume wieder aufgenommen werden kann (WWF, 2022a).

Rohholz

Nutzung als
Massivholz
Abbildung 4: Prinzip der Partikelbasierte
Kaskadennutzung. Darstellung von Anwendung
Timber Finance in Anlehnung an Faserbasierte
Anwendung

(BMEL, 2021).
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NACHHALTIGKEIT VON HOLZ Da Holzprodukte im Verbrennungsfall erst am Ende ihres Lebenszyklus das gespeicherte

ALS ENERGIETRAGER CO, wieder freisetzen — CO,, das wiederum von nachwachsenden B&umen sequestriert
wirde - spricht der Deutsche Forstverein von einem neutralen CO,-Kreislauf (Deutscher
Forstwirtschaftsrat, 2019). Genau diese CO,-Neutralitdt von Holz ist jedoch umstritten.
Laut dem Bundesamt fir Umwelt (BAFU) wird sowohl bei der ungenutzten Verrottung im
Wald, als auch bei der Verbrennung von Holz, die gleiche Menge an CO, freigesetzt, die
die Baume im Laufe ihres Wachstums der Atmosphére entzogen haben. Daher sei das
Heizen mit Holz CO,-neutral und wirde nicht zum Treibhauseffekt beitragen, sondern die
Atmosphére durch die Substitution von Heizél CO,-massig entlasten (BAFU, 2022). Mit
dieser Ansicht ist das Schweizer BAFU nicht allein: Sowohl die EU als auch die USA oder
Grossbritannien stufen Holz als klimaneutrale Energiequelle ein (Hirstein, 2022).

Doch Energieholz hat auch seine 6kologischen Schattenseiten' Der Vorstellung von
Holz als klimaneutrale Energiequelle liegt die Idee zugrunde, dass die CO,-Emissionen
aus der Holzverbrennung durch die gesamte jahrliche Kohlenstoffspeicherung im Wald
ausgeglichen werden kénnen (BMUV, 2022). Doch die Verbrennung von Holz geht deutlich
schneller als die neuen Baume wachsen (WWF, 2022a), und die Kohlenstoffeinschlliisse
treten auch unabhangig von der Holzverbrennung auf (BMUV, 2022). Zudem belastet
die Holzverbrennung Uber Feinstaubemissionen die Luftqualitdt und - wie auch das
Schweizer BAFU anfiihrt — verursacht mehr Luftschadstoffe als beispielweise die Ol- und
Gasverbrennung (BAFU, 2022 & BMUV, 2022). 2

Umweltfreundlicher als die energetische Verbrennung, da ist sich die Literatur einig (siehe
z.B. BAFU, 2022; BMEL, 2021; BMUV, 2022; UN, 2022a und WWEF, 2022a), sei die stoffliche
Verwendung in langlebigen Holzprodukten. Lediglich belastetes Alt- und Restholz, fur das
sich keine weitere stoffliche Verwendung finden lasst, sowie Nebenprodukte wie Sagespane,
die bei der Holzverarbeitung anfallen und anschliessend zu Holzpellets verarbeitet werden,
sollten zur energetischen Nutzung in Betracht gezogen werden (BMUV, 2022). Fir die
Erreichung der globalen Klimaziele wird Holz, wie bereits erwahnt, oft als klimaneutrale
Energiequelle klassifiziert. Folglich verdoppelte sich weltweit die Produktion von Holzpellets
im letzten Jahrzehnt. Auch in der Schweiz stieg die aus Holz erzeugte Energiemenge
zwischen 2010 und 2021 um 41% (Hirstein, 2022). Dieser Ansturm auf die Biomasse Holz
kann zu falschen Anreizen fiihren, Bdume friiher zu fallen oder sagefahiges Holz zu Pellets zu
verarbeiten (Ell & Huber, 2019; Hirstein, 2022). 3

Im Herbst 2022 hat das EU-Parlament beschlossen, dass Energie aus der Verbrennung von
Waldholz nur in begrenztem Umfang als erneuerbare Energie gewertet wird. Die staatlichen
Subventionen sollen auslaufen und die Férderung nur noch fiir Bruch- und Restholz
bei der Verbrennung, nicht aber fir eigens zu diesem Zweck gefallte Baume, verfligbar
sein (Urbansky, 2022; WWF, 2022b). Zusammenfassend lasst sich sagen, dass Holz als
Energietréager im Bereich Nachhaltigkeit Chancen bietet. Allerdings ist Holz als Energietrager
nicht automatisch nachhaltig, sondern nur dann, wenn bestimmte Bedingungen erflillt sind,
wie zum Beispiel die Herstellung von Pellets nur aus Holzabfallen.

" Dies betont das deutsche Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz mit dem ersten Satz seiner «Themenseite
zum Heizen mit Holz»: «Heizen mit Holz ist entgegen der weit verbreiteten Meinung nicht klimaneutral.»

2Neben Feinstaub entstehen bei der energetischen Nutzung von Holz auch kiimarelevante Methan-, Lachgas- und CO,-Emissionen, wobei letztere pro
erzeugte Warmeeinheit sogar grésser sind als bei fossilen Brennstoffen (BMUV, 2022).

3 Das Problem ist der 6konomische Wert, der Holzabfélle zu einem wertvollen Rohstoff werden lasst und monetére Anreize zu Lasten der Umwelt schafft.
Daher haben im Jahr 2021 mehr als 500 Wissenschaftler aus u.a. Harvard, Stanford, Oxford, der Schweiz oder Deutschland, in einem offenen Brief an die
Staats- und Regierungschefs der USA, der EU, sowie Japan und Stidkorea das Ende des klimaneutralen Siegels sowie die Subventionen flr die energetische
Nutzung von Holz gefordert (Raven et al., 2021).




NACHHALTIGKEIT:
SYNTHESE

Wie lasst sich die aufgeworfene Frage nach der Nachhaltigkeit von Holz als Baustoff und
Energiequelle nun beantworten? Unabhangig davon, ob man nun Holz als (begrenzt)
klimaneutrale Energiequelle einstuft oder nicht, zeigt sich die wissenschaftliche
Literatur einig dabei, dass Holz erst langfristig in mehreren Etappen stofflich und
schlussendlich energetisch genutzt werden soll (Bader, 2022; BMEL, 2021; UN, 2022a).
Genau diese bereits angeklungene Kaskadennutzung scheint den besten CO,-Effekt
zu erreichen: immer unter der Prédmisse einer nachhaltigen Waldbewirtschaftung,
sodass stets mdglichst viel langfristig stofflich nutzbares Holz nachwéchst, ist es aus
Klimaschutzgrinden am sinnvollsten, dass Holz primar in mehreren stofflichen
Nutzungsstufen als Baumaterial genutzt wird, bevor es dann sekundér als
Energiequelle zum Einsatz kommen kann. Durch den mehrfachen stofflichen
Gebrauch in Geb&uden werden zundchst CO,-Emissionen aus der Verarbeitung
anderer Rohstoffe vermieden, bevor durch eine Sekundarnutzung von Abfall- und
Altholzbestandteilen als Energietrdger zusatzliche Emissionen aus fossilen Quellen
vermieden werden kdnnen (BAFU, 2020). Diese Substitutionseffekte der Holznutzung,
zusammen mit den Speichereffekten in Wald und Holz, verdeutlichen laut dem Deutschen
Bundesministerium fir Erndahrung und Landwirtschaft, warum es fiir die Klimabilanz
vorteilhaft ist, den nachwachsenden Rohstoff Holz zu nutzen. Wichtig ist zudem, dass
im Rahmen von Investitionen in die Wald- und Holzindustrie keine dkonomischen
Anreize fir eine nicht nachhaltige Waldbewirtschaftung entstehen, sondern diese auf
eine nachhaltige Bewirtschaftung von Waldern und Holz ausgerichtet sind.



2.2 CO,-AUSSTOSS UND
-ENTNAHME - EIN UBERBLICK
DER METHODOLOGIEN UND
KONZEPTE

Die Messung und Ver6ffentlichung des CO,-Ausstosses von Unternehmen ist eine
notwendige Bedingung fir die Evaluation der Nachhaltigkeit einer Investition in die
Holzwirtschaft. Die Nachhaltigkeit wird heutzutage prinzipiell vom Greenhouse Gas
Protocol (GHG Protocol) geregelt (Kaplan & Ramanna, 2021). Das GHG Protocol
ist ein Rahmenwerk, das schon in den 90er Jahren konzipiert und Uber die Jahre
weiterentwickelt wurde. Es werden gemdss GHG Protocol (2004) drei Arten von
Emissionen unterschieden, basierend auf ihrer Rolle in der Wertschdpfungskette:
Direktemissionen (Scope 7), indirekte Emissionen aus eingekauften Energietreibern
(Scope 2) sowie andere Emissionen in der vor- und nachgelagerten (Upstream resp.
Downstream) Lieferkette (Scope 3). Das Konzept Treibhausgas beinhaltet CO,, CH,, N,O,
HFC, PFC, SF, und NF, - diese werden dann in CO,-Aquivalente umgerechnet (GHG
Protocol, 2013). Fir die Holzindustrie ist die Wegleitung vom GHG Protocol fiir die Land-
und Forstwirtschaft relevant und deckt das wichtige Konzept der CO,-Entfernung ab. Die
CO,-Entfernungsleistung eines Unternehmens, das in der Forstwirtschaft tatig ist, wird
als eine Ubertragung von CO, von der Atmosphére in einen Kohlenstoffspeicher wie z.B.
einen wachsenden Baum definiert. Holzprodukte, die von dem gleichen Unternehmen
produziert werden, beinhalten immer noch den Kohlenstoff, und man spricht in diesem
Fall geméss GHG Protocol (2022) von einem reinen Fluss (statt Entnahme) aus dem
biogenen Speicher (Baum) in den Produktspeicher (z.B. Schnittholz und Residuen). Im
Fall von Holzunternehmen, wird die Sequestrierungsleistung vom GHG Protocol (2022)
innerhalb von Scope 3 geregelt, aber meistens in der Praxis separat ausgewiesen.
Wenn der CO,-Ausstoss und die -Entnahme (Sequestrierung) mehrerer Unternehmen
analysiert werden, muss man folgendes beachten: Die Scope 2 und 3 Emissionen
von unterschiedlichen Holzunternehmen kénnen Uberlappend auftreten, da die Scope
2 und 3 Emissionen von einem Unternehmen die Scope 7 Emissionen von (einem
oder mehreren) anderen Unternehmen sind, was zu einer Additivitatsproblematik mit
verbundener, méglicher Uberschatzung der Emissionen auf Portfolioebene fiihrt.

Ein weiterer, neuer Ansatz, der aber (noch) kein offizielles Konzept innerhalb des GHG-
Protokolls ist, sind sogenannte Scope 4 Emissionen (CDSB, 2020). Es geht hier um
vermiedene Emissionen auf Produktebene. Im Fall von Bauholzunternehmen sind dies
hauptsachlich Emissionen, die dank der Substitution von Zement und Stahl durch
Holz in Bauten vermieden wurden. Um Scope 4 (vermiedene) Emissionen zu schéatzen,
werden in der Praxis Substitutionsfaktoren benutzt. Wahrend die Schéatzung von
solchen Substitutionsfaktoren komplex ist, zeigen Leskinen et al. (2018), dass Studien
grosstenteils von einer positiven (klimafreundlichen) Substitutionsleistung ausgehen.



2.3 EINLEITUNG
REGULATORISCHES UMFELD

NACHHALTIGKEIT AUF DEM
SCHWEIZER FINANZPLATZ

Laut einem Bericht des IPCC als Weltklimarat kdénnen die klimapolitischen
Ziele der Pariser UN-Klimakonferenz nur erreicht werden, wenn die globalen
Treibhausgasemissionen sofort sinken und bis 2050 ein Netto-Null-Ziel fur das
Haupttreibhausgas CO, erreicht wird (IPCC, 2018). Nach Angaben der Vereinten
Nationen haben sich in der Folge inzwischen mehr als 130 Lander das Ziel gesetzt, ihre
Emissionen bis spatestens 2050 auf null zu reduzieren (UN, 2022b; Carver, 2021; UN,
2020). Von den zehn grossten Verursachern, die fir mehr als zwei Drittel der weltweiten
Treibhausgasemissionen verantwortlich sind, haben nur Japan, Kanada und die EU
rechtlich verbindliche Netto-Null-Verpflichtungen. China als grosster Emittent, mit mehr
als einem Viertel der weltweiten Treibhausgasemissionen, hat sich zum Ziel gesetzt,
bis 2060 Kohlenstoffneutralitat zu erreichen, wenngleich dies rechtlich nicht bindend
ist. Mit rund der Halfe der chinesischen Treibhausgasemissionen haben sich die USA
als zweitgrésster Emittent dazu verpflichtet, bis 2050 eine Netto-Null-Emission zu
erreichen, jedoch wie China kein rechtsverbindliches Ziel festgelegt (The United States
Departement of State, 2021; Carver, 2021).

