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Anleihen spielen seit Jahrzehnten die tragende Rolle in der Asset-
Allokation institutioneller Investoren. Zahlen des Gesamtverbands
der deutschen Versicherungswirtschaft (GDV) etwa belegen, dass
die Portfolios von deutschen Lebensversicherern zu fast 90 % aus
festverzinslichen Wertpapieren bestehen. Diese aber haben infolge
der anhaltenden Nullzinspolitik der Zentralbanken ihr Renditepoten-
zial weitgehend aufgezehrt und heute rentieren sie — wenn Uber-
haupt — nur noch geringfligig Uber der Inflationsrate.

Das historisch niedrige Zinsniveau impliziert zwangslaufig auch deut-
lich begrenzte zukiinftige Renditechancen im Fixed-Income-Segment.
Ein moglicher Anstieg globaler Zinssatze im Rahmen einer Normali-
sierung der Notenbankpolitik und in Kombination mit unterschwel-
ligen Inflationséngsten stellt Investoren vor signifikante Herausfor-
derungen. Was bislang die Ausnahme war, wird vermehrt zur unab-
dingbaren Notwendigkeit: Institutionelle Investoren benétigen
zunehmend Alternativen, um ihre Renditeziele zu erreichen.

Die Mehrheit institutioneller Investoren ist bereit, ihre Asset-Alloka-
tion neu zu Uberdenken, um die Tragfahigkeit ihrer Portfolios sicher-
zustellen. Laut einer aktuellen Studie von Towers Watson haben
Pensionsfonds ihre Fixed Income- und Cash-Allokation seit 1995 re-
duziert und zeitgleich die Allokation in Alternative Investments von
5% auf 18 % signifikant erhoht.!

Tabelle 1: Die Werttreiber von Sachwertinvestments

Shaping Your World of Alternatives

Wir sind Uberzeugt, dass Sachwert-Anlagen (Real Assets) in der As-
set-Allokation institutioneller Investoren zukiinftig eine noch deut-
lich groBere Bedeutung zukommen wird. Als fihrender europaischer
Asset Manager Alternativer Investments mit langjdhrigem Track Re-
cord in Sachwertinvestitionen wissen wir, dass Real Assets den In-
vestoren eine attraktive Kombination aus langfristig stabilen Cash-
flows, nachhaltigem Investitionspotenzial und geringer Korrelation
zu klassischen Anlagemdglichkeiten bieten kénnen. Im Gegensatz
zu strukturierten Finanzmarktanlagen — die Ahnliches fiir sich in An-
spruch nehmen — sind Sachwert-Anlagen aus volkswirtschaftlicher
Sicht zudem sinnvoll und unverzichtbar und damit gesellschaftlich
anerkannt.

Wir erwarten, dass sich Sachwert-Anlagen zunehmend zu einer
Mainstream-Anlageklasse entwickeln und sich als fester Bestandteil
diversifizierter Investmentportfolios etablieren werden. Unsere eige-
nen Erfahrungen bestétigen diese Annahme: Schon in den vergan-
genen Jahren beobachteten wir eine kontinuierlich steigende Nach-
frage von Investoren nach 6konomisch stabilen und Cashflow-ge-
nerierenden Alternativen. Dieser Trend wird die Asset-Allokation
langfristiger Portfolios nachhaltig pragen.

Renditen

Stabilitat

Universelle Werttreiber
Geringe Volatilitat
Inflationsschutz
Portfolio-Diversifikation

Verfugbarkeit

Unabhéngige Risikofaktoren

Attraktive, risikoadjustierte Rendite im oberen einstelligen Bereich
Stabilitat durch vertraglich und regulatorisch definierte Einnahmen und naturliche Nachfrage

Wachstum durch signifikante makro-6konomische Trends

Positive Korrelation der Wertentwicklung von Sachwerten mit Inflation
Geringe Korrelation zu klassischen Finanzanlagen

GroBe Nachfrage nach Infrastrukturinvestments bei gleichzeitig zunehmender Verflgbarkeit

aufgrund angespannter Haushaltslagen

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH

! Global Pension Assets Study 2014, Towers Watson, Januar 2014



Das Ende des sakularen Kreditzyklus und die
Konsequenzen

Seit mehreren Jahren suchen die groBen Weltwirtschaftsraume ein
neues Gleichgewicht zwischen Kreditausdehnung im Fiskal- bzw.
Notenbankbereich und der Kreditrtickfihrung im Privatsektor. Um-
schrieben als ,New Normal” suggeriert der Begriff eine (beginnen-
de) Stabilisierung nach einer Phase extremer Turbulenzen in den
Jahren 2008 -2011/12. Doch haben wir diese wirklich schon erreicht?

In der langfristigen Ruckschau wird deutlich, dass die Gber 40-jah-
rige Kreditexpansionsphase in den westlichen Volkswirtschaften
nach dem 2. Weltkrieg ein bislang einmaliges Ereignis in der mo-
dernen Wirtschaftsgeschichte darstellt. Bei Betrachtung der um Be-
volkerungszahl und Produktivitat bereinigten Nettoverschuldung
GroBbritanniens seit 1870 ist erkennbar, dass es dort zwar bereits
in friiheren Zeiten zweimal zu sprunghaften Verschuldungszunah-
men gekommen war. Diese fielen aber mit den Kriegszeiten des 1.
und 2. Weltkriegs zusammen und waren damit krisenbedingt zu
rechtfertigen. Die seit Mitte der 60er Jahre erstmalig auch in Frie-
denszeiten zu beobachtende exponentielle Kreditausweitung ist
aber ohne Vorbild und ursachlich zurtickzuftihren auf das (verstand-
liche) Ziel der Politiker, eine Weltwirtschaftskrise wie Anfang der
30er Jahre — Mitursache des 2. Weltkriegs — zukUnftig zu verhindern
und Wirtschaftszyklen durch , deficit spending” und Sozialprogram-
me zu glatten.

Grafik 1: Bevdlkerungs- und produktivitatsbereinigte
Gesamtverschuldung GroBbritanniens zwischen 1870 und
heute (1870=100)
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Quelle: Bank of England, Bank Credit Analyst

GroBbritannien war bis zum 2. Weltkrieg eine dominierende Welt-
wirtschaftsmacht und steht reprdsentativ fir die westlichen Volks-
wirtschaften.

