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1. Vorwort

Investitionen in Wald gelten als nachhaltige und krisensichere Geldanlage. Das Umfeld fiir
Waldinvestments scheint diesem Eindruck recht zu geben. Die weltweite Nachfrage nach
Holz und Holzprodukten wird durch eine wachsenden Weltbevolkerung weiter steigen, da
sind sich Experten, die UN und das Institut fiir Weltforstwirtschaft in Hamburg sicher. Zudem
steigert Holz durch sein kontinuierliches Wachstum seinen Wert, unabhangig von
Finanzkrisen, Rezessionen und Borsenverldufen. Anbieter werben aber nicht nur mit einer
kontinuierlichen Wertsteigerung der Holzproduktion, sondern auch mit einer Vielzahl von
Mehrwerten wie Klimaschutz, 6kologische Bewirtschaftung, hochwertige Zertifizierungen,
Erhohung der Biodiversitat, Waldschutz, Einbindung und Unterstiitzung der lokalen
Bevolkerung etc.

Die Rahmenbedingungen fiir Waldinvestments scheinen perfekt zu sein, um 6konomisch
attraktive Renditen zu erzielen und gleichzeitig Gutes fir die Natur und das Klima zu tun.

Dennoch drohen uniliberschaubare Risiken fiir den Anleger, da Waldinvestments oft
Angebote des grauen Kapitalmarktes und staatlich nur eingeschrankt geregelt und
Uberwacht sind. Anleger sollten daher besonders kritisch sein.

Die Folgen einer ausbleibenden kritischen Priifung und anschlieRenden Beteiligung an einem
Waldinvestment konnen vielfaltig sein: Totalverlust des Investments durch kriminelles
Management; 6kologische Verschlechterung des Waldgebietes durch falsche
Baumartenwahl und falsches Forstmanagement; Rechtsunsicherheiten und dadurch
eventueller Vermoégensverlust der Waldbesitzer; Naturgefahren und dadurch Vernichtung
der Waldflache etc.

Bei der Planung von Waldinvestments miissen Anbieter zahlreiche Kriterien berlicksichtigen,
um die Nachhaltigkeit sicherzustellen. Potenzielle Investoren hingegen kdnnen auf keine
Standards fiir ein Nachhaltigkeitsrating von Waldinvestments zugreifen, die ihnen eine
Einschatzung der Qualitat erleichtern wiirden. Somit bleibt es dem Geschick und der
Ehrlichkeit der Anbieter vorbehalten, ihr Geschaftsmodell transparent, wahrhaftig und mit
allen fur eine Nachhaltigkeitseinschatzung relevanten Informationen nachvollziehbar zu
prasentieren.

2. Gegenstand des Gutachtens

Dieses Gutachten bewertet das Waldinvestment ,biiger:wald:invest” hinsichtlich der
Erfullung ganzheitlicher Nachhaltigkeitskriterien. Dabei werden sowohl die Leitidee und die
Grundkonzeption des Projektes als auch die MaBnahmen fiir die Umsetzung der
okologischen und 6konomischen Kriterien analysiert. Berlicksichtigend, dass es sich bei
diesem Projekt um einen auf Ewigkeit angelegten Dauerwald handelt, wird zusatzlich
analysiert, welche MaBRnahmen geplant und umgesetzt werden, die eine zeitlich
unbegrenzte, also eine dauerhafte Sicherstellung der anvisierten Nachhaltigkeitsziele
ermoglichen sollen. Eine fundierte fachliche Bewertung der Nachhaltigkeitsperformance
finanzieller, steuerlicher und rechtlicher Aspekte ist nicht Bestandteil dieses Gutachtens.
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3. Auftragnehmer und Gutachter

Der Bundesdeutsche Arbeitskreis fiir Umweltbewusstes Management (B.A.U.M.) e.V. ist ein
grofRes europdisches Netzwerk fiir nachhaltiges Wirtschaften. B.A.U.M. wurde 1984 von
Unternehmen gegriindet und ist seit 1987 als gemeinnitziger Verein fiir seine Mitglieder
und in der Offentlichkeit aktiv. Uber 550 Unternehmen und Institutionen der verschiedenen
Branchen und GréRen haben sich mittlerweile zusammengeschlossen, um Umweltschutz
und Nachhaltigkeit praktisch und zugleich wirtschaftlich sinnvoll umzusetzen.

B.A.U.M. wird in diesem Gutachten von dem Waldexperten Rainer Kant vertreten. Er hat einen
Hochschulabschluss der Forstwissenschaften (Dipl.-Forstwirt) der Georg-August-Universitat in
Gottingen und verfiigt Uber langjahrige und umfassende Erfahrungen in waldfachlichen
Themenbereichen. Dazu gehoren z.B. die gutachterliche Tatigkeit flr Aufforstungsprojekte in
Deutschland und Argentinien und die fachliche Beratung flir Forstunternehmen, z.B. flr Auf-
und Wiederaufforstungen per Saatgutausbringung und Drohnentechnologie. Fiir Unternehmen
gibt Rainer Kant Orientierung Uber die Auswahl von ganzheitlich wirksamen Waldprojekten im
Rahmen des unternehmerischen Klimaschutzes. Im Rahmen von Waldfiihrungen und
Seminaren fur Unternehmen, Kommunen, Politik und Institutionen klart er tiber die Rolle von
Waldodkosystemen fiir Biodiversitat und Klimaschutz auf.