Laut einer Studie der Nachhaltigkeitsrating-Agentur ISS ESG nimmt die EU auch eine
Vorreiterrolle bei der Regulierung nachhaltiger Investitionen ein. In Kraft sind seit 2020
die europdische Taxonomy Regulation (EU 2020/852), die ©kologisch nachhaltige
Wirtschaftstétigkeiten definiert und klassifiziert sowie seit Marz 2021 die Sustainable
Finance Disclosures Regulation (SFDR EU 2019/2088), die Informationspflichten in
Bezug auf die Nachhaltigkeit von Finanzprodukten und -dienstleistungen festlegt.
Die Schweiz ist in dem Index des Reports auf den hinteren Platzen platziert, wird im
Bericht dennoch positiv erwahnt, weil sie zusammen mit der EU, den USA und sieben
weiteren Landern im Begriff ist, einschlagige Vorschriften oder Leitlinien zu entwickeln
oder bereits dartber verflgt (Stihff, 2022; Sandner & Cherki, 2022). So hat sich auch
die Schweiz, im Einklang mit den weltweiten Bemihungen, die Erwarmung auf 1,5 °C
zu begrenzen, in einem politischen Dokument (bislang ohne gesetzliche Verpflichtung)
dem Ziel der Klimaneutralitat bis 2050 verschrieben (Energy & Climate Intelligence Unit,
2023).

In einer weiteren Hinsicht méchte die Schweiz zudem ihrer Verantwortung gerecht
werden und verstarkt ihre Anstrengungen: Mit neuen Leitlinien zur Nachhaltigkeit im
Finanzsektor hat der Schweizer Bundesrat Mitte 2020 das Ziel verordnet, ein filhrender
Standort fUr nachhaltige Finanzdienstleistungen zu werden (Bundesrat, 2020), und
insbesondere mit seinem Standpunkt zur Prévention von Greenwashing im Finanzsektor
Ende 2022 geht der Bundesrat dabei den nachsten Schritt (Bundesrat, 2022). Demnach
gelten Finanzprodukte oder -dienstleistungen kiinftig nur dann als nachhaltig, wenn
1) diese mit mindestens einem konkreten Nachhaltigkeitsziel vereinbar sind oder 2)
zu dessen Umsetzung beitragen. Nicht als nachhaltig gelten Finanzprodukte oder
-dienstleistungen, sofern diese rein finanzielle Ziele verfolgen, also beispielsweise
die Reduktion von ESG-Risiken. Wahrend die Umweltschutzorganisation WWF das
Vorgehen des Bundesrates in punkto Nachhaltigkeitsstrategie generell als richtig
aber als zu zdgerlich einstuft, begrisst diese die Positionierung zur Pravention von
Greenwashing ausdriicklich (WWF, 2022c). Ein hohes Mass an Glaubwirdigkeit ist
jedenfalls eine Voraussetzung dafir, dass ein Finanzplatz eine fihrende Rolle im Bereich
nachhaltiger Finanzdienstleistungen einnehmen kann (Bundesrat, 2022).



Abbildung 5: Nachhaltigkeitskriterien
fur Finanzprodukte und
-dienstleistungen gemdss Bundesrat,
2022. Abbildung von Timber Finance.
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Des Weiteren fiihrt das Bundesamt fir Umwelt (BAFU) in Zusammenarbeit
mit dem Staatssekretariat flr internationale Finanzfragen (SIF) periodisch den
Klimavertraglichkeitstest des Paris Agreement Capital Transition Assessment (PACTA)
fur Schweizer Finanzinstitutionen zur Bestandesaufnahme der Klimavertréglichkeit der
Finanzflisse durch (PACTA & Wiest Partner, 2022). Es wird dabei analysiert, inwiefern
institutionelle Portfolios mit Exposure zu emissionslastigen Industriesektoren auf die
Pariser Klimaziele ausgerichtet sind. Unter den emissionslastigen Sektoren werden in
der PACTA Methodologie Stahl- und Zementherstellung betrachtet (PACTA & Wiest
Partner, 2022) — Holzunternehmen kénnen somit Anlegern eine nachhaltigere Alternative
anbieten.

Auch wenn die Schweiz nur einen geringen Teil der weltweiten Emissionen produziert
(<0,1 %), kdnnte der Schweiz als internationaler Wirtschafts- und Finanzplatz dennoch
eine wichtige Rolle bei der Dekarbonisierung zukommen. So schatzt eine Studie von
McKinsey in Zusammenarbeit mit economiesuisse und dem WWF, dass die Schweiz
einen Einfluss auf das 7- bis 10-fache der inlandischen Emissionen aus den direkt
kontrollierten und importbezogenen Emissionen der in der Schweiz ansé&ssigen
internationalen Unternehmen hat. Die Emissionen im Zusammenhang mit den
Finanzstromen aus der Schweiz wiirden zuséatzlich das 14- bis 18-fache betragen. Daher
sei es wichtig, die Schweiz bei der Ausschdpfung ihres Dekarbonisierungspotentials
bestmdglich zu unterstitzen (McKinsey & Company, 2022). Durch die bereits
diskutierten Klimaschutzleistungen kann Holz zur Reduzierung von CO,-
Emissionen einen wichtigen Beitrag leisten. So sieht auch der Schweizer Bundesrat,
dass Holz als Baustoff ein grosses Potential fir den Klimaschutz besitzt, welches
derzeit noch mit Zurlickhaltung verwendet wird (Schweizer Parlament, 2021). Auf
der Finanzproduktebene kénnen Holzinvestments, die zur Reduzierung von CO,-
Emissionen beitragen, eine Rolle als nachhaltige Anlegeprodukte spielen.



Exkurs: Weitere Akteure im Bereich Nachhaltigkeit auf dem Schweizer Finanzplatz

Die staatlichen Institutionen sind fiir die Rahmenbedingungen verantwortlich. Relevante staatliche Institutionen fiir das Thema
Nachhaltigkeit sind unter anderem das Parlament, der Bundesrat oder das Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen
(SIF). Daneben pragen auch viele Verbadnde und Interessensvereinigungen das Geschehen auf dem Schweizer Finanzplatz
im Bereich Nachhaltigkeit aktiv mit. Dazu gehdéren vor allem:

Asset Management Association Switzerland (AMAS): AMAS will die zentrale Rolle der Schweizer Asset Management

‘ Industrie im Bereich «Sustainable Finance» stérken und die Rahmenbedingungen fiir die Verwaltung von nachhaltigen
Kollektivvermégen verbessern. AMAS hat in diesem Zusammenhang diverse Positionspapiere, unter anderem zum
Thema Greenwashing (AMAS, 2022), herausgegeben.

Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg): Die Schweizerische Bankiervereinigung hat verschiedene Initiativen

. gestartet, um den Schweizer Finanzplatz international flihrend im Bereich Sustainable Finance zu machen. Die
SBVg setzt sich fur verbesserte Rahmenbedingungen flr nachhaltige Finanzprodukte ein, einschliesslich der neuen
Selbstregulierungen (SBVg, 2022a und SBVg, 2022b).

Swiss Sustainable Finance (SSF): SSF ist der filhrende Schweizer Verband im Bereich nachhaltiger Finanzen mit Gber
200 Mitgliedern und Partnern, darunter Banken, Vermdgensverwalter, institutionelle Vermdgensinhaber, Dienstleister,

. Forschungs- und Bildungsanbieter sowie andere Organisationen. Gegriindet im Jahr 2014 hat SSF seinen Sitz in
Zurich und ist auch in Genf und Lugano vertreten. Die SSF-Publikationen reichen von Marktstudien (z.B. SSF, 2022)
und Handbuchern bis hin zu Fokuspapieren (z.B. Affolter et al., 2022).

Exkurs: Nachhaltigkeit am Finanzplatz Liechtenstein

In Liechtenstein mit seiner im internationalen Vergleich kleinen Volkswirtschaft ist der Finanzsektor ein wichtiger
Wirtschaftszweig. Bis anhin gibt es keine quantitative Abschatzung der Treibhausgasemissionen, die vom liechtensteinischen
Finanzsektor finanziert werden. Gemass einer Schatzung basierend auf Daten aus der Schweiz finanziert der Finanzsektor in
Liechtenstein allerdings rund 300 Mal mehr Emissionen (hauptsachlich im Ausland) als die Haushalte und Unternehmen im
eigenen Land verursachen (Weber, 2021). Orientiert man sich am Klimaziel des MSCI-Index (MSCI ACWI low carbon target),
hat Liechtenstein allein anhand der Vermdgenswerte, die von den Banken verwaltet werden, das Potential 200 Mal mehr
finanzierte Emissionen zu reduzieren, als im Inland verursacht werden. Mit der Finanzplatzstrategie 2019 (RdFL, 2019) hat
die liechtensteinische Regierung bekraftigt, dass nachhaltiges Handeln etabliert werden soll. Mit dem Regierungsprogramm
2021-2025 (RdFL, 2021) sowie der Roadmap 2025 des Liechtensteinischen Bankenverbandes (LBV, 2021) wurde dieses
Bekenntnis nochmals verstarkt. Zudem hat Liechtenstein das Pariser Abkommen ratifiziert. Als EWR-Mitglied hat Liechtenstein
die Verordnungen der EU fiir eine Taxonomie und Offenlegungspflicht bei klimafreundlichen Finanzen mittels des EWR-
Nachhaltigkeits-Durchfihrungsgesetzes bereits Ubernommen.

Es wurden mehrere Nachhaltigkeits-Assessments des liechtensteinischen Finanzplatzes durchgefiihrt (CSSP, 2016; UNEP,
2019; PACTA & 2° Investing Initiative, 2021), die die Nachhaltigkeitsanstrengungen des Finanzplatzes Liechtensteins
wirdigen. Zentral ist dabei die Beteiligung bereits im Jahr 2020 an der von der Schweiz koordinierten, Ianderiibergreifenden
PACTA-Initiative. Die Ergebnisse dieses ersten PACTA-Assessments zeigen, dass das Bewusstsein in Bezug auf nachhaltige
Finanzanlagen in den vorangegangenen Jahren stark gewachsen ist, aber noch deutlich héherer Anstrengungen nétig sind
und ein grosses Potential ungenutzt ist (PACTA & 2° Investing Initiative, 2021).




2.4 EINBETTUNG VON
HOLZ IN DIE REAL ESTATE
LANDSCHAFT

NACHHALTIGKEITSPROBLEME
IN DER BAU- UND
IMMOBILIENWIRTSCHAFT

Abbildung 6: Anteil am globalen
CO,-Ausstoss pro Sektor. Adaptiert
von UNEP (2022b).

Die Umweltbelastung in der Bau- und Immobilienwirtschaft ist hoch, denn dieser
Sektor ist aktuell far rund 40% des weltweiten CO,-Ausstosses verantwortlich und
trégt auch umfassend zum Verbrauch von Energie sowie nattrlicher Ressourcen bei
(United Nations Environment Programme [UNEP], 2022a). Gemé&ss UNEP (2022a) sind
beinahe drei Viertel des erwdhnten CO,-Ausstosses auf den laufenden Gebaudebetrieb
zurUckzuflhren, der restliche Anteil ist dem Bau zuzuschreiben.
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Ein besonders gravierendes Problem in der Bauwirtschaft ist der hohe Anteil an
grauer Energie, also der kumulierte Energieaufwand fiir Rohstoffabbau, Herstellung,
Verarbeitung und Entsorgung inklusive zugehériger Transporte, und die daraus
resultierenden Emissionen aus dem nicht erneuerbaren Teil des Energieaufwandes, im
Englischen embodied carbon genannt (EnergieSchweiz, 2017; Bundesamt fur Energie
[BFE], 2014). Dieser ist gemass Energiestiftung (2023) sowie BFE (2014) besonders
in neuen Mindest- oder gar Nullenergiebauten oftmals bedeutend héher als die
Betriebsenergie selbst und daher kritisch zu betrachten. Die genaue Berechnung von
grauer Energie ist zwar oftmals schwierig, aber allgemein kann gesagt werden, dass die
Umweltbelastung umso héher ist, je mehr graue Energie vorhanden ist. Schatzungsweise
macht graue Energie Gber den gesamten Lebenszyklus eines Gebaudes (in der Schweiz)
hinweg betrachtet knapp die Hélfte des Gesamtenergieverbrauchs aus und ist somit
ein bedeutender Faktor, der berlicksichtigt werden muss (Moneta, 2022).