Die zunachst staatlich induzierte Kreditexpansion griff ab den 90er
Jahren auch auf den Privatsektor Gber und erreichte mit den Aktien-
und Immobilienblasen der 1990er bzw. 2000er Jahre ihren Hohe-
punkt. Mit deren Platzen in den Jahren 2000 und 2008 kam es auch
zu einem abrupten Verhaltenswechsel der Privatwirtschaft. Seitdem
ist ein starker Anstieg der Sparraten weltweit zu beobachten, der
aktuell durch weitere staatliche Kreditexpansion ausgeglichen wird.

In wieweit haben die vergangenen sechs Jahren bereits die Verschul-
dungsexzesse der vorherigen Dekaden bereinigt?

Ein Trendwechsel im Bereich der privaten Verschuldungszunahme
ist zweifelsohne zu beobachten, wie der Blick auf die OECD-Statis-
tiken zeigt (Grafik 2); relativ zum vorherigen Anstieg hingegen ist
der Rickgang bislang vernachlassigbar. Ausgehend von den Grafi-
ken 1 und 2 ist vielmehr noch fur eine lange Zeit von einem Umfeld
rucklaufiger Kreditnachfrage auszugehen.



SACHWERTE — DER NEUE MAINSTREAM
TEIL I: VOM SATELLITE- ZUM CORE-INVESTMENT

Grafik 2: Private Inlandsverschuldung in Prozent des Brutto-
sozialprodukts in der OECD von 1960 bis heute
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schwung zeigt dies exemplarisch bereits am Beispiel der USA: Trotz
der bisher umfangreichsten fiskalpolitischen Stimulanz, ist die Wirt-
125 schaftsbelebung seit dem Tiefpunkt im Frihjahr 2009 eine der
schwachsten nach dem 2. Weltkrieg'. Der enge Zusammenhang
zwischen Kreditexpansion und Wirtschaftswachstum (Grafik 3) er-
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Grafik 3: Veranderungsrate des realen US-Bruttosozialprodukts gegeniiber seinem Trend und reale Veranderung der Kreditnachfrage
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Dabei ist noch nicht bericksichtigt, dass der allergréBte Teil der Wachstumszunah-
me auf den boomenden Ol- und Gassektor (,Fracking”) zuriickzufiihren ist: Seit
2008 wurden in den ,shale oil” Bundesstaaten in den USA ca. 1,4 Mio. neue Ar-
beitspldtze geschaffen, wéahrend zeitgleich in den restlichen Bundesstaaten ca.
400000 Arbeitsplétze verloren gingen.

© 2015 AQUILA CAPITAL 3



SACHWERTE — DER NEUE MAINSTREAM

TEIL I: VOM SATELLITE- ZUM CORE-INVESTMENT

Die Suche nach zukunftssicheren Anlagealternativen

Langfristige Kapitalmarktzinsen pendeln im Mittel zuverlassig um
die nominalen Wachstumsraten der jeweiligen Wirtschaftsraume
(andernfalls kdme es zu einer Arbitrage zwischen Unternehmern und

Anleihebesitzern). Wenn diese Wachstumsraten aufgrund der lang-
fristigen Kreditrtickfihrung gedriickt bleiben, fuhrt das zu einer Ni-
veauabsenkung der Zinssatze.

Grafik 4: Renditen von Staatsanleihen vs. nominales BIP-Wachstum
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Das anhaltende Niedrigzinsumfeld erschwert es Investoren zuneh-
mend, festverzinsliche Investments zu identifizieren, mit denen sich
ihre Renditeziele realisieren lassen. Niedrige absolute Zinsniveaus
und zusammengelaufene Spreads lassen zudem wenige aktive An-
lagestrategien zu.

— Nominales Wachstum des BIP
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Grafik 5 verdeutlicht die moglichen zuktnftigen Renditechancen
10-jahriger deutscher Staatsanleihen, berechnet als Funktion zu-
kunftiger Zinsniveaus. Wird bspw. fur das Jahr 2024 ein Zinsniveau
von 4 % fur deutsche 10-jéhrige Bundesanleihen unterstellt, wirde
eine heutige Investition in ein solches Wertpapier (mit jahrlicher Rein-
vestition in eine neue 10-jahrige Anleihe) Uber einen Zeitraum von
10 Jahren eine negative jahrliche Nominalrendite von —=0,99 % er-
zielen, in Summe Uber 10 Jahre also —9,9 %.

Grafik 5: Kiinftiges Renditepotenzial einer Buy & Hold-Investition in 10-jahrige Bundesanleihen
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Quelle: Bloomberg, Aquila Capital Investment GmbH
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SACHWERTE — DER NEUE MAINSTREAM
TEIL I: VOM SATELLITE- ZUM CORE-INVESTMENT

Wahrend in der Vergangenheit die Erhdhung der Aktienquote eine
maogliche Losung darstellte, stellen die globalen Aktienmarkte Inves-
toren inzwischen vor eine weitere Herausforderung. Sie haben in
den vergangenen Jahren Bewertungsniveaus erreicht, die langfristig
nicht haltbar sein werden. Das Shiller Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)

Grafik 6: Performance & Shiller-KGV des Dow Jones Index

Dow Jones 1900 -2014 mit KGV (nach Shiller)

+2 Standardabweichung_“,......l.

1940

1900 1910 1920 1930 1950 1960

) Standardabweichung

als MaBstab fur die Aktienbewertungen ermaoglicht eine Schatzung
des Renditepotenzials der Assetklasse. Beim Dow Jones Index bspw.
liegt das Shiller-KGV mit ca. 27 Ende 2014 deutlich tber seinem his-
torischen Durchschnitt von ca. 16.
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Quelle: Bloomberg, http://www.multpl.com/shiller-pe/, Aquila Capital Investment GmbH

Es besteht ein stabiler Zusammenhang zwischen aktuellen Bewer-
tungen und kinftigen Aktienmarktrenditen, wie Grafik 7 veran-
schaulicht, in der die durchschnittliche Performance des Dow Jones
Index in den nachfolgenden 10 Jahren in Abhangigkeit vom Shiller-
KGV beim Startzeitpunkt dargestellt ist.

Das aktuelle Shiller-KGV impliziert fir den Dow Jones Index Uber die
nachsten zehn Jahren ein Renditepotenzial von nur rund 1,5 % p. a.
Unter Berlicksichtigung einer aktuellen Dividendenrendite von rund
2,5 % liegt die Gesamtrendite, die auf Basis historischer Daten er-
wartet werden kann, bei nur 4 % p.a.

Das Shiller Kurs-Gewinn-Verhaltnis wird definiert als Preis divi-
diert durch den 10-jdhrigen inflationsbereinigten Durchschnitts-
gewinn (gleitender Durchschnitt). Damit lassen sich anndhe-
rungsweise kinftige Renditen tUber Zeitskalen von 10 bis 20
Jahren abschatzen, wobei Uberdurchschnittlich hohe KGV-Wer-
te langfristige unterdurchschnittliche Jahresdurchschnittsrendi-
ten implizieren.