4. Informationen zur Beteiligungsgesellschaft sowie zum Initiator, zur
okologischen Fachaufsicht und zum Auftraggeber

Beteiligungsgesellschaft
Blirger-Wald-Invest GmbH & Co. KG, HRA 11178 Amtsgericht Minster

Initiator und Prospektverantwortlicher
VA Behrens Ideen- und Verwaltungs-GmbH, Minster

Okologische Beratung und Fachaufsicht
Blirger-Sinn-Stiftung Minster

Auftraggeber fiir dieses Gutachten

Auftraggeber fiir dieses Gutachten ist die Blirger-Sinn-Stiftung Minster, die an der
Erarbeitung des dkologischen Investitions- und Bewirtschaftungskonzepts maligeblich
mitgewirkt hat und wahrend der Bewirtschaftungsphase fiir das 6kologische Controlling
zustandig ist.
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5. Vorliegende Dokumente und Informationsquellen
Dem Gutachter wurden folgende Dokumente zur Einschatzung vorgelegt:

e Broschiire (Exposé): "blirger:wald:invest - Ein Pilotprojekt der griinen Kapitalanlage",
13.09.2020, 24 Seiten

e Emissionsprospekt: "bilirger:wald:invest - Ein Pilotprojekt der griinen Kapitalanlage",
20.10.2020, 184 Seiten

e Nachtrag 1 zum Emissionsprospekt "blirger:wald:invest - Ein Pilotprojekt der griinen
Kapitalanlage®, 23.1. 2021, 32 Seiten

e Kanadas Immobilien ,Overview of forest carbon and Timberlands”, Juni 2020

e RainCloudForests ,,Creating the Future of Forests. New ideas. New business models”

Der Gutachter konnte sich durch den Besuch eines Dauerwaldbetriebes in Deutschland
(Forstbetrieb Kalebsberg) zusatzlich ein Bild von dem Konzept, der Qualitat und der
Umsetzung vor Ort machen. Das Waldbewirtschaftungskonzept des Forstbetriebs Kalebsberg
auf der Grundlage der Dauerwaldbewirtschaftung kommt in seinen Grundziigen fir die
erworbenen und zu erwerbenden Waldflachen in Kanada und in Deutschland zur
Anwendung. Fur die Fihrung und die Informationen vor Ort waren die Herren Wilhelm Bode
und Holger Weinauge, Leiter des Forstbetriebs Kalebsberg, verantwortlich.

6. Ubersicht der Einzelziele

Der Gutachter fasst die wesentlichen Ziele der birger:wald:invest GmbH & Co. KG wie folgt
zusammen.

Wesentliche Ziele fiir eine Nachhaltigkeitsstrategie, deren Kontrolle und Prozesse sind:

- Schaffung einer permanenten CO,-Senke durch waldbauliche MaBnahmen
(Klimaschutz)

- Schutz und naturnahe Weiterentwicklung von Waldflachen (Waldschutz)

-> Umsetzung gesellschaftlich notwendiger bzw. sinnvoller Projekte
(Gemeinwohlorientierung)

- Mobilisierung von privatem Kapital fiir eine naturnahe Waldwirtschaft (Finanzierung
von klimastabilen und produktiven Waldern)

- Verzicht auf kurzfristige Ertragsmaximierung zugunsten langfristiger
Wirtschaftlichkeitsziele (nachhaltige Wirtschaftlichkeitsrechnung)

-> Unabhangiges Controlling durch Expertengremium der biirger:sinn:stiftung
(Zielerreichung durch Stakeholderlberprifung)

- Dauerhafter, rechtsverbindlicher Schutz der Walder und ihres naturnahen

Bewirtschaftungskonzeptes (Stetigkeit der Produktionsflache und ihrer Behandlung)

B.A.U.M.-Gutachten flr die Birger-Sinn-Stiftung Minster — Marz 2021



Wesentliche Ziele fir sich selbst verstarkende und stabilisierende 6kologische Funktionen sind:

- Aufbau von Struktur- und Baumartenvielfalt (Stabilisierung des Walddkosystems)
damit verbunden

- Aufbau und Erhalt der Biodiversitat (Stabilisierung des Walddkosystems)
damit verbunden

- Effektive und langfristige Kohlenstoffbindung (Klimaschutzwirkung)

dazu flankierend

- Waldprozessschonende Pflege- und ErntemalBnahmen (Erhalt biologischer Waldfunktionen)

Wesentliche Ziele fiir eine nachhaltige 6konomische Leistungsfahigkeit sind:

- Aufbau einer kontinuierlich bereitstehenden Wertholzproduktion (langfristige
Erhohung der 6konomischen Rentabilitat)

- Schutz der systemischen Waldprozesse durch die Prinzipien des Dauerwaldes
(Sicherung der 6konomischen Produktion)

- Internationale Diversifizierung der Anlagestrategie (Risikominimierung)

-> Eine der biologischen Leistungsfahigkeit entsprechende angemessene Rendite
(6konomischer Selbsterhalt)

Zur Verifizierung der Methoden, Beschliisse und Prozesse fiir die Erreichung der oben
aufgefiihrten Ziele erbringt die bilrger:sinn:stiftung — im Folgenden 6kologische Fachaufsicht
genannt — folgende Nachweise, die der Gutachter wie folgt zusammenfasst.

7. Gesamtziel

Als Gesamtziel wird die Nachhaltigkeit von dem Anbieter so verstanden, dass — bezogen auf
den Wald — die systemischen Funktionsprinzipien derart unterstiitzt werden, dass ihre
Leistungsfahigkeit dauerhaft gestarkt und erhalten bleibt. Das Investitionsprojekt als Ganzes
soll sowohl die wichtigsten Waldfunktionen dauerhaft schiitzen und fordern als auch das
wirtschaftliche Konzept langfristig tragfahig garantieren. Dabei soll eine in allen relevanten
Aspekten (steuerlich, rechtlich, personell, organisatorisch etc.) strukturelle und funktionelle
Absicherung sowohl der 6kologischen als auch der 6konomischen Prinzipien herbeigefiihrt
werden.
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8. Vorpriifung

Dem Projekt ging eine siebenmonatige Vorprifung voraus, um die Kompatibilitat der
grundsatzlichen Zielsetzungen zu tberpriifen, welche da waren:

Die Schaffung einer effektiven und dauerhaften CO,-Senke durch den Schutz und die
naturnahe Weiterentwicklung von Waldflachen zur Reduzierung von CO,-Emissionen. Dem
waldbaulichen Engagement soll hiermit eine Schlisselrolle zukommen zur systemisch
nachhaltigen Wirksamkeit des Projektes.

Mobilisierung von privatem Kapital fir eine naturnahe Waldwirtschaft. Der Anbieter wahlt
als Finanzierungsform verzinsliche und riickzahlbare Kapitalanlagen, da sie im Verhaltnis zu
z.B. Spenden leichter in dem erforderlichen Male zu mobilisieren sind.