HOLZBAU ALS NACHHALTIGE
ALTERNATIVE

Problematisch sind ausserdem die Abfalle, die mit Bautatigkeiten assoziiert werden. In
der Schweiz ist die Bauwirtschaft namlich fur mehr als 80% der gesamten Abfallmenge
verantwortlich (Swiss Prime Site, 2020). Obwohl Recycling, Grundsatze der
Kreislaufwirtschaft sowie Cradle-to-Cradle-Prinzipien immer stéarker fokussiert werden,
besteht noch viel Verbesserungspotential. Laut Schweizerischem Baumeisterverband
(2022) werden derzeit zwar bereits rund 75% der Bauabfélle recycelt, jedoch bedeutet
das im Umkehrschluss trotzdem 18.5 Millionen Tonnen nicht verwertbare Abfélle
pro Jahr. In diesem Zusammenhang sollte festgehalten werden, dass auch die
Verwendung von recycliertem Beton durch den zusatzlichen Zementverbrauch mit
hohen CO,-Emissionen verbunden ist (Baublatt, 2018).* Im Recyclingstahl wird nur
die Primérschirfung ersetzt, der CO,-intensive Schmelzvorgang bleibt bestehen.®
Holz kann also auch in der Recyclingphase vorteilhaft im Vergleich zu bestehenden
Alternativen wie Stahl und Beton sein.

Es braucht nun also neue Ansdtze im Bausektor, die den unumgénglichen
Nachhaltigkeitsbestrebungen gerecht werden. Dabei erscheint vor allem der Holzbau
als zukunftstrachtige Alternative. Im Kapitel 2.1 wurde bereits das Potential von Holz
fur die Nachhaltigkeitstransformation aufgezeigt. In diesem Kapitel wird diese Thematik
erneut aufgegriffen und es wird naher auf die Nachhaltigkeit von Holz in der Bauwirtschaft
eingegangen.So kann Holz beispielsweise als Substitut fir Beton oder Stahl fungieren. Mit
neuen Brettsperrholzprodukten (cross laminated timber [CLT]) kdnnen nun auch grosse
Flachen aus Holz hergestellt werden. Holzdecken kénnen ohne Trager bauseits erstmals
kraftlibertragend stirnseitig vergossen werden, ganz nach dem Motto «in Beton denken,
aber in Holz bauen» (siehe z.B. Timbatec, 2020a oder Pfeifer, 2023). Erwdhnenswert ist
auch die Firma Fagus Suisse SA, die hochbelastbare, statisch nahe an Stahl reichende
Stabholzstltzen aus Schweizer Laubholz herstellt, die zum Bau von bis zu 100 Meter
hohen Hochh&usern ohne Stahl- und Betontragkonstruktion genutzt werden — wie etwa
im Zwhatt-Areal in Regensdorf ZH (Boltshauser, 2023; Schweizer Holzrevue, 2022). Eine
Studie zeigt zudem auf, dass bis 2100 etwa 106 Gigatonnen CO, eingespart werden
kénnten, wenn man sich bei Neubauten auf Holzbauweisen fokussiert (Mishra et al.,
2022). Daflir musste die Nutzwaldflache bzw. vor allem die Holzernterate vergrossert
werden, was aber geméss Studie im Bereich des Maoglichen liege (wenngleich in der
Schweiz die zur Verfligung stehenden Flache limitierend ist, s.0.). Weltweit rechnet man
bei einer vermehrten Verwendung von Holz fir Geb&ude mit einer Erntezunahme je nach
Region von 2-4% (Pasternak et al., 2021). Alternativ zur Waldflachenvergrésserung
stehen optimierte und klimaorientierte Waldbaupraktiken an (Climate Smart Forestry).
Indem in westlichen Landern und insbesondere in der Schweiz die Uberalterten Walder
besser bewirtschaftet werden, kénnte eine Verdoppelung der Zuwachsraten erreicht
werden. Uber einen hdheren Holzpreis kénnte zudem Holz aus schwierigen Lagen
der Verarbeitung zugefuhrt werden (Fluckiger, 2023). Vergleicht man die CO,-Bilanz
verschiedener Baustoffe zur Herstellung von einem Quadratmeter Aussenwandaufbau,
ergibt sich das in Abbildung 7 dargestellte Bild (pro:Holz Austria, 2022).°

4 Positiv hervorzuheben sind in diesem Zusammenhang aber noch die kurzen Transportwege, welche diesen Nachteil zumindest zum Teil kompensieren

(Baublatt, 2018).

5 Siehe Helmus und Randel (2014) fir Details zu Recyclingstahl. Neben dem Recycling kann bei Stahl auch eine Wiederverwendung maglich sein.

¢ Die Quelle gibt zu den Berechnungsdetails folgendes an: «1 Quadratmeter Aussenwandaufbau in Massivholz erspart unterm Strich (CO,-Bindung im Holz
minus CO,,-Emissionen in der Herstellungsphase) ungeféhr jene Menge CO,, die ein vergleichbarer Wandaufbau aus Beton im Gegenzug verursachen wiirde»

(pro:Holz Austria, 2022)




Abbildung 7: CO,-Bilanz von einem
Quadratmeter Aussenwandaufbau
(Eigene Darstellung, Daten pro:Holz
Austria, 2022).
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Des Weiteren ist Holz auch aufgrund seiner CO,-Speicher-Funktion attraktiv, da
Baume wie bereits zuvor beschrieben per Photosynthese Kohlenstoff binden und der
Atmosphéare damit Kohlendioxid entziehen und diesen speichern. Werden aus Holz
langlebige Produkte wie beispielsweise Stitzen, Trager oder Decken von Hausern
hergestellt, bleibt das CO, im Holz gespeichert und so dem natlrlichen Kreislauf
im besten Fall fir Jahrhunderte entzogen (Lignum, 2023). Ein Beispiel ist das Haus
«Krokodil» in der Winterthurer Lokstadt, das der Umwelt knapp 6500 Tonnen CO,
entziehen und dieses auch langfristig speichern soll (Timbatec, 2020b). Hierbei muss
allerdings darauf hingewiesen werden, dass das gespeicherte CO, theoretisch wieder
freigesetzt wird, sobald die Holzbauelemente am Lebensende des Gebaudes bei keiner
Wiederverendung als Altholz zur Entsorgung verbrannt werden wirden.

Als Alternative zur reinen Altholzverbrennung besteht die Mdéglichkeit, Holz zu
pyrolisieren. Erste Erkenntnisse einer Studie der ETH (Pittau et al., 2022) zeigen,
dass durch innovative Verfahren wie die Pyrolyse, etwa 40% des Kohlenstoffs
im Restprodukt gespeichert bleibt und dauerhaft als inertes Material anderweitig
zugemischt und gespeichert werden kann. Das wirde im Endeffekt ein netto negatives
Treibhausgaspotential von Holzbau bedeuten.

Trotz dieser vielversprechenden Aspekte darf nicht vergessen werden, dass Faktoren
wie Verarbeitungsgrad und Rohstoffherkunft auch beim Holzbau eine entscheidende
Rolle spielen und sich negativ auf dessen Klimabilanz auswirken kénnen, weshalb vor
allem Transparenz wichtig ist.



Uberblick Holzbauten in der Praxis

Auch in der Praxis scheint der Gedanke des Holzbaus
angekommen zu sein. In der Winterthurer Lokstadt entsteht
beispielsweise derzeit mit dem 100 Meter hohen «Rocket»
das weltweit hdchste Holzhochhaus der Welt (Lokstadt, 2023).
Dieses soll 2026 bezugsbereit sein. Der Flughafen Zirich
mochte ausserdem innerhalb der nachsten zehn Jahre ein
neues Flughafendock realisieren, welches hauptséchlich aus
Holz bestehen und zur Reduktion der CO,-Emissionen des
Flughafens beitragen soll (Flughafen Zirich, 2022). Auch die
UBS plant in Zirich-Altstetten ein neues Holz-Birohochhaus,
welches rund 2’700 Arbeitsplatze bieten soll (Lignum, 2022).
International sieht es dhnlich aus: Beispiele sind das «Roots»
3 ‘ in Hamburg/Deutschland, das «HoHo» in Wien/Osterreich,
S ! T L R 1o 1 : das «Mijgstérnet» in Brumunddal/Norwegen oder das «Dutch
‘ ] = | Mountains» in Eindhoven/Niederlande. Ein spektakulares
Projekt wird zudem derzeit in Tokio/Japan entworfen — bis
2041 soll dort der «Plyscraper W350» entstehen, welcher mit
einer geplanten Héhe von 350 Metern 70 Etagen umfassen soll
(Wohngliick, 2019).

© Ina invest

Dank der vielen positiven Eigenschaften des Holzbaus Uberrascht es nicht, dass die Holzbauquote in der Schweiz mit rund 15%
mittlerweile bereits ein beachtliches Niveau erreicht hat (Kind et al., 2022). Wie die vorherigen Abschnitte verdeutlichen, gibt es jedoch
sowohl auf Ressourcenseite (Holzangebot) wie auch auf der Bauseite (Holzbauquote) ein noch nicht ausgeschopftes Potential.
Abbildung 8 zeigt am Beispiel Deutschland 2003-2021 die Zunahme der Holzbauquote bei den genehmigten Wohngebauden (alle
Segmente Wohnbauten).
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Abbildung 8: Anteil (%) der
genehmigten Wohngebdaude in
Holzbauweise an allen genehmigten
Wohngebéduden in Deutschland

in den Jahren 2003 bis 2021
(Eigene Darstellung, Daten Statista;
Holzbau Deutschland, 2021).
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Holzbauquote der genehmigten Wohngebaude in
Deutschland bis 2021
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Neuste Bestrebungen und Marktangebote der Kreislaufwirtschaft und des Holzbaus
gehen sogar davon aus, dass grosse Trager, Stlitzen und Vollholzdecken in grosseren
urbanen Bauten am Ende der Gebaudelaufzeit nicht mehr zertrimmert und verbrannt,
sondern zerlegt und wieder in Geb&uden verbaut werden. Auch das ist ein 6kologisches
Potential des Holzbaus, weil nichts in Beton gegossen wird, sondern mit moderner
Verbindungstechnik demontierbar verbaut wird. Aus diesem Grund bieten erste
Holzproduktproduzenten Ricknahmegarantien von ausgewéhlten Holzbauelementen
an und garantieren dem Bauherrn die Ricknahme mit der Preisuntergrenze des
thermischen Verwertungspotentials. Ferner kann davon ausgegangen werden, dass
bis in 20 Jahren alle grésseren thermischen Verbrennungsanlagen mit einer CO,-
Abscheidungsanlage ausgerUstet sein werden (Klimaforum Bau, 2021; Schuster und
Geier, 2021; kva Linth 2021; Geoengineering Monitor, 2021), was die Emissionen aus
der Verbrennung von Altholz signifikant verringern wiirde.
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3.1 WERTSCHOPFUNGSKETTE

Der Fokus dieses Kapitels ist der Holzbau. Wie bereits analysiert, bietet Holz im Bau
eine langfristige Speicherldsung, die nachhaltiger ist als die Verwendung von Holz
fur kurzlebige Produkte wie Papier oder Brennstoff. Die Wertschdpfungskette des
Holzbaus geht von Holz in Waldern Uber die Bearbeitungsstufe der Sagereien bis in
den Einbau von Tragkonstruktionen fir Geb&ude und ermdglicht somit, CO, aus der
Atmosphare durch nattrliche Prozesse im Wald zu sequestrieren und das gleiche CO,
durch industrielle Prozesse in Gebduden langfristig zu speichern. Die Unternehmen in
der Holzindustrie kdnnen in unterschiedlichen Wertschépfungsstufen eingeteilt werden;
Abbildung 9 zeigt die geschétzte Wertschdopfung entlang der Lieferkette.