Grafik 7: Mittelwert Aktienrendite ohne Dividenden iiber die
kommenden 10 Jahre bei gegebenem Start-KGV (Dow Jones:
1900 - 2014)
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Grafik 8: Historische und zukiinftige Aktien- und Anleihe-
renditen
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Dieses schwierige Marktumfeld stellt alle Portfolios vor groBe Her-
ausforderungen, die langfristige Verpflichtungen bedienen mussen,
wie auch die aktuellen Solvency Il Stresstests gezeigt haben. Dem-
nach wurden bei einer Fortdauer des Niedrigzinsniveaus (,Japan
Szenario”) bei 24 % der am EIOPA Stresstest teilnehmenden Lebens-
versicherungen die erforderlichen Eigenmittel nicht ausreichen.

Grafik 9: Verhaltenes globales Wachstum — ein langfristiger Trend
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Angesichts einer wachsenden Zahl an Leistungsempfangern bei
gleichzeitig steigender Lebenserwartung und dem demografisch
bedingten stetigen Ruickgang der Beitragszahler steigt der Druck auf
Versorgungsplane. Die Kombination aus steigenden Leistungen und
stagnierendem Vermogenszuwachs der Pensionsvermoégen fihrt zu
hohen finanziellen Verbindlichkeiten. Eine Erhthung von Investitio-
nen mit hoherem Risiko-Potenzial stellt angesichts steigender regu-
latorischer Kapitalanforderungen oftmals ebenfalls keine Lésung dar.

Die langfristigen Auswirkungen der seit Jahren gedriickten Zinssat-
ze auf die weltweite Realwirtschaft sind ebenfalls Gegenstand viel-
faltiger Diskussionen, vor allem da wir uns in einigen Landern dem
Zeitpunkt ndhern, an dem sich die Geldpolitik wieder normalisieren
muss. Wie schnell die Zinssatze steigen und ab wann Inflation in der
Weltwirtschaft wieder an Bedeutung gewinnt, sind einige Streit-
punkte. Auch die Frage der zuktnftigen Wachstumspotenziale der
Weltvolkswirtschaft ist strittig. Zwar haben sich seit der Finanzkrise
einige neue Wachstumsbereiche herausgebildet, das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum bleibt jedoch verhalten.

GemaB einer Analyse des Internationalen Wahrungsfonds (IWF), der
seine Wachstumsprognosen fir 2015 erst kirzlich nach unten kor-
rigiert hat, wird das Wachstum der Weltwirtschaft u. U. nie wieder
Vorkrisenniveau erreichen.! Moody's warnt in einem aktuellen Be-
richt, dass anhaltend verlangsamtes Wachstum in der Eurozone zu
dauerhaft niedriger Inflation fuhren kénnte.2 Die Folgen eines Dele-
veraging kénnten sowohl ékonomisch als auch politisch verheerend
sein.

Weder finanzmathematisch noch makrodkonomisch ist damit ein
Selbstheilungsprozess zu erwarten.

Globales BIP-Wachstum und 20 Jahresdurchschnitt
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Quelle: Bloomberg

Angesichts dieser Herausforderungen mussen Investoren zusatzlich
zu traditionellen Portfoliobestandteilen in andere stabile Anlagen
investieren, um ihre Renditeziele zu erreichen. Investitionen in Sach-
wert-Anlagen bieten eine offensichtliche Losung fur dieses Problem.

"Bérsen-Zeitung vom 02.12.2014
2 World Economic Outlook, IWF



Sachwerte etablieren sich als Mainstream-Anlageklasse

Institutionelle Investoren allokieren vermehrt in nicht-traditionelle
Anlagen, um die Tragfahigkeit ihrer Portfolios sicherzustellen. Griin-
de fur die zunehmende Bedeutung von Alternativen Investments
sind sowohl Lehren aus der Finanzkrise 2008, in der bis dato eta-
blierte Portfoliodiversifikations-Konzepte scheiterten, als auch auf-
sichtsrechtliche Vorschriften, die die weitere Reduzierung von Port-
foliorisiken vorgeben.

Grafik 10: Erhohte Nachfrage nach Real Assets

Investitionsentscheidungen wahrend der letzten sechs Monate

Die steigende Nachfrage nach Real Assets wird durch eine aktuelle
Umfrage von bfinance bestatigt.! Laut der Umfrage Ubertraf die An-
zahl der Investoren, die ihre Infrastrukturinvestments zuktnftig aus-
bauen werden, um 26 % diejenigen, die eine niedrigere oder gleich-
bleibende Allokation vorsehen. Gleiches gilt fir Immobilien und Pri-
vate Equity.

Nach Zu- und Abnahme bei der Portfolio-Allokation (Prozentualer Anteil aller Befragten)
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Eine kurzlich veroffentliche Umfrage von Aquila Capital kommt zu
vergleichbaren Ergebnissen? Ihr zufolge rechnet die Mehrheit (60 %)
der befragten Investoren in den nachsten drei Jahren mit einem An-
stieg des Engagements in Sachwert-Anlagen. Von diesen geht jeder
flnfte von einem ,.erheblichen” Anstieg aus. Nur 7 % der Befragten
rechnen mit sinkenden Engagements.

Daruber hinaus wurde die aktuelle Portfolio-Allokation der Investo-
ren mit ihren langfristigen Einschatzungen zur Attraktivitat der As-
setklassen verglichen. 90 % gaben an, in Sachwerte investiert zu
sein, 44 % der Befragten sogar zu mehr als 10 %. Fur die Zukunft
gehen 41 % der Befragten von einer positiven Nachfrageentwick-
lung der Assetklasse aus, nur 10 % beurteilen diese negativ.

Diese Ergebnisse belegen, dass Sachwerte in Zeiten, in denen Inves-
toren Schwierigkeiten mit der Deckung ihrer langfristigen Zahlungs-
verpflichtungen haben, schon heute eine attraktive Investmentalter-
native darstellen. Eine Erh6hung des Anteils von Real Assets in der
Portfolio-Allokation kann dazu beitragen, bestehendes Vermogen
zu bewahren und Portfolios zukunftssicher aufzustellen, indem die
Auswirkungen marktzyklischer Verwerfungen reduziert werden.