Grundsatzlich sollen Finanzmittel in gesellschaftlich notwendige bzw. sinnvolle Projekte
geleitet werden, die ohne diese Kapitalanlageprodukte nicht verwirklicht werden kdénnen,
weil sie dem am Kapitalmarkt vorherrschenden Motiv der kurzfristigen Ertragsmaximierung
widersprechen. Das Projekt birger:wald:invest soll als Pilotprojekt konzipiert werden, dem
grofRere Projekte mit entsprechend groRReren klimapolitischen Wirkungen folgen sollen.

Eine dialogische Vorprifung durch zwei unterschiedliche Interessensvertreter, den
Fachausschuss Okologie der im Jahre 2004 gegriindeten biirger:sinn:stiftung auf der einen
und der VA Behrens-Gruppe als Finanzdienstleister auf der anderen Seite, sollte
sicherstellen, dass die biirger:wald:invest nachhaltig wirksame Beitrage gegen den
Klimawandel und fir die 6kologischen Systeme leistet, auch wenn sie privatwirtschaftliche
Motive erfiillen soll. Dabei einigte man sich zunachst als Diskussionsbasis auf die
wesentlichen Eckdaten des wirtschaftlichen, rechtlichen, administrativen und 6kologischen
Konzepts. Auf dieser Basis haben die Interessensvertreter die dem Projekt zugrunde
liegenden Pramissen und Hypothesen geprift und das Dauerwaldkonzept nach Prof. Alfred
Moller als Losung fir langfristige Gberzeugende wirtschaftliche und 6kologische Ergebnisse
gefunden.

9. Wirtschaftliche Eckdaten

Die burger:wald:invest ist die erste offentlich angebotene Investitionsgesellschaft, die
gleichzeitig sowohl in kanadische als auch in deutsche Walder investiert. Hervorzuheben ist,
dass die Rahmenbedingungen fir Waldinvestments in Deutschland durch hohe Kaufpreise,
zahlreiche Kalamitdten und niedrige Holzpreise im Verhaltnis zu denen in Kanada deutlich
schlechter sind.

Der Anbieter |6st dieses Problem, indem er 70-80% seines Kapitals in akadische Walder
Atlantik-Kanadas (Provinz New Brunswick) investiert, die dort ca. 10-15% des Preises von
vergleichbaren deutschen Waldflachen kosten. Mit naturnahen Methoden der
Waldbewirtschaftung sowie der Generierung von CO;-Zertifikaten kann in Kanada mit einem
Netto-Waldertrag nach Erntekosten i.H. von 3-4,5% pro Jahr gerechnet werden.
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Trotz hoherer Ausgaben flir Waldflachen in Deutschland (20-30% des Kapitals) und eines
geringen jahrlichen Reinertrags von 0-0,5 %, deckt der Gesamtertrag des Konzerns die
Umsetzung des anspruchsvollen Konzeptes der naturnahen Dauerwaldbewirtschaftung
sowohl in Kanada als auch in Deutschland. Dartiber hinaus konnten die Verwaltungskosten
gedeckt und eine Ausschittungi.H. von 1,25% fir die Investoren realisiert werden.
Zusammen mit den Wertzuwachsen der zunehmenden Holzbestande in den Waldern
konnten die Investoren auf Sicht von 10 Jahren eine Gesamtrendite i.H. von jahrlich ca. 3 %
bis 5% erwarten, wobei auf langere Sicht mit ,deutlich hoheren” Ertragen gerechnet wird.

10. Pilotfunktion und Kostendisziplin

Bei dem Investment des Anbieters handelt es sich um ein Pilotprojekt. Zwar besteht ein
ganzheitlich entwickeltes Konzept, jedoch muss die Funktionsfahigkeit erst unter Beweis
gestellt werden. Allerdings hat die VA Behrens-Gruppe seit 2014 bereits zwei dhnliche
Private Placements in Kanada konzipiert und entwickelt, die sie noch heute erfolgreich
geschaftsfihrend leitet (s.u. — personelles Konzept).

Um das Investment vor kostentreibenden Auflagen des Kapitalmarktes zu schiitzen, ist auch
dieses Beteiligungsangebot als ,Private Placement” konzipiert mit einer MindestgrolRe eines
Gesellschaftsanteils in Hohe von 200.000 €.

Ein Nachfolgefonds fiir geringere Beteiligungen fir , Kleinanleger” ist innerhalb von 1-10
Jahren geplant. Um die Kosten durch die fir derartige Publikumsfonds strengeren
staatlichen Regulierungen verkraften zu kénnen, ist ein Investitionsvolumen von mindestens
10-25 Mio. € in Planung.

Um die Kosten des Projektes flr die Investoren gleich von Beginn an zu begrenzen, hat der
Anbieter die Konzeptionskostenquote fiir sich selbst und fiir die weiteren Berater in Kanada
und Deutschland auf ca. 10% begrenzt.

Nach Mitteilung vom 23.1.2021 (Nachtrag 1 vom 23.1.2021 zum Emissionsprospekt vom
20.10.2020) wurden im Dezember 2020 1.660 Hektar Wald in Atlantik-Kanada (New
Brunswick) glinstig erworben. In Erganzung zu der Erzielung von weiteren
Kosteneinsparungen (Nachverhandlung des Kaufpreises, optimierende steuerliche
Gestaltung, Kostendisziplin bei allen Verwaltungskosten, Kiirzungen bei Planansatzen von
diversen Nebenkosten) konnte das Investitionsvolumen in der Modellrechnung um
150.000 € reduziert werden, ohne an der Investitionsplanung fir die Waldflachen
Einschrankungen vorzunehmen.