Wald

Seit den 80er Jahren werden Waldinvestments als direkte Investitionen in die Waldbestande
verstanden (Chudy & Cubbage, 2020). Die Monetarisierung des Waldes erfolgt durch den
Verkauf des Holzes (siehe auch Forstfirmen). Die Primérprodukte aus dem Wald werden
unterschieden in hochwertiges Rund- oder Stammholz (konstruktives Bauholz, Md&bel
etc.); minderwertigere Sortimente fur Industrieholz (Oriented Strandboard — OSB-Platten,
Fasermaterialien); Kronenmaterial etc. flir Holzschnitzel und Pellets zur thermischen Verwertung,
zur Pflanzenkohleherstellung (Biochar) oder zur Extraktion des Lignins zur Herstellung von
Biopolymeren.

Forstfirmen

Forstfirmen besitzen beziehungsweise verwalten oder vermarkten Walder im Auftrag von
Dritten. Die Walder in Industrielandern werden (wo erlaubt) aus wirtschaftlicher Perspektive
(Erwerbswald) verwaltet, um die Produktion von Holzprodukten zu optimieren. Die nachhaltige
Waldbewirtschaftung ist dabei ein wichtiger Faktor, um das langfristige Speicherpotential des
Waldes nicht zu geféhrden, respektive das temporére Speicherpotential zu optimieren.

Beispiele: Unter den gréssten privaten Waldbesitzern und -bewirtschaftern finden sich Unternehmen
wie die finnische «Stora Enso» und die amerikanische Firma «Weyerhaeuser». In der Schweiz ist
«Zlirichholz AG» ein Beispiel.

Holzernte Maschinenhersteller

Die Holzernte wird mit speziellen Forstmaschinen und von spezialisiertem Fachpersonal
durchgefiihrt. Harvesters werden benutzt, um Baume zu féllen und Forwarders, um Baumstdmme
fur die Weiterverarbeitung zu transportieren.

Beispiele: Unternehmen wie die japanische Firma «Komatsu» und die amerikanische Firma «John
Deere» sind Fahrer im Markt flir Forstmaschinen.
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Sagewerke

Sagewerke nehmen Baumstdmme aus der Abholzung und verarbeiten sie, indem sie die
Stdmme schneiden oder schélen, um daraus geometrische, regelméssige Formen zu erzeugen.
Jetzt sprechen wir nicht mehr generisch von Holz, sondern von Schnittholz (lumber).

Beispiele: Bérsennotierte Unternehmen wie die finnische «Stora Enso» und die kanadische «Canfor»;
nicht-bdrsennotierte Unternehmen sind beispielsweise die Schweizer Firma «Schilliger Holz» und die
Osterreichische Firma «Binderholz». Sédgewerke sind vielfach auch Waldbesitzer.

Engineered Wood Products, Leimwerke

Engineered wood products sind Mehrwertprodukte, die aus statisch inhomogenem Holz-
Rohmaterial (Schnittholz, Holzsp&ne und Furniere) hergestellt werden und zu grossen, statisch
kontrollierten und normierten Elementen wie Tragern und Stltzen zusammengefligt und verleimt
werden (APA, 2012). Beispiele von strukturellen Engineered Wood Products sind Cross-
Laminated Timber (CLT) und Glue-Laminated Timber (Glulam oder GLT). Diese (und andere)
werden flr den konstruktiven Ingenieurholzbau benutzt.

Beispiele: Bdrsennotierte Unternehmen wie die kanadischen «Mercer International»; nicht-
bdrsennotierte Unternehmen sind beispielsweise die Schweizer Firma «Schilliger Holz», die «neue
Holzbau AG» und, im Bereich Laubholz, «<Fagus Suisse SA».

Vertrieb

Holzprodukte werden entweder direkt vom Produzenten zum Endkunden (Bauunternehmen)
verkauft oder durch Wholesale Vertriebskanale vertrieben. Der Direktverkauf beinhaltet
normalerweise eine massgeschneiderte Fertigung (Muszynski et al., 2022). Der Vertrieb im
Wholesale Bereich beschrankt sich auf eher standardisierte Produkte und solche Produkte, die
in reduziertem Mass an spezifische Kundenbedirfnisse angepasst werden kdnnen. Vertreiber
von Holzprodukten vertreiben oft auch andere Nicht-Holz Produkte.

Beispiele: Die in Nordamerika tétigen, bdrsennotierten Firmen «Builders FirstSource» und «Doman
Building Materials» vertreiben Holzprodukte. Die Firma «Boise Cascade» vertreibt und produziert
selbst. In Europa sind es Grosshandler wie z.B. die nicht-bdrsennotierte Firma «Kuratle & Jaecker».

Bau, Holzbauer

Bauunternehmen kénnen sich auf den Holzbau fokussieren oder kénnen Holz im Bau zusammen
mit anderen Materialien kombinieren und integrieren. Bauunternehmen mdissen ihren CO,-
Ausstoss reduzieren (Temple-West, 2023) und Holzbau ist ein Weg, um dieses Ziel zu erreichen.
Eine interessante Losung fiir Baukonzerne sind dabei die Produktion von Modul-, Element- und
Systembauten aus Holz durch industriell gefertigte Holzelemente.

Beispiele: Bauunternehmen aus der Schweiz und Europa, wie «Bouygues Construction», «Implenia
Holzbau», «<Erne Holzbau» oder «CREE>.

Immobilien

Wie im Kapitel 2.4 analysiert, fungieren Gebaude, deren Strukturen aus Holz gebaut werden
als langfristige Kohlenstoffspeicher. Real Estate Investoren, Immobilienentwickler, -besitzer
und -verwalter haben begonnen, Holzgeb&ude in ihren Portfolios zu integrieren. Spezifische
Immobilienfonds mit Fokus auf Holz-Immobilien wurden bereits lanciert 7.

”Schon im Jahr 2019 hatte der Européische Asset Manager ICAMARP einen Low-Carbon Immobilienfonds mit expliziter Referenz auf einer Bauweise mit
CLT lanciert (lvanhoé Cambridge, 2019). 2021 hat die australische Cromwell Property Group die Lancierung von einem européaischen Holzimmobilienfonds
angekundigt (IPE, 2021) und der australische Entwickler und Immobilienmanager Lendlease hat eine Zusammenarbeit mit dem finnischen Leader Stora Enso
lanciert mit dem Ziel, in Mailand Holzbauprojekte zu entwickeln (Stora Enso, 2021). Auch die Nachfrage nach solchen alternativen Anlageprodukten flhrt
schlussendlich zu Nachfrage nach strukturellen Holzprodukten, was sich positiv auf die ganze Wertschdpfungskette auswirken kann.
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Abbildung 9: Entwicklung und
Einordnung Wertschépfung am
Beispiel der Schweizer Wald- und
Holzindustrie, Quellen: Holzmarkt
Ostschweiz (2023), Holzindustrie
Schweiz (2023), Balteschwiler
(2019), Timbatec (2016), Timber
Finance. Darstellung von Timber
Finance.
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Der Ingenieurholzbau hat heutzutage besonders viel Potential dank der technologischen
Fortschritte im Sektor. Diese erlauben den Bau von Strukturen, die vorher nur mit Beton
und Stahl konzipiert und gebaut werden konnten. Die Schweiz ist im Ingenieurholzbau
mit einer Holzbauquote fir mehrgeschossige Bauten von 9% (Kind et al., 2022) gut
positioniert — im Vergleich liegt Deutschland mit 4.5% deutlich darunter, wahrend
Osterreich mit 19% filhrend ist. Erst dank technischer Innovationen wurde der
mehrgeschossige Holzbau Uberhaupt mdglich. Fir mehrgeschossige Holzgeb&ude
sind traditionelle Produkte wie beispielsweise aus einem Stiick geschnittenes Vollholz
statisch nicht gentgend tragfahig. Architekten brauchen aus statischen Griinden
homogenisierte, d.h. normierte, berechenbare und verleimte Trager-, Stitzen-, Wand-
und Deckenelemente, die mit sogenannten «Engineered Wood Products» wie Cross-
Laminated Timber (CLT) und Glue-Laminated Timber (Glulam) gebaut werden kénnen
(Kuzmanovska et al., 2018). Im Bereich Holzbau wird weiterhin intensiv geforscht: An
der ETH Zirich befasst sich das Institut fir Baustatik mit dem modernen Holzbau,
unter anderem in Zusammenarbeit mit der Berner Fachhochschule (Zdllig et al., 2016).
Nebst dem Holzbaustoff ist im konstruktiven, mehrgeschossigen Holzbau auch die
Verbindungstechnik entscheidend, da Holz im Gegensatz zu Beton nicht gegossen,
sondern zusammengesetzt werden muss. Auch hier ist die Schweiz innovativ, z.B. mit der
seit 2020 entwickelten Timber Structures 3.0 (TS3) Technologie, die erstmals Holzplatten
stirnseitig und kraftlibertragend verkleben kann und somit neue Moglichkeiten flr
grossere Holzstrukturen schafft (Franke & Z4llig, 2020). Auch die industrielle Herstellung
von hochbelastbaren Laubholzprodukten aus Schweizer Mischwéldern von Fagus
Suisse (Lehmann, 2020), mit der man immer néher an die Festigkeit von Stahl und damit
an dessen Ersatz kommen kann, muss hier erwahnt werden. Chronologisch hat sich die
Technologie im Bereich Holzbau vom altbekannten Vollholz dank linearer Verleimung
von kontrollierten Lamellen zu Glue-Laminated-Timber Anfang des 20. Jahrhunderts
weiterentwickelt. In den 1970er und 1990er Jahren, wie von Vlosky et al. (1994) und
Falk (2013) beschrieben, kamen weitere Innovationen wie Laminated Veneer Lumber
(LVL) und Cross-Laminated-Timber dank flachenmassiger Verleimungstechnik dazu.
Diese Bauarten sind jetzt technologisch im mehrgeschossigen Holzbau Standard und
hier wird auch das meiste Wachstum im Markt erwartet, siehe z.B. Food & Agriculture
Organization (FAO) Global Forest Sector Outlook 2050.



3.3 OKONOMISCHE ZYKLEN Die weltweite Produktion von Schnittholz ist im letzten Jahrzehnt deutlich stérker

UND HOLZBAU gewachsen als der historische Durchschnitt (Abbildung 10a). Bei Zellstoff, der
hauptséchlich fur die Produktion von Papier und Verpackungsmaterialien gebraucht
wird, war das umgekehrt, mit den héchsten Wachstumsraten in den 60er bis Anfang der
70er Jahren und einer stetigen Verlangsamung in den folgenden Jahrzehnten. Holz als
Energiequelle: Die weltweite Produktion von Holzbrennstoff war stabil und stagnierend.
In Europa haben wir eine dhnliche Situation (Abbildung 10b), wobei die Produktion von
Holzbrennstoff vor allem in Form von Pellets fir Brenneranlagen, wie im ersten Kapitel
zusammengefasst mit Vor- und Nachteilen aus Nachhaltigkeitsperspektive, in den letzten
zwei Jahrzehnten auch gestiegen ist und neue, historische Héhepunkte erreicht hat.
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Abbildung 10: Wachstumsrate der
Holzproduktion (Holzbrennstoff,
Zellstoff, Schnittholz) auf 10-Jahre-
rollender Basis fir (a) Welt,

Energy e=smPy|p e Sawn Wood

(b) Europa. Quelle: FAOSTAT. 10-Jahre rollende Wachstumsrate (p.J.) - Europa
Berechnungen und Darstellung: %
Timber Finance.
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EINFLUSS DER BAUAKTIVITAT
SOWIE DER GELDPOLITISCHEN
UND GEOPOLITISCHEN
FAKTOREN AUF

DIE HOLZINDUSTRIE

Abbildung 11: Geldpolitik und
Bauaktivitdt. Quellen: U.S. Census
Bureau and U.S. Department of
Housing and Urban Development,
Board of Governors of the Federal
Reserve System (US), durch
Federal Reserve Bank of St. Louis.
Darstellung: Timber Finance.
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Der Holzbau wird stark von der Bauwirtschaft getrieben und ist deswegen zyklisch.
Historisch gesehen hat der Holzbau in den letzten 40 Jahren bis 2022 drei Megazyklen
erlebt, die mit den Wachstums- und Rezessionsphasen der globalen Wirtschaft im
Grossen und Ganzen Ubereinstimmen. In der Abbildung 11 werden die geldpolitischen
Straffungs- und Lockerungsphasen farbig markiert und wir sehen relativ klar, wie die
Straffungsphasen - wenn die Zinsen von den Zentralbanken (hier die Federal Reserve)
erhéht werden — zu einer starken Verlangsamung der Bauaktivitat fiihren, die sich in der
anschliessenden Zinslockerungsphase wieder erholt.