! Pension Fund Allocation Survey, bfinance, Januar 2014
2Befragung von Uber 50 institutionellen Investoren in Europa,
in Auftrag gegeben von Aquila Capital; November 2014



Die gestiegene Nachfrage nach Real Assets wird parallel durch ein
steigendes Angebot von Investitionsmdglichkeiten begleitet und
durch eine Reihe makrotkonomischer Trends geférdert. Laut dem
United States Census Bureau leben zurzeit mehr als sieben Milliar-
den Menschen auf der Erde. Bis 2050 wird sich diese Zahl laut dem

Grafik 11: Globales Bevélkerungswachstum

mittleren Szenario einer Prognose der Bevélkerungsabteilung des
United Nations Department of Economic and Social Affairs auf 9,6
Milliarden weiter erh6hen, mit besonders hohem Anstieg der Be-
volkerungszahlen in Entwicklungs- und Schwellenlandern.!
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Quelle: United Nations Department of Economic and Social Affairs, Bevélkerungsabteilung

Dieses Szenario stellt unter anderem aus agrarékonomischer Sicht
eine groBe Herausforderung dar, da die Nachfrage nach Lebensmit-
teln bei gleichzeitiger Verknappung von Land und Wasser deutlich
steigt. Um den Bedarf zu decken, musste die Lebensmittelproduk-
tion laut OECD in den néchsten 40 Jahren um mindestens 60 %
steigen.

Daruiber hinaus wird das mit dem Anstieg der Bevélkerungszahlen
einhergehende absolute Wirtschaftswachstum die Nachfrage nach
Energie und Rohstoffen weiter vorantreiben. Vor dem Hintergrund
der Debatten um Klimawandel und Luftverschmutzung (v.a. in China)
wird dies zu weiterem Wachstum bei Erneuerbaren Energien fuhren.
Daraus ergibt sich ein erheblicher Investitionsbedarf, der heute tber
die Moglichkeiten 6ffentlicher Finanzmittel hinausgeht und private
Investitionen erfordert.

Angesichts anhaltend hoher Finanzierungsdefizite in Industrielan-
dern entschlieBen sich immer mehr Regierungen dazu, 6ffentliche
Infrastrukturanlagen wie Flughafen und mautpflichtige StraBen zu
verkaufen oder neue Infrastrukturvorhaben in Form von Public Pri-
vate Partnerships (PPP) umzusetzen. Anlegern bietet sich damit im-
mer haufiger die Moglichkeit, in bereits bestehende Infrastruktur-
werte zu investieren.

"United Nations Department of Economic and Social Affairs, Population Division,
World Population Prospects, The 2012 Revision



Eine attraktive Investmentopportunitat

Der Begriff , Sachwerte” umfasst ein breites Spektrum von Invest-
ments, die unmittelbar tGber einen inhdrenten Wert verfiigen, statt
eines verbrieften Anspruchs darauf. Sie bilden die Basis fiir die Lie-
ferung und Erstellung von Gutern und Dienstleistungen, die fir die
Realwirtschaft notwendig sind und zu denen eine Vielzahl von An-
lageklassen gehort: Infrastruktur inklusive Erneuerbarer Energien,
Landwirtschaft, Forstwirtschaft und Immobilen. Sachwert-Anlagen
profitieren von langfristigen makrookonomischen Trends und kén-
nen bei hoher Investitionssicherheit, Uberschaubarem Risiko und
geringer Korrelation zu traditionellen Anlageklassen wie Aktien und
Anleihen solide, inflationsgeschitzte Ertrage generieren.

Ein wichtiger Aspekt von Sachwert-Anlagen ist, dass sie in verschie-
denen Marktszenarien Stabilitdt und Rendite bieten kdnnen. Wah-
rend einer Rezession kénnen Real Assets ein Portfolio aufgrund ih-
rer tendenziell stabilen Cashflows gegen Verluste absichern. Gleich-
zeitig kdnnen sie in Wachstumsphasen an Wertsteigerungen
partizipieren. Die Kombination aus langfristig stabilen Cashflows,
nachhaltigen Investitionsmaoglichkeiten und geringer Korrelation zu
klassischen Anlagemadglichkeiten machen Real Assets zu einem at-
traktiven Core-Investment fUr institutionelle Investoren.

Vorteile von Sachwerten

Wert-
speicher
Wachstums- Inflations-
potenzial absicherung
Sachwert-
Anlagen
o
fikation Renditen

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH

Wertspeicher

Real Assets beinhalten bereits einen intrinsischen materiellen Wert
und generieren vor allem stabile Cashflows, die haufig weniger vo-
latil sind als bei traditionellen Anlageklassen. Da es sich bei Sach-
werten um physische Ressourcen handelt, fur die es in der Regel nur
begrenzt Alternativen gibt, ist die Nachfrage tendenziell unelastisch.
Diese naturliche Nachfrage ist ein zusatzlicher Werttreiber, der Sach-
werte von Finanzmarktprodukten unterscheidet.

Daruber hinaus kénnen makrodkonomische Entwicklungen zwar das
operative Geschéaft bei Sachwerten beeinflussen, die Auswirkungen
sind jedoch in der Regel gering — dank der langfristigen, vertraglich
geregelten zugrunde liegenden RuckflUsse. Sachwerte bieten Inves-
toren somit die Mdglichkeit, ihre Anlageziele und ihre Strategie in
Einklang zu bringen, insbesondere wenn ihr Anlagehorizont sich
Uber mehrere Jahrzehnte erstreckt.

Inflationsabsicherung

Steigende Inflationsraten kénnen signifikant averse Auswirkungen
auf die Anlagerenditen haben. Die Portfolios vieler Investoren sind
heute breiter diversifiziert als vor der Finanzkrise, dennoch bilden
auch heute Aktien und Anleihen weiterhin einen Schwerpunkt. Die-
se haben sich in der Vergangenheit jedoch als schlechte Inflations-
absicherung erwiesen — insbesondere nominale Anleiherenditen sind
anfallig gegentber Inflationsdruck.

Sachwert-Anlagen hingegen waren in der Vergangenheit positiv mit
Inflationsraten korreliert, da sie Investitionen in physischen Ressour-
cen darstellen, die dem Wert von GUtern und Leistungen entspre-
chen, die ihrerseits wichtige Bestandteile der Inflationsindizes sind.