Damit konnte das wirtschaftliche Ergebnis durch die bisher realisierten MaRnahmen in der
Investitionsphase auf ca. 11% uber die urspringlichen Planwerte angehoben werden. Auf
Basis der aktualisierten Ergebnis- und Liquiditatsrechnung kann ab 2021 die geplante
Ausschittung von 1% auf 1,25% p.a. angehoben werden.
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11. Waldbauliches Konzept

Der Fachausschuss Okologie der biirger:sinn:stiftung (s. auch ,Vorpriifung®) erarbeitete — in
Abstimmung mit dem Initiator — sowohl die 6kologischen Investitionskriterien als auch die
Okologischen Kriterien fiir die Umsetzung des waldbaulichen Konzepts in der
Bewirtschaftungsphase.

Fiir die forstwissenschaftliche und forstpraktische Uberpriifung ist Herr Dipl.-Forstwirt und
Ltd. Min. Rat a.D. Wilhelm Bode zustandig. Herr Bode ist ehemaliger Leiter der Forstbehorde
des Saarlandes und der dortigen Naturschutzbehoérde, langjahriger Sprecher des NABU sowie
Buchautor und fiihrender Vertreter der Dauerwaldmethode.

Investitionskriterien aus 6kologischer Sicht

In den Sitzungen der Fachgruppe Waldinvestment des Fachausschusses Okologie der
burger:sinn:stiftung wurden am 27./28. Juli 2020 folgende 6kologische Investitionskriterien
abschlieend erortert und gebilligt:

= Bevorzugung heimischer und resilienter Baumarten
= Naturverjlingung statt Pflanzung, wo immer dies moglich ist

= Angemessene Berlicksichtigung von Aufforstungsflachen (Kahlschlag zwecks regularer
Holzernte oder nach Kalamitdten) und Umwandlungsflachen (Umwandlung von
Monokulturen/Altersklassenwéldern in Mischwélder mit differenzierter Altersstruktur)

=  Mindestflaiche des Waldes in Deutschland 75 ha, besser grofRer (EigenjagdgroRe,
Kontrolle der Bejagungskonzepte zur Reduzierung des Jungpflanzenverbisses, Aufbau
eines eigenen Biotops)

= Liquiditatsreserve flr 3-5 Jahre ohne positiven Cashflow aus der Holzernte

=  Waldflachen auch in Deutschland, auch wenn dies die Rentabilitat beeintrachtigt
(Bildungs- und Leuchtturmfunktion)

= mindestens 5-7 % nutzungsfreie Waldflachen

Festzustellen ist, dass auf 5-7% der Flachen eine natiirliche Waldentwicklung ohne
menschliche Eingriffe und ErntemaRnahmen ermaoglicht wird. Damit werden die
Biodiversitat und alle weiteren daran gekoppelten systemischen Waldfunktionen gestarkt.

Zur wirtschaftlichen Absicherung in der Startphase der Umsetzung des Dauerwaldkonzepts
ist eine Liquiditatsreserve vorgesehen, die drei- bis fiinfjahrige Bewirtschaftungszyklen ohne
jeglichen Mittelzufluss aus Holzernten ermdéglicht. Damit wird dem Wald Gelegenheit
gegeben, seine 6kologischen Systemwirkungen in der daflir notwendigen Zeit zu entfalten,
ohne dass in dieser Zeit Holz zur Liquiditatssicherung geschlagen und verduRert werden
muss.
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Der Anbieter verweist auf ein weiteres Ziel, das durch das Projekt erreicht werden soll:
Durch die Bildungs- und Leuchtturmfunktion der Dauerwalder und durch naturpadagogische
Projekte soll eine Breitenwirkung erzeugt werden, die zu einer Unterstltzung und einem
Durchbruch der naturnahen Dauerwaldwirtschaft fiihren soll. Daraus sollte ein Multiplikator-
Effekt entstehen, der weiteres Kapital in Deutschland und Kanada fiir eine 6kologisch
nachhaltige Waldwirtschaft mobilisieren kann.

Bewirtschaftungskriterien aus 6konomischer Sicht

Der Anbieter verpflichtet sich zu folgenden 6konomischen Effizienzkriterien als ,,6konomisch
notwendige Leitplanken” mit Blick auf den Schutz und die Mehrung des privaten
Anlagekapitals:

Diesbezlgliche Vorgaben sind u.a.
= Qrientierung des Holzeinschlages auch an
o der Holzpreisentwicklung (und)
o dem Cash-Bedarf flr Ausschiittungen und Betriebskosten

= quotale Bewirtschaftungs- und Erntekosten — bezogen auf den Bruttoertrag — mittel-
bis langfristig nur maRvoll (etwa 15 %) Gber der Kostenquote klassischer
Forstwirtschaftsmethoden

= |angfristige wirtschaftliche Tragbarkeit des Betriebskonzepts als maRgebliches
Korrektiv fir 6kologische Anspriiche

= systematische Entwicklung weiterer Ertragsquellen des Waldes wie z. B. CO;-
Zertifikate, Erlebnis- und Erholungswerte, naturpdadagogische Angebote,
Verlangerung der Wertschopfungsketten (lokale Vermarktung), Friedwalder,
Jagdverpachtung etc.

Durch die konsequente Beachtung der Kriterien einer effizienten Betriebsfiihrung sollen
RenditeeinbulRen, die mit einem 6kologischen Konzept der Waldbewirtschaftung zunachst
verbunden sind, wirtschaftlich verkraftet werden.

Okologisch wesentliche Bewirtschaftungsprinzipien

Der Fachausschuss Okologie der biirger:sinn:stiftung hat nach abschlieRender Uberpriifung
und Erdrterung mit Landschaftsékologen und Forstfachleuten die 6kologischen Kriterien des
Bewirtschaftungskonzepts formuliert (Beschluss im Juli 2020). Sie wurden sodann in
folgender Form kondensiert und in den §§ 3 und 8 des Gesellschaftsvertrages wie folgt
rechtsverbindlich festgeschrieben:

,Die Gesellschaft soll ihre eigenen Walder sowie diejenigen, die ihren
Beteiligungsgesellschaften gehoren, dauerhaft halten und im Sinne der nachfolgenden
Festsetzungen pflegen und bewirtschaften. Ein Verkauf oder Tausch oder eine
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Zusammenlegung mit anderen Fldachen ist nur zuldssig, wenn fir die betroffenen Flachen
entweder die dauerhafte Fortfiihrung des hier festgeschriebenen 6kologischen Konzepts
dinglich sichergestellt wird (Abt. Il der Grundbiicher bzw. vergleichbare Regelungen) oder
zeitnah im Gegenzug Flachen zumindest gleicher GroRe und Glite erworben werden, die
dann nach den nachfolgenden Grundsatzen gepflegt und bewirtschaftet werden: (...)