Zinsen und Bauaktivitat
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Der amerikanische Baumarkt erholte sich ziigig von der Rezession um 1981-1982, nach
der aggressiven, geldpolitischen Straffung als Reaktion auf die inflationdren 1970er, bis zu
seinem Héhepunkt im Jahr 1987. Die Abkihlung der Wirtschaft fiihrte zu einer erneuten
Reduktion der Konstruktionsholznachfrage, bis zur erneuten Rezession in den USA und
Europa in den Jahren 1990 und 1991. 1992 wurden in Nordamerika Einfuhrabgaben fur
Holzimporte von Kanada in die USA vom amerikanischen Department of Commerce
eingefiihrt (Rahman & Devadoss, 2002). Diese flhrten - zusammen mit der Erholung
der Bauaktivitét - zu einer starken Erholung des Holzpreises (Shull & Zager, 1994). Der
Kampf ums Holz zwischen den USA und Kanada startete offiziell im Jahr 1981 mit einer
Petition der US-Holzproduzenten gegen die kanadische Holzindustrie. In Europa fiel die
Holznachfrage aufgrund der Rezession. Besonders als in Osteuropa und Russland (ex-
UdSSR) die Sowjetunion im Jahr 1991 kollabierte, war der Rickgang der Nachfrage nach
Holz stark zu spuren. Nach den Turbulenzen Anfang der 1990er Jahre ging die Wirtschaft
durch eine lange, stabile Wachstumsphase. Die Rezession im Jahr 2001 (Internet-Blase)
hatte keinen signifikanten Einfluss auf die Holzindustrie. Dafir litt die Holzbauindustrie
sehr stark in der Krise um 2007-2009. Die Subprime-Krise in den USA, mit ihren globalen
Effekten, flhrte zu einer extrem starken Verlangsamung der Bauaktivitat in den USA und
weltweit.



Abbildung 12: Bauaktivitét in den Bauaktivitat
USA, Australien, Deutschland und

der Schweiz. Quellen: U.S. Census 160

Bureau and U.S. Department of
Housing and Urban Development,
OECD, Bundesamt ftr Statistik,
durch Federal Reserve Bank of St.
Louis. Darstellung: Timber Finance.
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Die Ernte und Produktion von Holz im US-Westen, einer der wichtigsten Regionen fir die Industrie, fiel um mehr als 40% zwischen
2005 und 2009 (Keegan et al, 2012). Die Uberkapazitat der Schnittholzproduktion in dieser Region konnte teilweise in anderen Markten
wie Asien und insbesondere China verkauft werden. Dies zeigt auch die wichtige Rolle des internationalen Rohstoffhandels beim
Ausgleichen von Angebot und Nachfrage. Die Schweizer Bauwirtschaft hat sich im Vergleich zu den USA und Europa in der Krise in den
Jahren 2007-2009 anders verhalten: Sie zeigte Resilienz in der Bauaktivitat und bei den Immobilienpreisen. Von 2011 bis 2022 konnten
sich Bau- und Holzbauindustrie erholen und genossen eine lange Wachstumsphase. Wie Ublich bei zyklischen Industriesektoren stellt
das zyklische Verhalten zwar ein Risiko dar, es bietet aber auch grosse Chancen in Erholungs- und Wachstumsphasen. Die zyklische
Natur des Baumarktes wird weiterhin die Bauholzwirtschaft charakterisieren. Trotzdem sind wir aktuell und in den kommenden Jahren
mit weiteren Faktoren konfrontiert, die einen Einfluss auf den Baumarkt und auf die Bauholzwirtschaft haben werden, insbesondere
die Nachhaltigkeit der Baumaterialien und die Méglichkeit, CO, zu sequestrieren und speichern.

3.4 HORIZONT 2030: Wenn wir 10 Jahre nach vorne schauen, dann sehen wir mehrere Faktoren (siehe

POTENTIAL UND RISIKEN unten), die fir das mittel- bis langfristige 6konomische Potential der Holzbranche
sprechen. Wir denken da an die notwendige und geplante Dekarbonisierung der
Wirtschaft im Allgemeinen und des Bausektors - in Verbindung mit dem GHG-
Ausstoss von Gebauden - im Besonderen.

DEKARBONISIERUNG DES Mass Timber (d.h. Holzprodukte aus der Engineered Wood Kategorie, wie die
GEBAUDESEKTORS obengenannten CLT und Glulam) wird generell als Sektor mit hohem Potential
anerkannt (siehe FAO 2050). Mass Timber bietet schon heute eine kompetitive Lésung
far den klimafreundlichen Bau mit Blick auf den CO,-Ausstoss. Die Bauunternehmen
sind unter Druck, ihren CO,-Ausstoss bis 2030 stark zu reduzieren, um die Pariser
Klimaziele zu erreichen (Temple-West, 2023). Holzbau wird dabei als Teil der
L&sung anerkannt, wie fiihrende Bauunternehmen zeigen, die den Holzbau in ihre
Klimastrategie integriert haben oder integrieren. Nicht nur der Bau von Geb&uden
sondern auch ihr Energieverbrauch spielt eine grosse Rolle: Der Ausstoss von CO,
kann durch holzbasierte Produkte wie z.B. Dammstoffe und Biomasse (mit Vor- und
Nachteilen) reduziert werden. Wéhrend der grosste Marktanteil fir Geb&udeisolierung
gemass Pavel & Blagoeva (2018) von Produkten wie Stein- und Glaswolle sowie
fossilen Produkten wie EPS dominiert wird, sind holzbasierte Isolationsprodukte
ein Nischenmarkt mit Potential und allen Vorteilen der Kreislaufwirtschaft (Steico,
2022). Ein Beispiel sind Bauunternehmen wie der franzdsische Riese Bouygues
Construction, die expliziten Ziele flir den Holzbau definiert haben: So soll die
europdische Bauabteilung von Bouygues, Bouygues Batiment France Europe, in
Zukunft 30% ihrer Bauprojekte aus Holz bauen.
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MONETARISIERUNG DER
CO,-SEQUESTRIERUNG
IM WALD

MONETARISIERUNG DER
CO,-SPEICHERUNG IM BAU

Die Sequestrierungsleistung des Waldes kann direkt monetarisiert werden, indem
Walder (wieder) aufgeforstet werden oder indem im Rahmen von landwirtschaftlichen
Aktivitaten Getreide mit Baumen kombiniert, respektive landwirtschaftliche Techniken
angewendet werden, dank denen CO, besser im Boden sequestriert und gespeichert
wird (European Commission, 2019). Die Européische Kommission hat im Jahr 2021
offiziell im Dokument Sustainable Carbon Cycles (COM 2021 800) spezifische
Finanzierungsprogramme und CO, Sequestrierungsziele definiert: Carbon Farming
soll dabei ca. 42 Mt CO,eq bis 2030 beitragen. Unternehmen, die Wélder verwalten,
liefern eine Sequestrierungsleistung durch die Wiederaufforstung und die nachhaltige
Waldbewirtschaftung (Climate-Smart Forestry, Nabuurs et al., 2017).

Langlebige Holzprodukte als CO,-Speichertechnologie erlauben es, CO, langfristig
in Gebauden zu speichern (Abbildung 13). Die Concept Note der UNFCC
(2022) identifiziert in Bezug auf CO,-Removal Activities drei Hauptkategorien:
(1) Biosequestrierung (hauptsdchlich durch Wald und Landwirtschaft), (2) CO,-
Abscheidung durch chemische oder technische Methoden (z.B. Direct Air Capture)
und (3) die CO,-Speicherung: diese letzte Kategorie beinhaltet u.a. biobasierte
Produkte und spezifisch Holz fir Bauanwendungen (Timber in Construction).

Abbildung 13: Die Darstellung der Timber Finance basiert auf der Ubersetzung der UNFCC
Concept Note tiber die CO, Entnahme
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Die Anerkennung von langlebigen Holzprodukten als offizielle CO,-Senke,
kombiniert mit der Mdglichkeit, finanziell an den CO,-Markten teilzunehmen, kann
ein wesentliches Monetarisierungs- und Nachfragepotential fir den Holzbau
generieren. Bislang gab es weltweit diverse CO,-Programme auf der Waldseite, wie
die sogenannten Natural Climate Solutions innerhalb des Verified Carbon Standard
(VCS, Verra, 2023). Seit 2022 wird eine VCS-Methodologie fiir die CO,-Speicherung
im Holzbau entwickelt (Green Canopy Node, Timber Finance 2022). Diese wiirde es
erlauben, die langfristige Speicherleistung im Holzbau zu monetarisieren, wahrend
dem Wald nur noch die Sequestrierungsleistung angerechnet wirde, was auch die
Risiken in Verbindung mit Kéfer- und Feuerverlusten (im Jahr 2021 besonders stark
— University of California Irvine, 2023) berlicksichtigen wirde. Die EU-Kommission
plant voraussichtlich 2024-2025 delegierte Rechtsakte auch fir die Zertifizierung von
CO,-Entfernung und Speicherung durch CO,-speichernde Produkte (COM (2022)
672). Die Schweiz anerkennt bereits seit 2014 die Senkenleistung von Holzprodukten
durch das Programm Anrechnung der Senkenleistung von Schweizer Holz als
CO,-Kompensationsmassnahme (Klik, 2023). Somit wird die Klimaleistung der
Holzindustrie Gber die Stiftung Klimaschutz und CO,-Kompensation (Klik, 2023), die
durch gesetzlich definierte Kompensationsgelder von Treibstoffimporteuren finanziert
wird (BAFU, 2021c), monetarisiert.

Optimal Point Transfer of temporary forest carbon
Carbon release by fire, bark beetle, Greatest Rate of of temporary storage into built environment for
climate change, forest decay Carbon Uptake Carbon Storage permanent storage

Y O Y

Carbon Uptake

Years I

© Timber Finance

Development over time

Abbildung 14: Links: Herkdmmlicher Waldansatz d.h. CO2-Speicherung im Wald. Diese temporéare
Speicherung kann wegen Feuer, Kéfer etc. nicht garantiert werden. Rechts: Holzbau Ansatz, der
die Uberfiihrung der Sequestrierungsleistung und des temporéren CO,-Speichers im Wald in den
permanenten CO,,-Speicher im mehrgeschossigen Holzbau aufzeigt. Quelle: Timber Finance, eigene
Darstellung.

Wie in vorherigen Kapiteln erwé&hnt, ist die Verbrennung von Holz als CO,-
neutrale Energiequelle kritisch anzusehen, da das im Holz gespeicherte CO, bei
der Verbrennung umgehend wieder ausgestossen wird. Andere Verfahren - wie
beispielsweise die Pyrolyse — kénnen CO, langerfristig im Boden speichern. Biomasse
wird durch Pyrolyse in Pflanzenkohle (Biochar) und Bioenergieprodukte wie Bio-Ol und
Synthesegase transformiert. Pflanzenkohle kann als langfristiger Kohlenstoffspeicher
im Boden fungieren und die landwirtschaftliche Produktivitat erhéhen, wahrend Bio-
Ol und Synthesegase als Energiequelle verbrannt werden kénnen (Woolf et al., 2010).
Die Produktion von Biochar ist seit 2019 stark gestiegen, mit einem Wachstum der
Produktionskapazitat in Europa von 56% (CAGR) tber 2019-2022 (EBI, 2023). Puro.
earth hat schon 2019 eine Methodologie fiir Biochar Removals verdffentlicht (Puro.
earth, 2023). Die Methodologie von Verra wurde 2022 im Rahmen des Verified Carbon
Standard (VCS) (Verra, 2022) verdffentlicht und enthalt weltweite Biochar-Projekte,
die von flihrenden internationalen Unternehmen im Rahmen ihrer CO,-Removal- und
Senkenleistung akquiriert wurden (Microsoft, 2021).
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Die Holzindustrie, vom Wald bis zur Produktion von Holz- und Papierprodukten,
beschéftigt iber 33 Mio. Menschen global, gemass der International Labour Organization
(ILO, 2022) (zusammen mit der FAO und dem Thiinen-Institut). Es wird geschétzt, dass
Europa 25% aller Wélder der Welt besitzt, aber nur 11% der globalen Holzindustrie-
Arbeitskrafte im europdischen Holzsektor beschéftigt sind. Die Holzindustrie befindet
sich in einem Wettbewerb mit anderen Sektoren wie Stahl und Zement, bietet aber
auch weiteres Potential als Arbeitgeber. In der Schweiz beschéftigt die Wald- und
Holzindustrie ca. 95’000 Menschen gemass den Zahlen des Bundesamts fir Umwelt
(2021) und generiert ca. 1% des Bruttoinlandproduktes, was sie zu einem relevanten
Teil der Schweizer Wirtschaft macht.