Grafik 12: Korrelation verschiedener Assetklassen mit
Inflation
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Quelle: Bloomberg, 30. Juni 2013
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Tabelle 2: Entwicklung von Sachwert-Anlagen in verschiedenen Inflationsszenarien

Annualisierte Wertentwicklung (%)

Traditionelle

Liquide Sachwerte Sachwerte
Anlagen

Roh- REITs TIPS | Senior Landwirt-| Energie = Nat. = Immo- Erneuerb. Holz S&P | Barcl. US

stoffe Loans schaft Res. bilien | Energien 500 Agg
Inflation >3,5% 17,5 -25 8,1 0,7 15,8 20,6 27,3 13,1 35,7 21,4 8,9 4,2
Inflation 1,5-3,5% 9,1 17,5 6,6 8 13,3 4,9 10,3 10,4 12,7 13 14,3 6,2

Durchschnittliche annualisierte Wertentwicklung in Phasen inflationarer Entwicklung: | >15% [l <0%
Quelle: IP Real Estate, 1992 — 2011

Uberzeugende absolute und relative Renditen

Wie die folgende Grafik verdeutlicht, haben Sachwert-Anlagen in
den schwierigen letzten 10 Jahren Uberzeugende absolute und rela-
tive Renditen erwirtschaftet und sich signifikant besser entwickelt als
die globalen Finanzmarkte.

Grafik 13: Annualisierte Renditen von Sachwerten vs. traditionellen Anlageklassen
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Quelle: Bloomberg, NCREIF, 30. September 2014
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Diese relative Outperformance von Sachwerten gegentber Anleihen
und Aktien wird bei einer Betrachtung der risikobereinigten Rendi-
te noch deutlicher. Grafik 14 zeigt, dass Sachwert-Anlagen bei deut-
lich niedrigerer Volatilitat bessere Renditen erwirtschaftet haben als
Aktien.

Grafik 14: Rendite-Risiko-Profil ausgewahlter Real-Asset-Klassen vs. Anleihen und Aktien iiber 20 Jahre
15 %
14%
13%
12%
1%
10%

Landwirtschaft
[ ]

Rendite

Immobilien Forstwirtschaft
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Quelle: Bloomberg. Die Anlageklassen werden durch die entsprechenden Indizes abgebildet: Aktien (S&P 500 Index), Anleihen (Barclays US Aggregate Bond Index),
Immobilien (NCREIF National Property Index), Forstwirtschaft (NCREIF Timberland Index), Landwirtschaft (NCREIF Farmland Index).

Diversifikation

Die zunehmende Korrelation zwischen traditionellen Anlageklassen eine geringe Korrelation mit traditionellen Anlageklassen wie Aktien
in den vergangen Jahren und vor allem in Krisenzeiten veranschau- und Anleihen aus. Zum anderen sind auch die verschiedenen Sub-
licht die Bedeutung eines diversifizierten Portfolios. Sachwerte bieten Anlageklassen von Real Assets nur gering miteinander korreliert.

Diversifizierung auf zwei Ebenen: Zum einen zeichnen sie sich durch

Tabelle 3: Diversifizierungseffekte: Korrelationsmatrix (5 Jahre)

Barclays Global

MSCI World S&P 500 NCREIF Property NCREIF Timberland

Agg Bond
MsCI World 1,00
S&P 500 0,97 1,00
Barclays Global Agg Bond 0,38 0,22 1,00
NCREIF Property -0,25 -0,25 -0,05 1,00
NCREIF Timberland 0,02 -0,04 -0,1 0,29 1,00

Quelle: Bloomberg, Daten vom 30. September 2009 bis zum 30. September 2014



Wachstumspotenzial

Eine Reihe langfristiger Trends bieten signifikantes Wachstums-

potenzial fir Real-Asset-Investitionen.

Exponentielles
Bevolkerungswachstum

Landwirtschaft Forstwirtschaft
Steigende Nachfrage Hauptsachlicher
nach Agrarproduk- Werttreiber ist das
ten biologische Wachs-
Abnahme des tum
Ackerlands Steigende Holznach-

frage
Flachenknappheit

Demografischer Wandel

. Zunehmender Wohlstand Verknappung
Klimawandel . w ] :
in Schwellenlandern fossiler Energien
Erneuerbare Energien Immobilien

Werttreiber fUr Investitionen in Erneuerbare Energien
sind groBtenteils politische Anreize

Sinkende Kosten der Technologien fur Erneuerbare
Energien

Wasserkraft Photovoltaik Windkraft

Sachwert-Anlagen umfassen ein breites Spektrum an Investmentop-
portunitaten — sowohl Uber unterschiedliche Assetklassen als auch
auf geografischer Ebene. Die Biindelung von Real Assets in einem
Portfolio ermdglicht eine effiziente Streuung Uber Lander/Regionen,
Wahrungen und Anlageklassen und bietet eine zusatzliche Absiche-
rung gegen ungunstige wirtschaftliche Entwicklungen und Markt-

zyklen.

Die Addition von Sachwerten zu einem liquiden, diversifizierten Port-
folio kann zu weiteren positiven Diversifikationseffekten fuhren, die
Gesamtvolatilitat des Portfolios senken und damit das Rendite-Risi-

ko-Profil verbessern.

Die zunehmende
Bedeutung des globalen
internetbasierten Handels
hat positive Auswirkungen
auf die Logistikbranche

Hotels im notleidenden
Europa bieten hohe
risikoadjustierte Ertrage

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH



Sachwerte unter steigenden Zinssatzen

Das aktuell niedrige Zinsniveau hat die Bewertung vieler Anlageklas-
sen nach oben getrieben. Insbesondere in den USA und in GroBbri-
tannien zeichnen sich nun jedoch erste Zinserhéhungen ab. Welchen
Einfluss hatte eine solche Zinserhthung auf die Wertentwicklung
von Sachwert-Anlagen?

Statt Vorhersagen bzgl. des Kurses und Zeitplans geldpolitischer
MaBnahmen zu wagen, mochten wir diese Frage anhand unserer
bisherigen Erfahrungen als Eigentimer und aktiver Manager von
Sachwerten beantworten. Fur eine Analyse der Wertentwicklung
von Real Assets unter verschiedenen Marktbedingungen muss zu-
nachst nachvollzogen werden, wie Veranderungen der Leitzinsen
oder ein Anstieg der Inflation sich potenziell auf ihre wichtigsten
Wertkomponenten auswirken.

Immobilien bspw. haben auch bei hohem Zinsniveau stabile Renditen
erzielt. Grund dafir ist, dass in Zeiten steigender Zinssatze haufig
auch die Mieten angehoben werden, weil Vermieter die gestiegenen
Kosten an ihre Mieter weitergeben. Daraufhin steigt das Netto-
betriebsergebnis, sodass der Wert der Anlage stabil bleibt.