1. Okologisch effiziente waldbauliche Betriebsweise:

a.
b.

C.

Bevorzugung standortheimischer Baumarten;
Naturverjliingungsbetrieb;

Wiederaufforstungsstrategien unter Nutzung natirlicher Wiederbewaldung
(Sukzession) soweit wie moglich;

2. Okologische Bewirtschaftungskriterien:

a.

Aufbau strukturreicher Laubmischwalder mit Nadelholzbeimischungen nach dem
Dauerwaldprinzip und Beachtung eines walddkologischen Kontinuums aus Raum und
Zeit;

kontinuierliche und qualifizierte forstliche Betreuung vor Ort;
Einrichtung einer Permanent-Stichprobe zur Wert- und Zuwachskontrolle;

Mischwaldprinzip zur Erhhung der Adaption an den Klimawandel, insbesondere
Steuerung der Baumartenzusammensetzung in Richtung der natrlichen
Waldgesellschaften;

konsequent kahlschlagfrei — mit Ausnahme von Kalamitaten, d.h. keine gewillkirte
Freilegung einer Teilflache, die im Durchmesser gréRer ist als die Hohe des
angrenzenden Baumbestandes;

Naturentwicklungsflachen zur GréRBe von mindestens 5-7 % der Gesamtflache;
allmahliche Erh6hung des lebenden Bestandsvorrats;

Anpassung des 6kologischen Bewirtschaftungskonzepts an die spezifischen
Rahmenbedingungen vor Ort;

Liquiditatsreserve fur Ausschittungen und Betriebskosten fiir 3-5 Jahre (kein
wirtschaftlicher Zwang zur Abholzung);

waldgerechte und effektive Schalenwildlimitierung — Zaunbau nur soweit als notig;

Anreicherungspflanzungen zur Wiederherstellung der standortheimischen
Baumartenvielfalt — soweit notig;

Bodenschutz und pflegliche Holzerntemethoden (sanfte Betriebstechnik), soweit als
moglich;

. hinreichende Totholzanteile sind sicherzustellen durch Belassen von Nistbdumen,

Reliktbdumen und abgestorbenen Baumen;
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n.

Beschrankung der Nutzungsanderung von Waldflachen auf maximal 7% der
Gesamtflache der Gesellschaft — Ausgleichsflachen mindestens in doppelter Grof3e
sind jeweils herzustellen bzw. zu erwerben.” (§ 3 des Gesellschafsvertrages,
Emissionsprospekt, S. 51f)

Weitere 6kologische Geschaftsgrundsatze der Gesellschaft sind in § 8.2 des
Gesellschaftsvertrages aufgefiihrt, deren Uberwachung und Fortentwicklung der Beirat
verantwortet:

"(2)

b)

f)

g)

h)

k)

Der Beirat Uberprift und Gberwacht die Einhaltung auch der folgenden weiteren
Geschaftsgrundsatze der Gesellschaft. Er ist beauftragt und befugt, diese Grundsatze
jeweils an die aktuellen bzw. an die ortlichen Gegebenheiten anzupassen:

Die Flache eines in Deutschland zu erwerbenden Waldes soll in der Regel mindestens
die GroRe eines Eigenjagdbezirks haben, das sind z. Zt. 75 ha.; bei Ankauf eines Wald-
flachenportfolios diirfen auch Areale von weniger als 75 ha erworben werden, wenn
Teilflachen zur GesamtgrofRe von mehr als 40% der Gesamtflache jeweils GroRen von
mehr als 75 ha aufweisen; dabei diirfen arrondierte (nebeneinander liegende)
Parzellen wie eine groRRe Flache eingestuft werden

Revolvierendes Finanzierungssystem, d.h. wirtschaftliche Sicherung des Bestandes
der Walder und der Bestimmungen von § 3 lber den Anlagehorizont der Investoren
hinaus

Das Pilotprojekt des biirger:wald:invest soll nach 1-10 Jahren erweitert und ggf.
multipliziert werden.

Kompromissbereitschaft der Investoren bzgl. kurzfristiger Renditenziele bis hin zur
Kurzung/Verschiebung von Ausschiittungen, soweit das waldbaulich/6kologisch
erforderlich ist

Bevorzugung von Plenter- bzw. Hochdurchforstung
Vorzug der winterlichen Holzernte

Bodenschonende Infrastruktur — Abstand der Riickewege und -linien méglichst
mindestens 40-55 m

Vorlieferung moglichst durch a) Riickepferde oder b) Seilwinden, c) durch Harvester
in der Regel nur auf dem ErschlieBungsnetz

Moglichkeiten des Besuchs und Erlebens des Waldes sowie zur Einrichtung
naturpadagogischer Projekte sollen geschaffen werden

effektive Kontrollen des Bewirtschaftungskonzepts auch der Walder im Ausland bei
gleichzeitiger Begrenzung der Wege- und Reisekosten (Fotos, Drohnenflige,
Dauerstichprobe)

Prifungen vor Ort sind spatestens alle 3-5 Jahre durchzufiihren
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I) Begrenzung aller unproduktiven Wege (Waldpflege und -kontrolle,
Holztransport, -verarbeitung und -vermarktung)

m) Verzicht auf flachenhaften, chemischen Mitteleinsatz

n) Kronen verbleiben im Wald (soweit nicht kontaminiert).” (§ 8.2. des
Gesellschaftsvertrages, Emissionsprospekt, S. 118 f)

12. Wirtschaftliches Konzept
Giinstiger Einkauf und Absicherungsstrategien

Nachdem der Anbieter sowohl die Anlageklasse als auch die Investitionsregionen und die
Investitionskriterien identifiziert hatte, wurde Wert auf den schnellen Erwerb der
Waldflachen gelegt, da die Nachfrage nach Waldflachen in Kanada deutlich steigt. Fir

1.550 €/Hektar konnten 1.660 Hektar in New Brunswik (Kanada) erworben werden, was
einem Bruchteil der Kosten fiir Waldflachen in Deutschland entspricht (ca. 10.000 €/Hektar).
Mit dem glinstigen Erwerb der Waldflachen und weiteren Einsparungen konnten deutliche
Kostenunterschreitungen in Hohe von ca. 11% gegenliber den Planzielen erreicht werden
(siehe auch ,Pilotfunktion und Kostendisziplin“, S. 8).