Eines der Risiken flir das Wachstum der modernen Holzindustrie ist die mittelfristige
Entwicklung von Stahl und Beton mit tieferem (nicht aber negativem, wie bei Holz
dank Sequestrierung) CO,-Ausstoss. Bei der Stahlherstellung kann man entweder
mit Carbon Capture & Storage (CCS) Systemen arbeiten, die CO, abscheiden oder
den Stahl mit erneuerbarer Elektrizitat resp. grinem Wasserstoff produzieren (Eurofer
Low Carbon Roadmap, 2019). Beides fluhrt wohl kurz- bis mittelfristig zur Verteuerung
von Stahl (International Energy Agency, 2022 und lto, 2021) und macht den Baustoff
Holz konkurrenzfahiger. In der Zementproduktion sind die Hebel ahnlich: CCS kann
bei der Verwendung von fossilen Brennstoffen eingesetzt werden oder aber es werden
alternative Energietrager verwendet. Aktuell werden aber auch weitere technologische
Innovationen entwickelt, von alternativen Zementbindemitteln bis zum 3D-Druck von
Beton, wie von Adesina (2020) beschrieben. Die CO,-speichernde und gleichzeitig
nachwachsende Natur von Holz bleibt aber eine einzigartige Eigenschaft.

Die Regulierung spielt eine wichtige Rolle, sei es bei Férderungsinitiativen (z.B. im
Sinne von Anreizen flr biogene und zirkulére Baustoffe) oder bei Beschrankungen und
Richtlinien. In der Schweiz hat das Bundesamt fir Umwelt (BAFU) allgemeine Leitlinien
fir die Unterstiitzung des Holzbaus und der Ressource Holz definiert (BAFU, 2021b).
Im Kanton Zirich wurde im Jahr 2021 ein Postulat von der «Kommission fir Wirtschaft
und Abgaben» zur Nutzung von Holz in kantonalen Bauten eingereicht. Im Jahr 2022
wurde eine Studie zur Foérderung von Holz als Bau- und Werkstoff im Kanton Zirich
veroffentlicht (Odermatt et al., 2022), die weitere, nétige Schritte fir die Implementation
von Férderungsmassnahmen definiert. Das revidierte Bundesgesetz Uiber das 6ffentliche
Beschaffungswesen flhrt neu Nachhaltigkeit als explizites Zuschlagskriterium ein
(Fedlex, 2022).

Danemark (Ministry of Interior and Housing, 2021) hat eine detaillierte Strategie fur
die Nachhaltigkeit von Gebauden veroffentlicht. Sie enthalt einen Maximalwert fur
den CO,-Abdruck ab 2023 und eine progressive Reduktion der CO,-Grenzwerte
zwischen 2023 und 2030. In Frankreich wurde 2022 ein Gesetzesvorschlag (N. 5166)
prasentiert, der eine Mindestquote von 50% fiir den Einsatz von Biomaterialien beim
Bau von &ffentlichen Gebduden ab 2030 vorsieht. Im Jahr 2020 hatte Frankreich die
sogenannte Réglementation Environnementale eingeflihrt, die seit 2022 in Kraft ist
und eine detaillierte Messung des CO,-Abdruckes der Gebdude und des Grenzwertes
fur verschiedene Elemente vorschreibt (Ministére de la Transition Ecologique et de
la Cohésion des Territoires, 2020). Im Vereinigten Kdnigreich ist der Grenfell-Fall fr
regulatorische Risiken und Versicherungsfragen exemplarisch: Nach dem Brand des
Grenfell Towers, bei dem eine extrudierte Kunststoffisolation an der Fassade brannte,
wurden brennbare Materialien flir den Bau Uiber 18m verboten (UK Government, 2018).



WACHSTUMSSCHATZUNGEN

Abbildung 15: Schétzung der
Jahrlichen Wachstumsraten der
unterschiedlichen Kategorien
von Holzprodukten. Quelle: FAO,
Berechnungen Timber Finance

Abbildung 16: Zusammenfassung
der Treiber. Darstellung von Timber
Finance. Grin = Potential, Rot =
Risiko, Orange = Potential oder
Risiko, je nach Entwicklung
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Gemass FAO/UN Schétzungen (Abbildung 15), sollte die Nachfrage von priméaren
Holzprodukten, d.h. Schnittholz, Furnier- (Veneer) und Sperrholz (Plywood), Span-
(Particle Board) und Faserplatten (Fibre Board) und Zellstoff (Wood Pulp) zwischen 2020-
2050 um ca. 37% wachsen, was einer durchschnittlichen jéhrlichen Wachstumsrate
(CAGR) von 1% entspricht. Die Nachfrage nach Veneer und Plywood sowie Particle
und Fiber Board fur die internationalen Méarkte des Rahmenbaus sollten schneller als
der Durchschnitt wachsen, namlich 2.4% resp. 1.8% pro Jahr. FAO anerkennt auch
das Potential von Mass Timber und CLT als klimafreundlichere Ersatztechnologie
fur den statisch anspruchsvollen, mehrgeschossigen, urbanen Hochbau sowie als
Stahl und Betonersatz. Das Marktpotential wird bis 2050 auf 40-120 Mm3 geschétzt.
Dies entspricht ca. 20-70 Mrd. USD wenn wir 600 USD/m3 als Durchschnittspreis
annehmen. Die Wachstumsrate fir Bauholz ist deutlich hdher als die erwartete,
stagnierende Wachstumsrate fur Zellstoff, der fir die Produktion von Papier und
Verpackungsmaterialien gebraucht wird.

FAO Wachstumszenarien (2020-2050 CAGR)

3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%

0.5%

0.0% I

Sawnwood Veneer/Plywood Particle/fibreboard Wood pulp

mBase mWood Substitution (low) mWood substitution (high)

Gemass Schweizer Bundesamt fur Umwelt (BAFU, 2021b) wird in der Schweiz vor
allem in Privat- und Gebirgswaldern weniger Holz geerntet als nachwéachst, was ein
nicht ausgenutztes Potential auf der Angebotsseite darstellt. Auf der Nachfrageseite
wurden von Savi & Klingler (2022) unterschiedliche Szenarien (Basisszenario,
Holzbauférderungsszenario und maximaler Holzeinsatz) fir den Holzbau in der Schweiz
beschrieben. Im hypothetischen Férderungsszenario wird von einer Verdopplung der
Holznachfrage zwischen 2020 und 2030 ausgegangen. Nach 2030 geht die Studie von
einer stabil bleibenden Nachfrage aus. Gemass Odermatt et al. (2022) fihrt dies zu
einer Erhéhung der Holzernte von Stammholz von ca. 150%.
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4. Finanzwirtschaft

4.1 Timber Investments — Uberblick {iber die Investmentprodukte und -mérkte
4.2 Timber Investments — Rendite- und Diversifizierungspotential

4.3 Langfristiges Anlegen — Rendite und Risiko

4.4 Bedarf an Investment-Produkten und Investment-Wissen



4.1 TIMBER INVESTMENTS -
UBERBLICK UBER DIE
INVESTMENTPRODUKTE
UND -MARKTE

Abbildung 17: Anlagemdglichkeiten
und Kategorien. Quelle und
Darstellung: Timber Finance.

Abbildung 18: Zeitliche Entwicklung
und Charakter von Timber Anlagen.
Quellen: Baral & Mei, Financial
Times; Pictet, Timber Finance.
Darstellung von Timber Finance.
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Aktien &
Obligationen Fonds/Baskets

Investoren kénnen sich im Bereich Holz aus Investitionssicht durch bérsennotierte
und private Instrumente engagieren. Im privaten Segment kann man direkt in
Walder investieren, die in den 1980er Jahren durch Timber Investment Management
Organisations (TIMO) als Anlageklasse institutionalisiert wurden (Chudy & Cubbage,
2020). Man kann aber auch in alternative Fonds investieren, die entweder Walder
besitzen (Real Assets) oder sich an Holzunternehmen beteiligen respektiv solche
Unternehmen finanzieren. Oder man kann sich direkt an Holzunternehmen beteiligen
oder solche finanzieren.

——

Beteiligungen &
Kredite

I_I_I I

Timber
Investments
|
|
1

* offene KKAs = offene kollektive Kapitalanlagen

Die Mdoglichkeiten im privaten Segment sind illiquide und bendtigen in der Regel
(auch aus regulatorischen Grinden) einen hoéheren Mindestinvestitionsbetrag als
borsennotierte Finanzprodukte. Im bdrsennotierten Segment kann man hauptséchlich
direkt Aktien oder Obligationen von Holzunternehmen kaufen (und verkaufen) oder
in Fonds (wie der heute grosste Equity Fonds - Pictet Timber geméass Bloomberg,
Timber Finance, 2023) und in Zertifikate investieren, die Aktien von Holzunternehmen
besitzen (resp. tracken). Der Investmentstil kann aktiv oder, wie bei Exchange Traded
Funds (ETFs), passiv sein. Wie in Abbildung 18 dargestellt, existieren in den USA seit
1999 borsennotierte Timberland-REITs (Baral & Mei, 2022). Dabei handelt es sich um
Waldbesitzer, die als REIT strukturiert und als bdrsennotierte Aktien handelbar sind.
Der erste war Plum Creek (Baral & Mei, 2022), der im Jahr 2015 von einem anderen
borsennotierten Timberland-REIT (Weyerhaeuser) tibernommen wurde.

Diversifiziert: Wald, Holz,

Fokus: Wald Papier (bis Konsumgiiter) Fokus: Holzbau
AL A A
r N N N
1. Timber-ETF 1. Equity AMC mit Fokus auf die
iShares Global Holzbau-Wertschépfungskette
Timber & Forestry Timber Finance Forest- Based
Construction
Timber Investment 1. Borsennotierter Heute grosster
Management Timberland-REIT Timber Equity Fonds
Organisations Plum Creek Pictet Timber
(TIMO)

1980 1999 2007 2008 2023



INDIZES

GELISTETE FINANZPRODUKTE
UND LIQUIDE FONDS

Abbildung 19: Verteilung der
gelisteten Unternehmen in den
Sektoren Wald, Holz und Papier.
Quelle: Bloomberg. Darstellung von
Timber Finance.
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Etablierte Indexanbieter besitzen Timber Benchmarks, die ein breites Spektrum an Aktien
im Holz und Papiersektor abdecken. Dies ist insbesondere der Fall fir S&P Global und
MSCI, deren Indizes seit 2007 (Financial Times, 2007) fiir ETFs als Indexbasis dienen
(iShares, 2023; Invesco, 2022). Mit Fokus weg von Unternehmen aus dem Papiersektor
und ndher an die Holzwertschdpfungskette von langlebigen Produkten im konstruktiven
Bausektor, besitzt Timber Finance einen auf Holz im Bausektor fokussierten Index,
dessen Aktienuniversum als Basis fUr ein bdrsennotiertes Investmentprodukt dient.
Auf der nicht-bdrsennotierten Seite bietet der NCREIF Timberland Property Index
ein Benchmark fur private Walder in den USA und wird quartalsweise mit Inputs von
Marktteilnehmern aktualisiert (NCREIF, 2023).