Steigende Zinsen gehen zudem Ublicherweise mit steigendem Wirt-
schaftswachstum und einer erhdhten Nachfrage auch nach Energie
einher. Erneuerbare Energien und Infrastrukturwerte kénnen daher
ebenfalls von diesem Szenario profitieren. Bei Infrastrukturprojek-
ten sind Ublicherweise die Ertragssteigerungen geregelt und An-
passungen an nominale Zinssatze vorgesehen, sodass sie gegen
Inflationseffekte abgesichert sind. Ferner wirken sich wirtschaftliche
Veranderungen hier nur begrenzt auf die Nachfrage und damit die
Cashflows aus, da Infrastrukturanlagen kaum austauschbare Basis-
leistungen bereitstellen.

Ebenfalls zu bertcksichtigen ist, dass das weltweite Wachstum Er-
neuerbarer Energien auch ein demografischer Trend ist, der voraus-
sichtlich die Auswirkungen hoherer Zinssatze und Inflation Gberkom-
pensieren wird. Das Gleiche gilt fur landwirtschaftliche Flachen, die
in der Vergangenheit tendenziell hdhere Renditen erzielten und da-
bei groBtenteils nicht mit Zinssatzen korreliert waren.

Auch eine finanzmathematische Uberlegung bevorteilt Sachwerte
bei steigenden Zinssatzen. Da steigende Zinsen in der Regel mit stei-
genden Inflationsraten verbunden sind und diese zu steigenden
Sachwertertragen fuhren, erhéht sich der ,, Kupon” der Sachwerte
und damit sinkt deren Duration und Anfalligkeit gegen Zinssteige-
rungen.

Finanzanlagen und Sachwerte profitierten offensichtlich beide durch
Wertsteigerungen und/oder glnstige Finanzierungen vom aktuell
niedrigen Zinsniveau. Im Gegensatz zu Finanzwerten kénnen Sach-
werte jedoch eine inflationsstabilisierende Wirkung entfalten, wenn
Zinssatze steigen und die Inflation wieder zunimmt.
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Diverse Zugangswege

Anlegern stehen zahlreiche Méglichkeiten offen, in Sachwerte zu
investieren — wobei etablierte Anlageklassen ein breiteres Spektrum
bieten. Welche Strategie verfolgt wird, hangt primar von den In-
vestmentkriterien und Beschrankungen des jeweiligen Investors
bzgl. Investmenthorizont, Liquiditat, Inhouse-Ressourcen und Know-
how ab.

Tabelle 4: Spektrum der Anlagevehikel

Direkt-
investment

Club Deal

Geschlossener
Fonds Investmentfonds

Offener Aktien ETF

Individualisierbarkeit

Kontrolle iiber das
Asset

Bendtigte Inhouse-
Expertise

Liquiditat

Mindestanlagesumme

Diversifikation
innerhalb der Anlage

Bl

Eine vor kurzem durchgefthrte Studie ergab, dass Uber die Halfte
(57 %) der institutionellen Investoren in Europa Direktinvestitionen
in Sachwerte bevorzugen. Zurzeit verfolgen jedoch nur 43 % diesen
Ansatz.! Den Ergebnissen zufolge setzen 38 % der institutionellen
Anleger auf Spezial-AlFs, 32 % auf geschlossene Investmentfonds
und 16 % auf Club Deals/Co-Investments und Managed Accounts.

Offensichtlich werden die Vorteile, die eine Direktinvestition in Sach-
werte bietet, von Investoren zunehmend geschatzt. Wir erwarten
daher, dass die Differenz zwischen Anlegern, die diesen Ansatz be-
furworten, und denen, die ihn tatsachlich verfolgen, in den nachs-
ten Jahren deutlich geringer werden wird.

gering

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH

" Befragung von Uber 50 institutionellen Investoren in Europa, in Auftrag gegeben
von Aquila Capital.
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Effiziente Portfolios mit Sachwerten

Asset-Allokation und Prognosen

Angesichts des beschriebenen widersprtchlichen und anspruchsvol-
len Umfelds, stellt sich die Frage nach angemessenen Antworten.
Hier bietet die moderne Portfoliotheorie mit praxiserprobten Hilfs-
mitteln wie Effizienzlinien und risikooptimierten Portfolios wertvol-
le Hilfestellungen. Wie Prof. H. Markowitz schon vor tiber 50 Jahren
zeigte, kann sie hilfreiche Hinweise geben, wie eine optimale Port-
folio-Allokation festzulegen ist, mit der bei gegebenem Risiko die
maximal zu erwartende Rendite erzielt wird.

Fur die Analyse ist zundchst zu beachten, dass eine prognosefreie
Portfolio-/Asset-Allokation nicht moglich ist. Ohne Erwartungen an
zuklinftige Renditen, Volatilitdten und Korrelationen ist eine struk-
turierte Orientierung in der relevanten Rendite-Risiko-Ebene nicht
moglich; zu groB ist die Anzahl méglicher Portfoliovariationen. Eine
vereinfachte Rickbetrachtung Uber die vergangenen 32 Jahre fur
gemischte Aktien- und Rentenportfolios verdeutlicht dies:

Der erste Teilzeitraum — 1982 bis 1999 — steht fur das ,Goldene Zeit-
alter” der Finanzmarkte des ausgehenden 20. Jahrhunderts. Wah-
rend dieser Doppeldekade waren zweistellige Portfoliojahresrenditen
auch bei geringem Risiko relativ sicher erreichbar und die Hohe der
Aktien-Allokation war ein direktes MaB fiir die Gesamtportfolioren-
dite. Passive Anlagestrategien mit moglichst hoher Investitionsquo-
te brachten den gréBten Erfolg.

Fur den Folgezeitraum 2000 bis 2014 verkehrten sich diese Ergeb-
nisse ins Gegenteil: Mittlere einstellige Renditen waren das Maxi-
malergebnis und die Hohe des Rentenanteils bestimmte den Ge-
samtertrag. Alternative Anlagestrategien gewannen erstmals an
Bedeutung. Die Effizienzlinien beider Zeitraume wechselten Stei-
gung und Position.

Nach unseren Erwartungen werden sich optimale Portfolios tber die
kommenden zehn Jahre wiederum in einem ganz anderen Bereich
der Rendite-Risiko-Matrix wiederfinden. Das klassische Verhaltnis
von Aktien zu Renten wird sich danach wieder einstellen, allerdings
bei signifikant niedrigeren Renditen, die unterhalb der Mindestrenditen
der meisten Pensions- und Versicherungsportfolios liegen werden.