Zur nachhaltigen Belastbarkeit des wirtschaftlichen Konzepts werden neben Einsparungen
auch Wechselkursvorteile (Kanadische Dollar/Euro) und stille Reserven beim Verkehrswert
der Waldflachen angegeben. Hinzu kommt die Finanzierung durch 100% Eigenkapital
(Gesellschafterdarlehen und befristete Zwischenfinanzierung sind moglich), um
auszuschlieBen, dass Banken im Falle von Leistungsstérungen bei Darlehen auRerplanmaRige
Holzernten verlangen oder Walder zwangsverwerten kdnnen.

Um eine nachhaltige Bewirtschaftung zu realisieren, wird die 6rtliche Betriebsflihrung
vertraglich verpflichtet, die 6kologischen Grundsatze des naturnahen Dauerwaldkonzepts
einzuhalten. Die Vergutung erfolgt unabhangig vom Erntevolumen, um hier keine
Fehlanreize zu Lasten des lebenden Holz-Bestandes im Wald zu setzen.

Die deutsche Geschaftsfiihrung erhalt bei planmaRigem Verlauf eine moderate
Basisvergitung und bei GberplanmaRigen Ausschiittungen an die Gesellschafter eine
leistungsbezogene Zusatzverglitung. Andererseits ermaligt sich das
Geschaftsfihrungshonorar im gleichen MaRe, wenn die Ausschiittungen unter die
Planansatze gekiirzt werden missen (vgl. Emissionsprospekt, S. 45). Diese Bonus-/Malus-
Regelung erscheint sinnvoll, weil sie — wie auch die erhebliche Kapitalbeteiligung aus dem
Umfeld der Initiatorin — die Zielsetzungen von Gesellschaftern und Geschaftsfiihrung
synchronisiert. Die Gefahr, Ausschittung und Honorar durch (ibermaRige Holzernten in die
Hohe zu treiben, ist durch die strengen gesellschaftsrechtlichen Vorgaben fiir das
Bewirtschaftungskonzept hinreichend neutralisiert.
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Renditeaussichten

Bei dem Investment handelt es sich um ein im Wesentlichen mit Eigenkapital finanziertes
Sachwertinvestment in nachwachsende Rohstoffe mit Bodenwertanteil. Es bietet fiir den
Anleger einen inflationssicheren Sachwertspeicher statt Vermogens-Repression durch
Negativzinsen und Geldwertinflation. Und es bietet eine rechtssichere Beteiligung an realen
Sachwerten.

Die langfristigen Ertragsaussichten werden zurlickhaltend mit einer geplanten 1,25-
prozentigen Ausschiittung in den ersten 10 Jahren und mit einem Gesamtertrag (Rendite)
von ca. 3-5% pro Jahr angegeben.

Durch die Umsetzung des Dauerwaldkonzeptes (mit jahrlichen Waldreinertragen von 300-
600 € vor Steuern je Hektar und Jahr und bei vorsichtiger Annahme von nur 200 € je Hektar
und Jahr) errechnet der Anbieter flr die in Kanada erworbenen Flachen im Umfang von
1.660 Hektar langfristig ein Reinertragspotenzial von rund 500.000 € p.a., das sind bezogen
auf den Kaufpreis incl. aller Nebenkosten i. H. von rund 2,6 Mio. € gut 19% p.a.

Bezieht man die weltweit holzmarktbeeinflussenden Faktoren mit wachsender
Bevolkerungszahl und steigender Holznachfrage mit ein, erganzt mit steigenden Preisen fir
CO,-Zertifikate, so werden sich diese Rahmenbedingungen positiv auf die Rendite auswirken.
Als zusatzlicher Faktor ist die stete Bevorratung unterschiedlichster Holzarten als Wertholz
zu sehen, die es erlaubt, das Holz zu einem Zeitpunkt zu ernten, an dem hohe Preise am
Markt bezahlt werden.

Internationale Diversifizierung

Fiir ein stabiles Umfeld von Kapitalanlagen ist der Kanadische Wirtschafts- und
Wahrungsraum bekannt. Aufgrund seiner breiten Rohstoffbasis, seines robusten
Wirtschaftssystems, seiner stabilen rechtlichen und politischen Verfassung sowie seiner
geostrategisch glinstigen Lage ist Kanada ein besonders geeignetes Zielgebiet fur die
internationale Diversifizierung von Kapitalanlagen. In Zeiten von Wirtschaftskrisen und
instabilen Finanzsystemen gilt das umso mehr. Der IWF (Internationale Wahrungsfonds) hat
Kanadas Bankensystem in den vergangenen Jahren wiederholt als das weltweit stabilste
ausgezeichnet. (Prospekt S. 18 f).

Deutschlands wohlhabende Familien und sog. Family Offices haben vielfach bereits in
kanadische Walder investiert, und die Nachfrage von internationalen Investoren nach
Forstflachen in Kanada halt unvermindert an. Der Anbieter er6ffnet auch fir kleinere
Betrdge den Zugang zu diesem Sachwertinvestment in Kanada, das bisher weitgehend den
grofRen institutionellen Investoren und besonders reichen Familien vorbehalten war.

Eigenkapitalbasiertes Sachwertinvestment

Das Waldinvestment ist ein ganz Gberwiegend mit Eigenkapital unterlegtes und reichlich mit
Liquiditat versorgtes Sachwertinvestment. Damit sind zwei wesentliche Risiken von
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Kapitalanlagen ausgeschlossen: Zum einen gibt es keinen Darlehensgeber, der im Falle von
Leistungsstorungen bei der Zahlung von Zins und Tilgung die Walder der Zwangsverwertung
unterwerfen kdnnte. Zum anderen ist die Werthaltigkeit des Investments auch langfristig
nicht von der Stabilitat eines Wahrungssystems oder von der Bonitat privater oder
offentlicher Schuldner abhangig.