Die investierbaren (hier definiert mit einer Mindestkapitalisierung von USD 50 Mio.)
globalen Aktien innerhalb der Sektor Klassifizierung Forestry, Paper & Wood Products
beinhalten grésstenteils Unternehmen, die Zellstoff und Papier herstellen (Abbildung 19).

Gelistete Unternehmen nach Region und Sektor
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Bestehende liquide, bdrsennotierte und diversifizierte Finanzprodukte decken aus
strukturellen Markt- und Klassifizierungsgriinden die ganze Palette des kombinierten
Papier- und Holzsektors ab, meistens mit einer relativ grossen Exposure zum Papier- und
Verpackungssektor (Abbildung 20). Investiert wird eher unspezifisch und generalistisch
in Unternehmen der Holz- und Forstwirtschaft, die unter anderem auch kurzlebige
Produkte wie Pappe oder Zeitungspapier herstellen. Der Markt fur liquide Timber-Fonds
ist vom Pictet Timber (USD 1’487 Mio — Pictet, 2023) dominiert. Er wird ergénzt von den
kleineren, passiven ETFs wie iShares Global Timber & Forestry (USD 214 Mio. — iShares,
2023) und Invesco MSCI Global Timber (USD 61 Mio. — Invesco, 2022).



Abbildung 20: Sektorexposure
von diversifizierten, liquiden
Finanzprodukten auf Timberaktien.
Quellen: BlackRock, Invesco,
Pictet®, Timber Finance, BCV,
Bloomberg; klassifiziert nach
Ausrichtung auf langlebige,
CO,-speichernde Holzprodukte.
Darstellung von Timber Finance.
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Auf der Privatmarktseite bestehen illiquide Investmentmdglichkeiten in Walder
durch Timberland-Fonds, die grundsétzlich nur fur institutionelle Anleger mit einem
langfristigen Horizont zur Verfligung stehen. Sie geben den Anlegern Zugriff auf den
ersten Ring der Holzwertschépfungskette — den Wald — und werden von tieferer
Volatilitédt im Vergleich zu gelisteten Timber-REITS charakterisiert, da die Bewertungen
normalerweise hochstens quartalsweise oder sogar jahrlich, nach einem professionellen,
externen Gutachten angepasst werden. Ein Beispiel ist der Timber-Fonds von Aquila
Capital, der es institutionellen Anlegern ermdglichen soll, Investments in zertifizierte
Walder zu tatigen (Baare, 2022). Aktuell gibt es keine Investmentvehikel, die spezifisch
in Holzunternehmen aus der DACH-Region investieren. In der Region sind aber mehrere
fihrende, nicht-bdrsennotierte, Holzunternehmen aktiv, die Opportunitéten fiir Anleger
im Private Equity (und Private Credit) Bereich anbieten: Zwei Private Equity Investoren
aus den UK und Nordeuropa haben in den letzten Jahren ein britisches (BSW Group,
2020) Holzunternehmen erst gekauft und spéter an das Osterreichische Unternehmen
Binderholz verkauft (BSW Group, 2021) und in zwei schwedische (Bergkvist-Insjon,
2018 und Siljan Group, 2019) Holzunternehmen investiert, diese zusammengefihrt
und im Anschluss an die 6sterreichische Firma Mayr-Melnhof Holz verkauft (Bergkvist
Siljan, 2022). Konsolidierungspotential und Investitionsbedarf fir Wachstumspléane sind
realistische Treiber fiir eine Anlagestrategie im nicht-bérsennotierten Bereich.

8 Die Sektorexposures vom Pictet Timber wurden basierend auf eigenen Pictet Klassifizierungen geschétzt und wo nicht eindeutig vergleichbar mit den
Blooomberg Industry Classification System (BICS) Klassifizierungen unter Other Klassifiziert.
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4.2 TIMBER INVESTMENTS -
RENDITE- UND
DIVERSIFIZIERUNGSPOTENTIAL

DIVERSIFIZIERUNGSPOTENTIAL
VON TIMBER-INVESTMENTS

Holz wird als Anlagemdglichkeit derzeit immer beliebter. Baral und Mai (2022) schatzen
den Marktwert von kommerziell betriebenem Waldland derzeit auf etwa USD 460
Milliarden. Als vorteilhaft angesehen wird dabei beispielsweise die tiefe Korrelation mit
anderen Anlageklassen.

Sun und Zhang (2001) untersuchen die Sensitivitét der Renditen des NCREIF Timberland
Index (National Council of Real Estate Investment Fiduciaries) im Vergleich zu denen
des S&P 500 mit dem Capital Asset Pricing Model (CAPM). Die Ergebnisse zeigen,
dass die resultierende Sensitivitéat (Beta) vergleichsweise niedrig ist. Zu einem &hnlichen
Ergebnis kommen Clascio und Clutter (2008) in einer weiteren Studie. Daneben zeigen
auch Kointegrationsanalysen von La und Mei (2015), dass es keine generellen Trends
zwischen historischen Timber-REIT-Preisen und dem S&P 500-Index gibt. Daher folgern
die Autoren der Studie, dass Timber-REITs langfristig Diversifikationsméglichkeiten
bieten.

Diese Schlussfolgerung wird grundséatzlich auch von Restrepo et al. (2020) untersttitzt.
In dieser Studie wird ebenfalls festgestellt, dass die Korrelationen zwischen Timber-
Investments und anderen Vermdégenswerten niedrig sind. Durch den Einsatz
verschiedener Techniken zur Portfolio-Optimierung zeigt die Studie auch, dass Timber-
Investments in vielen Féallen dazu beitragen kdnnen, Multi-Asset-Portfolios effizienter
zu gestalten, abhangig von der Optimierungstechnik und dem Betrachtungszeitraum.
Allerdings wurden in der Studie auch einige Herausforderungen identifiziert. Zum Beispiel
ist auch festgestellt worden, dass die Korrelationen, wie Ublich, zeitabhéngig sind. Dies
bedeutet, dass sich die optimalen Portfoliogewichte von Timber-Investments im Laufe
der Zeit andern kdnnen. Daneben ist auch noch zu erwéhnen, dass Timber-Investments
einen gewissen Inflationsschutz bieten (Nuveen, 2022). Samitas et al. (2022) sprechen
ausserdem von positiven Hedging-Eigenschaften von Timber-Investments.®

9 Die Studlie zeigt «timber and, especially, water, display a more neutral pattern through the transmission mechanism with respect to the other sample markets,
connoting potential opportunities for investment portfolio diversification » (Samitas et al., 2022)
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4.3 LANGFRISTIGES
ANLEGEN -
RENDITE UND RISIKO

Abbildung 21: Rendite

und Volatilitét von Timber
Indizes. Quellen: Bloomberg.
Berechnungen: Timber Finance.

MSCI Timber: MSCI ACWI IMI Timber Select
Capped Index, S&P Timber: S&P Global Timber
& Forestry Index; TFl Index: Timber Finance
Carbon Capture & Storage Index, NCREIF
Timberland: NCREIF Timberland Index.

In den letzten zwanzig Jahren konnten Timber-Investments robuste Renditen generieren
(Abbildung 21), wobei bestehende, bdrsennotierte Timber-Anlagegefésse historisch
(noch) nicht auf den Holzbau, sondern auf den Papier- und Verpackungsbereich
ausgerichtet waren. Der aus bdrsennotierten Unternehmen von Industrie- sowie
Schwellenldndern bestehende S&P Timber & Forestry Net Total Return Index hat eine
jahrliche Rendite von Uber 6% pro Jahr generiert. Der NCREIF Timberland Index, der
die Entwicklung der Gesamtrendite von reinen, institutionellen Waldinvestments in den
USA darstellt, hat eine jahrliche Rendite von 7% pro Jahr generiert. Der im Februar
2022 lancierte Timber Finance Carbon Capture & Storage Index, der sich auf die
Holzbau Wertschépfungskette fokussiert, lieferte unter Einbezug der Performance
des Backtestings seit 2016 eine theoretische 5-Jahresrendite von Uber 8% pro Jahr,
was deutlich hoher ist als die branchenublichen Timber Benchmarks. Wahrend solche
Backtestingperformance vom Hindsightbias bei der Indexkonstruktion beeinflusst
werden kann, zeigt sie das Potential fir Differenzierung innerhalb des Sektors'®.

Der Timber-Sektor war im bdrsennotierten Bereich historisch tendenziell volatiler als
die globalen Aktienmarkte, was mit einer reduzierten internen Diversifizierung und einer
starken zyklischen Natur begriindet und korreliert werden kann.
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Die tiefe Volatilitdt des NCREIF Timberland Index ist typisch flr nicht-bérsennotierte
Markte' und der Index ist nur fur institutionelle Waldinvestments représentativ. Aufgrund
seiner Performance kann die durchschnittliche Rendite von (institutionellen sowie
nicht-institutionellen) allgemeinen Waldinvestments Uberschétzt werden, gleichzeitig
aber zeigt der Index, welche Renditen aus professionell verwalteten Waldinvestments
in entwickelten Landern wie den USA, erreicht werden konnen.

9 Der Timber Finance Carbon Capture & Storage Index wurde am 22/02/2022 aufgelegt. Bei der Performance vor dem Auflegungsdatum handelt es sich
um eine hypothetische, durch Back-Testing von der Berechnungsstelle (Solactive als Calculation Agent) berechnete, nicht tatséchliche, Wertentwicklung,
die auf der am Auflegungsdatum geltenden Indexmethodik basiert. Die durch Back-Testing berechnete Wertentwicklung spiegelt die Anwendung einer
Indexmethodik und die Auswahl der Indexbestandteile mit einem Rlickschauvorteil und mit der Kenntnis von Faktoren wider, die sich mdglicherweise positiv
auf die Wertentwicklung des Index ausgewirkt haben und teilweise Survivorship/Look-Ahead/Hindsight Bias (Verzerrung) widerspiegeln. Trotzdem zeigt das
Backtesting, dass es mdglich ist, sich innerhalb des Sektors stark zu differenzieren.

38



4.4 BEDARF AN Der aktuelle Markt scheint auf Investoren ausgerichtet zu sein, die mit einer Timber-
INVESTMENT-PRODUKTEN Anlage vor allem ihr Portfolio diversifizieren oder etwas nachhaltiger gestalten méchten
UND INVESTMENT-WISSEN (siehe Kapitel 4.2). Denn in den meisten Timber-Fonds sind Unternehmen enthalten,
die in der Holzverarbeitung tatig sind und auch kurzlebige Produkte herstellen. Damit
wird vor allem die CO,-Speicherfunktion von Holz vielerorts vernachléssigt (siehe
vorhergehende Ausfiihrungen). Méchte man als Investor aber genau diese langfristige
Speicherfunktion oder die Substitutionseffekte berlicksichtigen und (ausschliesslich)
in langlebige Holzprodukte, wie beispielsweise Holzh&user, investieren, wird man mit
ausserst begrenzten Anlagemdglichkeiten konfrontiert. Denn solche spezifischen

Produkte existieren derzeit kaum.

Dazu kommt, dass sich die Informationsbeschaffung fur interessierte Investoren
schwierig gestalten kann, unter anderem deshalb, weil einige grundlegende Aspekte
noch nicht ausreichend erforscht sind (siehe z.B. Chudy & Cubbage, 2020; Chudy et
al., 2020; Beljan et al., 2022). So bestehen beispielsweise beziiglich Holzinvestitionen
signifikante Wissensliicken bei ESG-Kriterien, Uberrenditen oder systematischem
Risiko (Chudy & Cubbage, 2020), was Potential flr weitere Forschung in diesem
Bereich schafft.