Grafik 15: Historische und erwartete Effizienzlinien fiir
Aktien- und Rentenportfolios, 1982 - 1999, 2000 - 2014,
2015-2024
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Die Berechnung basiert auf historischen Daten fiir 1982 -2014
und auf folgenden Annahmen fir 2015 -2024: Rendite und an-
nualisierte Volatilitat fur Aktien (4% p. a.; 15 %), Anleihen (1,5 %
p.a.; 5.5%), Real Assets (6% p.a.; 6 %), Korrelation Aktien zu
Anleihen: 0,5, Aktien zu Real Assets: 0,2, Anleihen zu Real As-
sets: 0,2)
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In wiefern und mit welchem Anteil bieten Sachwerte einen Ausweg
aus dem erwarteten Dilemma? Sachwerte weisen ein ausgewoge-
nes Chance-Risiko-Verhéltnis bei im Mittel geringer Korrelation zu
klassischen Kapitalanlagen auf. Der Konsistenz halber unterstellen
wir fir unsere Abschatzungen eine gleichbleibende Sachwertrendi-
te und -volatilitat von jeweils 6 % p.a. und eine moderat positive
Korrelation zu Aktien und Renten von jeweils 0,2. Ware bei diesen
Annahmen eine zusatzliche Portfolio-Allokation zu Sachwerten
grundsatzlich vorteilhaft gewesen?

Grafik 16: Effizienzlinien von gemischten Aktien- und
Rentenportfolios mit unterschiedlichem Sachwertanteil fiir
den Zeitraum 1982-1999
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Mit zunehmendem Sachwertanteil am Gesamtportfolio verschlech-
tert sich dessen Chance-Risiko-Relation.

Fur den Zeitraum 1982 bis 1999 ist dies klar zu verneinen, wie die
nachfolgenden Grafiken zeigen. Neben den sehr hohen und ver-
gleichsweise wenig volatilen Renditen von Aktien und Renten konn-
ten Sachwerte trotz geringer Korrelation kaum bestehen. Lediglich
im Bereich des Minimumvarianzportfolios ware ein geringer Sach-
wertanteil nutzlich gewesen.

Grafik 17: Zusammensetzung effizienter Portfolios
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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Nur im Bereich sehr geringer Volatilitdten wére eine geringfiigige
Sachwertbeimischung vorteilhaft gewesen.
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Ab Frihjahr 2000 dnderte die Effizienzlinie zwischen Aktien und
Renten signifikant ihre Lage und Orientierung. Aktien durchliefen
zwei Baissephasen mit hoher Volatilitat und geringen Gesamtrendi-
ten; festverzinsliche Wertpapiere hingegen setzten mit anhaltendem
Zinsverfall ihre Aufwartstrends fort und bildeten die optimale As-
setklasse zwischen 2000 und 2014. Sachwerte waren Aktienanlagen
zwar deutlich Uberlegen, konnten aber neben den haussierenden
Renten wiederum nur im Bereich sehr risikoaverser Portfolios einen
Zusatznutzen generieren.

Grafik 18: Effizienzlinien von gemischten Aktien- und

Rentenportfolios mit unterschiedlichem Sachwertanteil fiir
den Zeitraum 2000-2014
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Mit zunehmendem Sachwertanteil am Gesamtportfolio verschlech-
tert sich dessen Chance-Risiko-Relation, allerdings deutlich we-
niger als fir die Jahre 1982-1999.

Grafik 19: Zusammensetzung effizienter Portfolios
2000 - 2014
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Nur im Bereich geringer Volatilitdten wére eine geringflgige Sach-
wertbeimischung sinnvoll gewesen; eine Voll-Allokation zu Renten
war gréBtenteils optimal.

© 2015 AQUILA CAPITAL
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Galten die bisherigen Aussagen in der Rickbetrachtung und damit
mit absoluter Prognosequalitat, stehen die nachfolgenden Grafiken
fir die kommenden zehn Jahre und verwenden unsere statistischen
Renditeabschatzungen. Mit diesen erwarten wir kinftig eine génz-
lich andere Situation. Danach ist das Rendite-Risiko-Profil von Sach-
werten dem von Aktien und Renten im Mittel der kommenden De-
kade deutlich Uberlegen. Entsprechend dndern sich die Portfolio-
zusammensetzungen entlang der Effizienzlinie gravierend: Das

Grafik 20: Effizienzlinien von gemischten Aktien- und
Rentenportfolios mit unterschiedlichem Sachwertanteil fiir
den Zeitraum 2015-2024
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Mit zunehmendem Sachwertanteil am Gesamtportfolio verbes-
sert sich dessen Chance-Risiko-Relation signifikant.

Wie sicher und zuverlassig sind diese Analysen und Abschdtzungen?
Fuhren nicht andere Annahmen zu ganz anderen Ergebnissen? —
.Garbage in — Garbage out” beschreibt die Situation bei Portfolio-
optimierungen zutreffend. Investoren mit anderen Bewertungsan-
satzen und Methoden kénnen zu abweichenden Ergebnissen kom-
men und werden andere Portfoliomischungen als optimal erachten.
Allerdings enthalten unsere Renditeabschatzungen fir den Renten-
sektor keinerlei Annahmen, sondern sind prognosefreie Berechnun-
gen ausgehend vom aktuellen Zinsniveau (und der Pramisse, dass
10-jahrige Anleihen keine dauerhaft negativen Zinsen aufweisen
werden). Fur Aktien gibt es diese theoretische Bewertungsober-

Minimumvarianzportfolio weist bereits einen Sachwertanteil von ca.
35 % auf und grundsatzlich bestimmt der Sachwertanteil den Ge-
samterfolg des Portfolios. Eine 30%ige Allokation von Sachwerten
in Portfolien mit einer Zielvolatilitat von 7 % wird nach dieser Be-
rechnung deren Rendite um mehr als 50 % steigern (von ca. 2,4 %
p.a. auf 3,7 % p.a. — Grafik 20). Die Frage ist daher eher, ob eine
nennenswerte Allokation in klassischen Kapitalanlagen Uberhaupt
sinnvoll ist.

Grafik 21: Zusammensetzung effizienter Portfolios 2015 — 2024
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Nur im Bereich geringer Volatilitdten ist eine Beimischung klassi-
scher Aktien- und Rentenanlagen sinnvoll.

grenze nicht. Es ist hier denkbar, dass hohe Bewertungen dauerhaft
Bestand haben und damit das zuklnftige Renditepotenzial um ei-
nige Prozentpunkte steigt. Allerdings war das in den vergangenen
114 Jahren nicht zu beobachten.