13. Rechtliches und steuerliches Konzept

In rechtlicher Hinsicht ist es wichtig, dass die Eigentumsrechte der Investoren so stark und
nachhaltig gesichert sind, wie es Giberhaupt moglich ist. Wie wichtig das ist, erfahren gerade
die Anleger, die in den vergangenen Jahren — nicht zuletzt im Hinblick auf den Projektpartner
Engel & Volkers Resort GmbH — einen zweistelligen Millionenbetrag in den Forest Lake
Country Club in Nova Scotia/Kanada investiert haben. Auch aufgrund unzureichender
grundbuchlicher Besicherungen der Anleger droht den Investoren dort der Totalverlust ihres
Kapitals (vgl. Handelsblatt v. 26./28.02.2021, S. 42).

Der Anbieter hat hier hingegen folgende Vorkehrungen getroffen:

In Kanada gehoren die Walder der kanadischen Tochtergesellschaft des wald:invest, der
citizen-forest-invest Inc., einer Aktiengesellschaft kanadischen Rechts, die die Walder direkt
und unmittelbar in ihrem Betriebsvermogen halt. Zu jedem Wald gibt es einen , title”, einen
Grundbuchauszug, in dem das Eigentum der Gesellschaft 6ffentlich-rechtlich festgeschrieben
ist.

Im kanadischen Business Corporation Act und den dazu gehorigen weiteren ,,documents of
incorporation” ist formlich registriert, dass die citizen-forest-invest Inc. eine 99-prozentige
Tochtergesellschaft der birger:wald:invest GmbH & Co.KG ist, dieser also direkt und
unmittelbar gehort.

Die deutschen Waldflachen werden in das Betriebsvermdgen der deutschen
Muttergesellschaft genommen und grundbuchlich manifestiert. Die Gesellschafter der
blrger:wald:invest GmbH & Co.KG wiederum werden direkt und unmittelbar als
Kommanditisten in das Handelsregister beim Sitz der Gesellschaft in Miinster/Westf.
eingetragen.

Verglichen mit Investments z.B. in Rumanien (dem Investitionsziel des letzten Waldfonds
eines deutschen Initiators, dessen Walder seit vielen Jahren nicht ordnungsgemaf
bewirtschaftet werden kdnnen, weil instabile rechtliche Rahmenbedingungen und zahlreiche
Gerichtsverfahren dies verhindern) gehoren die deutschen und kanadischen Rechtssysteme
zu den sichersten der Welt.
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14. Personelles und Organisatorisches Konzept

Organigramm birger:wald:invest
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Die forstfachliche Qualitdt des Projekts wird von zwei ausgewiesenen Experten
sichergestellt. Dipl. Forstwirt Wilhelm Bode, Lt. Ministerialrat a.D. und ehemals Leiter einer
Landesforstbehorde sowie langjahriger Sprecher des NABU, stellt mit seiner umfangreichen
Erfahrung aus Theorie und Praxis sicher, dass in Anwendung der naturnahen
Dauerwaldmethode die 6kologischen und auch die 6konomischen Ambitionen des Projekts
bestmoglich gewahrt werden. Dabei hat er in den vergangenen Jahrzenten das
Dauerwaldkonzept in einer Vielzahl von wissenschaftlichen Arbeiten und forstpraktischen
Begleitungen weiterentwickelt. Zusatzlich wird ein erfahrener Rentmeister a.D. mit
Managementverantwortung fiir mehr als 1.000 Hektar Wald in Deutschland seine
Erfahrungen in das Projekt einbringen.

Die Bewirtschaftung der deutschen Walder wird abhéngig vom Standort durch lokale Forster
erfolgen.

Die Waldinvestments in Kanada werden ebenfalls durch die beiden deutschen Forstexperten
begleitet. Darliber hinaus obliegt die fachliche Kontrolle iber die Einhaltung der
okologischen Bewirtschaftungskriterien sowohl in Kanada als auch in Deutschland dem
Fachausschuss Okologie der biirger:sinn:stiftung.

In Kanada ist Mike Vitt, der Griinder und Prasident von RainCloudForest, mit dem forstlichen
Management der Walder betraut. Mike Vitt hat akademische Abschliisse der University of
Alberta (B.Sc in Forestry) und der Washington University in St. Louis (MBA), ist also sowohl
forstwissenschaftlich als auch betriebswirtschaftlich qualifiziert. Er ist seit Uber 27 Jahren in
der Holzindustrie tatig und war unter anderem als Forstplaner und Erntemanager fir
Weyerhaeuser, einem der grofRten Forstwirtschaftskonzerne, in Kanada tatig.
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Ferner hat er u.a. grolRe Forst- und Carbonprojekte fir First Nations sowie diverse
Naturschutzorganisationen und -behdérden in Kanada entwickelt und gemanagt.

Die Geschaftsflihrung sowohl fiir die deutsche Muttergesellschaft des Konzerns (biir-
ger:wald:invest) als auch fir die kanadische Tochtergesellschaft liegt in den Handen von H.-
Christian Behrens und dessen Sohn Maximilian Behrens, die beide Gber mehr als 10 Jahre
Kanada-Erfahrung verfligen.

H.-Christian Behrens war Lehrbeauftragter an der der Universitat und der Fachhochschule
Mdnster und danach 25 Jahre als Lehrer an einem Miinsteraner Gymnasium tatig. Er
griindete 1984 die VA Vorsorge- und Anlageberatung Behrens als klassisches
Allfinanzunternehmen und ist nach wie vor dessen Gesellschafter und Geschaftsfiihrer.