R Handlungsfelder im Bereich I

E Timber Investments '

v v
Abbildung 22: Handlungstelder

Darstellung von ZHAW in Anlehnung
an Affolter et al. (2022).
Handlungsfeld 1: Handlungsfeld 2: Handlungsfeld 3: Handlungsfeld 4:

Ausschluss von Einbezug von Ratings Investitionen in Investitionen in

Unternehmen/Sektoren in Investment- Unternehmens- Nachhaltigkeitslésungen
Entscheidungen transformationen

Relevant fiir alle Investments Teilweise neue Investment-Vehicles

Beispiele im Bereich Timber Investments

Ausschluss von Investitionen sollen nur Investition in
Unternehmen, die in Unternehmen Unternehmen aus der

Holzprodukte aus nicht f§ getéatigt werden, die im Bau- und Holzindustrie IESHLETER SEE

Unternehmen getatigt
werden, die neue
Holzbautechnologien
entwickeln

zertifizierten und nicht Bereich der Nutzung mit dem Ziel, die
nachhaltig der CO,- Unternehmenstransfor
bewirtschafteten Speicherkapazitat von mation hin zur Nutzung
Waldern (Raubbau, Holz der CO,-
Abholzung, etc.) Uberdurchschnittlich Speicherkapazitat von
herstellen sind Holz zu verbessern

Es braucht also innovative und vor allem transparente Anlagemdoglichkeiten fir
Investoren, deren Fokus auf der Speicher- oder Substitutionsfunktion von Holz, und
somit auf der Nachhaltigkeit, liegt. Dieser Ansicht sind auch einige Forstexperten mit
Expertise im Finanzbereich (Begemann et al., 2023).

" Die tiefe Volatilitét kann in diesen Féllen teilweise mit einer verzégerten Aktualisierung der Schatzungen aufgrund des Stale Pricing und Managed Pricing
erklart werden (Lahr, 2010)
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Aus theoretischer Perspektive kdnnen die oben vorgeschlagenen Strategien zur

Abbildung 23 liefert eine Vermeidung von Risiken bzw. zur Nutzung von Chancen, die mit der Speicherfunktion
Zusammentfassung der Investment- .

und Nachhaltigkeitseigenschaften von Holz einhergehen (angelehnt an Affolter et al., 2022), vorgeschlagen werden.
von unterschiedlichen Teilweise ist deren Umsetzung in der Praxis aber schwierig, da eine Identifikation
Holzinvestmentkategorien, unter von Unternehmen aus der Holz- bzw. Bauindustrie, die Produkte mit Bezug zu

Berticksichtigung, dass, wie erwéhnt,
Produkte im Private Equity und
Private Credit Bereich mit Fokus auf
die Holzindustrie fehlen und eine
signifikante L(icke darstellen. Ausschluss von Timber-Investments erreicht werden, welche nicht von unabhangigen
Dritten fUr nachhaltige Waldwirtschaft zertifiziert sind (z.B. durch die Sustainable Forestry

Initiative oder das Forest Stewardship Council).’> Um die Strategie im Handlungsfeld 2

Speicherleistung von Holz herstellen, schwierig ist und Expertenwissen braucht.

Ausschlisse wie im Handlungsfeld 1 beschrieben, kénnen beispielsweise durch den

Abbildung 23: Ausgewéhlte

; o auszufiihren, kénnte kiinftig beispielsweise in ein Indexprodukt auf den Timber Finance
Eigenschaften von unterschiedlichen

Holzinvestmentkategorien. Carbon Capture & Storage Index investiert werden. Die Schweizer Timber Finance hat
Darstellung von Timber Finance. im Jahr 2022 ein Aktienindex und 2023 ein liquides Anlageprodukt mit mehr Fokus auf
Quellen: Bloomberg (Liquiditét, die langfristige Speicherfunktion von Holz lanciert (Timber Finance Carbon Capture &
Volatilitédt) und Timber Finance

Storage Index). Fir die Handlungsfelder 3 und 4 eignen sich derzeit am ehesten Private
Berechnungen.

Equity Investitionen in Unternehmen in der Holzwirtschaft. Hier ist derzeit noch sehr viel
private Informationsbeschaffung notwendig.

Langfristige CO,

Sequestrierungs- und o .
Speicherleistung in Speicherleistung Wald Substitutionsleistung
Holzprodukte

Bdérsennotierte
Timberland Nicht anwendbar
REITs

Andere
Holzaktien

Fokus Papier & Verpackung: Sonstige:
Tief bis Hoch Mittel bis Hoch

Breites Spektrum:

Tief bis hoch
Holzaktien- Mittel bis hoch
fonds / Baskets . .
Ausrichtung Holzbauprodukte: Ausrichtung Holzbauprodukte:
Mittel bis Hoch Mittel bis Hoch

Timberland Nicht anwendbar
Fonds

Fokus Papier & Verpackung:
Tief bis Hoch

Private Equity /

Private Credit

2\Weitere Informationen z.B. unter: https://www.reit.com/timberland-reits-standing-tall.
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Investitionsmdéglichkeiten in die Holzwertschépfungskette sind heterogen. Sie gehen
von alternativen Anlagen mit Fokus auf den Wald bis zu b&rsennotierten Unternehmen
mit diversifizierten Tatigkeiten im Holzbereich, und haben sehr unterschiedliche
Risiko- und Renditeprofile. Die Fahigkeit von Holz, CO, langfristig in Geb&uden zu
speichern, wéhrend Baume wieder wachsen und CO, sequestrieren, liefert eine
wichtige Umweltleistung, die sich von kurzfristigen Speichermdglichkeiten wie etwa
in Papierprodukten abhebt. Die technische Entwicklung, die es heute ermdglicht,
mehrstdckige Geb&ude mit Holz zu bauen, bietet Wachstumspotential fir Unternehmen
und schafft Investitionsmoglichkeiten. Parallel kann Holz in der Bauindustrie Produkte
mit einer schlechteren Klimabilanz, wie beispielsweise Zement oder Stahl, ersetzen.
Durch das Renditepotential von Timber-Investments und die nattrliche Klimaleistung
von Holz kénnen Investitionen in die Holzwertschdpfungskette eine vielversprechende
Option fur nachhaltigkeitsfokussierte Anleger sein. Eine nachhaltige Nutzung von Holz
als Rohstoff, und die beschriebenen 6konomischen Potentiale, machen Holz zu einem
wichtigen Werkzeug, um die globalen Net-Zero Ziele zu erreichen.

Dieses White Paper hat eine Grundlage fiir systematisches, klimarelevantes und
nachhaltiges Investieren in Holz geschaffen. Weitere Arbeiten und Untersuchungen
werden folgen.
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betrachtet werden, jedoch wird keine Haftung fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit
der einzelnen Kapitel Gbernommen. Die Informationen stellen eine Einschdtzung des
Marktes zu einem bestimmten Zeitpunkt dar und sind keine Garantie fir die zukUnftige
Marktentwicklung. Die Informationen koénnen jederzeit gedndert werden, ohne dass
eine Verpflichtung besteht, den Empfanger darliber zu informieren. Ist nichts Anderes
vermerkt, sind alle Zahlen ungeprtft und nicht garantiert. Die Ansichten k&énnen
auf Daten Dritter beruhen, die nicht unabhéngig verifiziert wurden. Das Dokument
dient ausschliesslich Informationszwecken. Samtliche Handlungen aufgrund
der Informationen erfolgen auf eigene Haftung und Gefahr des Empfangers. Die
Informationen stellen weder eine Anlage-, Finanz-, Rechts-, oder sonstige Beratung
noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Finanzprodukten oder eine Empfehlung
fur ein Anlageprodukt oder eine Anlagestrategie dar. Die Informationen entbinden den
Empfénger nicht von seiner eigenen Beurteilung. Alle hierin zum Ausdruck gebrachten
Meinungen, Projektionen oder zukunftsgerichteten Aussagen sind ausschliesslich die
der beitragenden Autoren.
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Die 2021 gegrundete Timber Finance ist ein Finanzintermediar und Kompetenzzentrum
fur Timber Investments. Timber Finance fordert nachhaltige Investitionsmoglichkeiten
in die Wald- und Holzindustrie durch die Entwicklung neuer Finanzprodukte, Carbon
Credits, White Papers und Beratungsdienstleistungen mit dem Ziel, die Licke zwischen
Investoren und der Holzindustrie zu schliessen. Timber Finance wird von Built By Nature
als Férderpartner und dem Migros Pionierfonds als Innovationspartner unterstttzt.

Die Zircher Hochschule fir Angewandte Wissenschaften (ZHAW) zahlt zu den
fihrenden Hochschulen fir angewandte Wissenschaften in der Schweiz. Durch ihre
Verbindung von Forschung, Lehre und Praxis leistet sie einen aktiven Beitrag zur L6sung
gesellschaftlicher Herausforderungen. Die Abteilung Banking, Finance, Insurance
der School of Management and Law (SML) beschéftigt sich in Lehre, Forschung und
Weiterbildung mit den Themen nachhaltige Immobilien, nachhaltige Finanzierung
und nachhaltige Investments. Neben eigenen Weiterbildungsprodukten und Inhouse-
Schulungen fir Banken liegt der Fokus besonders auf anwendungsorientierten
Forschungs- und Innovationsprojekten. Die SML ist in renommierten Rankings der
Wirtschaftszeitung «Financial Times» vertreten und erfillt die hohen Standards der
Association to Advance Collegiate Schools of Business (AACSB). Die SML unterhalt
zudem zahlreiche Kooperationen mit Uber 190 ausgesuchten Partnerhochschulen
weltweit.

Der Migros-Pionierfonds sucht und fordert Ideen mit gesellschaftlichem Potenzial. Er
ermoglicht Pionierprojekte, die neue Wege beschreiten und zukunftsgerichtete Losungen
erproben. Der wirkungsorientierte Férderansatz verbindet finanzielle Unterstitzung mit
coachingartigen Leistungen. Der Migros-Pionierfonds ist Teil des gesellschaftlichen
Engagements der Migros-Gruppe und wird von Unternehmen der Migros-Gruppe mit
jahrlich rund 15 Millionen Franken ermdglicht. Weitere Informationen: www.migros-
pionierfonds.ch

Built by Nature ist ein Netzwerk und ein Férderfonds, der sich der Beschleunigung
des Wandels im Holzbau verschrieben hat: radikale Reduzierung des gebundenen
Kohlenstoffs, sichere Speicherung von Kohlenstoff in unseren Gebauden fiir
Generationen und Kohlenstoffbindung durch verantwortungsvolle Waldbewirtschaftung
und Regeneration. Unser Netzwerk unterstlitzt Pionierentwickler, Architekten und
Ingenieure, Eigentimer und Verwalter von Gebduden, Investoren und Versicherer,
Stadtoberhaupter, Akademiker, Forscher, gemeinniitzige Organisationen und politische
Entscheidungstrager auf inrem Weg zur Dekarbonisierung unserer bebauten Umwelt
und zum Schutz der Natur. (www.builtbn.org)

Der Liechtensteinische Bankenverband (LBV) wurde 1969 gegriindet und ist das
Sprachrohr der liechtensteinischen Banken im In- und Ausland. Als Mitglied des
Européischen Bankenverbandes (EBF), des European Payments Council (EPC), des
European Parliamentary Financial Services Forum (EPFSF) ist der LBV ein wichtiges
Mitglied in diversen Gremien auf europaischer Ebene und nimmt aktiv am européischen
Gesetzgebungsprozess teil. Seit 2017 ist der LBV zudem Mitglied des Public Affairs
Council (PAC) und seit 2018 Mitglied des internationalen Netzwerks “Financial Centres
for Sustainability” (FC4S). Mit der Roadmap 2025 hat der LBV einen noch stérkeren
strategischen Fokus auf die beiden Themen “Nachhaltigkeit” und “Digitalisierung”
gelegt. Als Folge davon ist der LBV im Jahr 2021 den zwei Initiativen beigetreten, die
jeweils fihrend auf ihrem Gebiet sind — der Net-Zero Banking Alliance (NZBA) sowie
dem in Kanada ansassigen Blockchain Research Institute (BRI), einem unabhéngigen,
globalen Think-Tank im Bereich der Blockchain-Technologie.



WHITE PAPER

2023

ANLEGEN IN
DIE MODERNE
WALD- UND

HOLZBAUINDUSTRIE

Ein White Paper Uber Nachhaltigkeit, Wertschdpfung,
¥ o = 2 45 = Anlagenprofile und Finanzprodukte fur eine systematische
v ' und klimarelevante Kapitalanlage in Timber.

T
ol Tl

i i- wd E v‘ - ‘
N B
nme “

7\ Timber Finance Initiative LSBIN 978 -3 5025888 02
@;& TI M B E R Ausstellungsstrasse 36
X-=Z FINANCGE

SHAPING THE CARBON SINK BUILT ENVIRONMENT CH-8005 Zurich- Schweiz

+41 (0) 44 991 13 44
© Timber Finance, 2023 info@timberfinance.ch

9"783952"588802" >