Seit 2014 ist sein Sohn Maximilian Behrens — nach dem Studium der Okonomie, Philosophie
und Politologie in Oxford (Bachelor) und London (Master) sowie Tatigkeit fiir verschiedene
Investment- und Beratungsgesellschaften in Europa und den USA — gleichberechtigter
Mitgesellschafter und Geschaftsfiihrer. Beide Geschaftsfihrer fiihren seit vielen Jahren mit
der Regierung des Yukon intensive Gesprache zu verschiedenen Landentwicklungsprojekten
und sind Direktoren bzw. Geschaftsflihrer von weiteren Aktien- bzw. Kapitalgesellschaften in
British Columbia, im Yukon und in Deutschland.

Vor 18 Jahren wurde der erste eigene Immobilienfonds in der Form eines Private Placements
konzipiert und gegriindet, der seitdem erfolgreich entwickelt und geschaftsfiihrend
verwaltet wird. Vor sieben Jahren wurde das erste von mittlerweile zwei deutsch-
kanadischen Sachwertinvestments konzeptioniert und initialisiert. Investitionsgegenstande
waren zwei groRe Solitargrundstiicke im Yukon Territory und in der Provinz British Columbia.
Beide sind Sitz einzigartiger kanadischer Tourismusbetriebe (siehe www.atlinlakewilde-
nessretreat.com und www.southernlakesresort.com). Im Zuge dieser Projektentwicklungen
wurde ein renommiertes Team an Rechtsanwalten, Steuerberatern und Managern in Kanada
aufgebaut, die diese Projekte seit vielen Jahren fachkundig und zuverldssig unterstitzen.
(vgl. Prospekt S. 94 ff)

15. Zusammenfassende gutachterliche Betrachtung

Das Waldinvestment ,birger:wald:invest” verfolgt zum einen das 6kologische Ziel, durch
den Erwerb von Waldflachen in Kanada und Deutschland und deren Uberfiihrung in einen
Dauerwaldbetrieb die biologisch und systemischen Waldfunktionen derart zu unterstiitzen,
dass deren Leistungsfahigkeit dauerhaft gestarkt und erhalten bleibt.

Zum anderen soll das wirtschaftliche Konzept durch alle relevanten Aspekte langfristig
tragfahig garantiert werden.

Ergénzend zu dieser biologisch/6kologischen und 6konomischen Nachhaltigkeit soll den
Investoren die Gelegenheit gegeben werden, sowohl einen sinnvollen Beitrag gegen den
Klimawandel zu leisten als auch ihr Kapital in ein gesellschaftlich sinnstiftendes Projekt
rentabel und vergleichsweise sicher anzulegen.
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Mit dem Investment gehen allgemeine Risiken einher, die grundsatzlich fir alle
Waldinvestments gelten, wie z.B. Verlustrisiken, Marktrisken, Ertragsrisiken,
Veraulerungsrisiken, Kalamitatsrisiken, biologische und klimatische Risiken etc.

Der Anbieter hat die Risiken in seinem Konzept ausgiebig berticksichtigt und Vorkehrungen
hinsichtlich der Risikominimierung getroffen. Beispiele hierfiir sind in der folgenden Grafik zu finden.

Anhand der Kategorien ,Okonomische Nachhaltigkeit”, ,,Okologische Nachhaltigkeit”, sowie
,Systeme und Kontrolle” sind die besonderen Highlights der Nachhaltigkeitskriterien von
blrger:wald:invest im Folgenden herausgestellt:

Okonomische Nachhaltigkeit

~

100% eigenkapitalbasiertes Waldinvestment

Langfristiger Kapitalerhalt und moderate Verzinsung

Internationale Diversifizierung der Kapitalanlage

Revolvierendes Finanzierungssystem: Wirtschaftliche Sicherung des Bestandes der Walder (iber den
Anlagehorizont der Investoren hinaus

Aufbau einer kontinuierlich bereitstehenden und nach Holzarten diversifizierten Wertholzproduktion
Flexible Anpassung des Holzeinschlages und -verkauf an giinstige Marktlage (hoher Holzpreis)
Zusatzliche Einnahmequellen durch z.B. CO,-Zertifikate geplant j

Okologische Nachhaltigkeit

-

\‘

Steigerung und Sicherung aller systemrelevanten biologischen Waldfunktionen durch Anwendung
des Dauerwaldprinzips

Verzicht auf Kahlschlag, Chemie- und schweren Maschineneinsatz

Erh6hung und Sicherung von Biodiversitdt und Stabilitat des Waldokosystems durch
strukturreichen, gemischten Waldaufbau mit heimischen Baumarten

Zusatzliche Erhohung der Biodiversitdt durch die Bereitstellung hinreichender Totholzanteile und
Biotopbdaume sowie die Einrichtung von 5-7% Naturentwicklungsflachen

Erhohung der Naturndhe und der Naturdynamik durch Einbeziehung von Naturverjlingung und
Steuerung der Baumartenzusammensetzung in Richtung der natiirlichen Waldgesellschaften /

Systeme und Kontrolle

(D)

Erarbeitung und Kontrolle der 6kologischen Investitions- und Bewirtschaftungskriterien durch \
"Fachausschuss Okologie" der biiger:sinn:stiftung und namhafter Forstexperten

Rechtsverbindliche Absicherung der Kriterien durch Verankerung in der Satzung der
Investitionsgesellschaft

Zusatzliche Absicherung der 6kologischen Leitlinien durch Sperrminoritdt naturnaher Stiftungen
Einrichtung einer Permanent-Stichprobe zur Wert- und Zuwachskontrolle

Kontrolle tiber die Einhaltung der Kriterien des 6kologischen Bewirtschaftungskonzeptes wahrend

der Betriebsphase durch unabhangiges Expertengremium

Ausgewiesenes Know-how der Initiatoren, der Beratungsexperten, der drtlichen Forstdienstleister

und der begleitenden Anwaltskanzleien sowie der Steuerberatungssozietaten /
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Fazit:

Der Gutachter kommt nach der Vorlage und Bewertung der ihm zur Verfligung gestellten
Informationen zu dem Schluss, dass alle relevanten Nachhaltigkeitskriterien, Prozesse und
Strategien, die zur Zielerreichung des Waldinvestments ,birger:wald:invest” erforderlich
sind, in hohem Male erreicht werden, implementiert und abgesichert sind.
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