Wir erwarten allerdings nicht, dass die dargestellten Renditen gleich-
maBig Gber die kommenden 10 Jahre realisiert werden. Verwerfun-
gen, wie wir sie seit der Jahrtausendwende mehrfach erlebt haben,
werden zwischenzeitlich das Renditepotenzial von Aktien und Ren-
ten erheblich erh6hen, weshalb eine nur teilweise Allokation in illi-
quiden Sachwerten auch portfoliotheoretisch Sinn macht.

'Dazu passt eine bekannte Kapitalmarktregel: ,Die gefahrlichste Annahme an der
Boérse lautet: , This time is different — dieses Mal ist es anders.”

© 2015 AQUILA CAPITAL



Sachwert-Anlagen erfordern umfangreiches Know-how

Da es sich bei Sachwertinvestments um kapitalintensive und kom-
plexe Investitionen handelt, benétigen Investoren Zugang zu ent-
sprechenden finanziellen und strukturellen Ressourcen, um sowohl
den Ankauf als auch das laufende Management Uber die Lebens-
dauer des Vermogenswerts finanzieren und begleiten zu kénnen.

Die unter dem weiten Begriff Sachwerte zusammengefassten Kate-
gorien zeichnen sich durch unterschiedliche Charakteristika und
Rendite-Risiko-Profile aus. Bei der Bewertung einer moglichen In-
vestition mussen daher die Qualitat eines Sachwerts, der Standort,
lokale aufsichtsrechtliche und politische Rahmenbedingungen, die
Struktur des Miet- oder Konzessionsverhaltnisses, die Eigentumsver-
haltnisse und eine Beurteilung des Wachstumspotenzials berticksich-
tigt werden. Real Assets sind langfristige Vermdgenswerte und um

Real-Asset-Kompetenz von Aquila Capital

K 39000 Kuhe /17700 ha
O% (Landwirtschaft)

360000 ha
(Forstwirtschaft)
‘ 57 Wasserkraftwerke / 922 GWh

(Wasserkraft)

90+ Windkraftanlagen /300,6 MW

(Windkraft)

355,7 MWp

(Photovoltaik)

85113 m2

(Immobilien)
Assetklasse Fonds Trans- Transaktions-

aktionen volumen (EUR)

Solar 8 20 1.203 Mio.
Windkraft 3 9 217 Mio.
Wasserkraft 5 5 485 Mio. @
Forstwirtschaft 4 14 83 Mio.
Immobilien 2 10 122 Mio.
Landwirtschaft 5 58 355 Mio. @
Total 27 116 2.465 Mio.

das Wertschopfungspotenzial von Investitionen voll auszunutzen,
mussen Investitionen Uber ihre gesamte Laufzeit gemanagt werden.
Beteiligungen an Sachwerten erfordern daher umfangreiche Res-
sourcen und erhebliches Know-how fir Deal Sourcing, Bewertung,
Controlling und Risikomanagement.

Aquila Capital greift auf einen spezialisierten Pool von mehr als 75
Anlageexperten aus den Strukturierungs-, Modellierungs-, Fonds-
management- und Risikomanagementteams der Aquila Gruppe zu-
rick und bietet institutionellen Anlegern seit 2006 ganzheitliche
Investmentlésungen fur Sachwert-Anlagen. Bislang hat Aquila Ca-
pital in den verschiedenen Anlageklassen insgesamt Investitionen in
Hoéhe von Uber 2,5 Mrd. Euro getatigt.

———

Angaben in Mio. Euro

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH, Stand: September 2014
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Im folgenden Kapitel stellen wir eine Auswahl der Sachwertseg-
mente vor, in denen Aquila Capital seit 2006 aktiv ist. Im Zuge un-
serer langjahrigen Tatigkeit haben wir ein umfassendes und praxis-
orientiertes Verstandnis fur die Werttreiber und Risiken der einzel-
nen Anlagesegmente erworben. Die Sachwerte, die wir nachfolgend
vorstellen, geben einen beispielhaften Uberblick tber die wichtigs-
ten Aspekte von Investitionen in Real Assets.

Erneuerbare Energien/Infrastruktur

Die Weltbevolkerung wird bis 2050 voraussichtlich auf 9,6 Mrd. Men-
schen steigen — zugleich wird der Pro-Kopf-Energieverbrauch in den
sich entwickelnden Volkswirtschaften aufgrund von Wohlstandsef-
fekten deutlich zunehmen.! Diese Entwicklung erfordert ein weltwei-
tes Umdenken bei der Verwendung natdrlicher Ressourcen und in
der Produktion, der Distribution und dem Verbrauch von Energie.

Ein signifikanter Anstieg der Nachfrage nach Energie ist bereits heu-
te evident. Seit 1990 ist der globale Energieverbrauch um mehr als
50 % gestiegen.

Grafik 22: Weltweiter Primarenergieverbrauch nach Regionen (1970-2012)
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Die globale Stromnachfrage wird bis 2035 um mehr als 70 % stei-
gen. Um dieser Nachfrage zu begegnen, werden zusatzliche Kapa-
zitaten von 5.890 GW benotigt — mehr als das Doppelte der gesam-
ten zurzeit installierten Kapazitat.?

Wind, Wasser und Sonne sind saubere Energiequellen, die unbe-
grenzt zur Verfigung stehen. Daher ist es naheliegend, dass mehr
als 60 % aller Investitionen in den Aufbau von Erzeugungskapazitat
auf Erneuerbare Energien und dabei hauptsachlich auf Windkraft
(22 %), Wasserkraft (16 %) und Photovoltaik (13 %) entfallen. Die
Produktion Erneuerbarer Energien wird sich Schatzungen zufolge
von 2010 bis 2035 verdreifachen und im Jahr 2035 einen Anteil von
31 % am globalen Energiemix haben.?

Verschiedene wesentliche Aspekte tragen zu diesem Wachstum bei.
Ein wichtiger Werttreiber sind politische Anreize: Regierungen for-
dern die Branche mit einer Reihe von MaBnahmen einschlieBlich
Subventionen, Einspeisevergttungen, Steuervorteilen und handel-
baren Okostrom-Zertifikaten. Die EU ist auf einem guten Weg, den

— Asia-Pazifik — Sonstige
— Indien

— China

— Nicht-OECD ohne
Asia-Pazifik

— OECD - Sonstige
—EU

— USA

2000 2005 2010
Quelle: BP 2013

Anteil Erneuerbarer Energien an ihrem Endenergieverbrauch bis 2020
auf 20 % zu erhdhen. Auch auBerhalb Europas treiben zahlreiche
politische Initiativen Investitionen in die Infrastruktur Erneuerbarer
Energien spurbar voran. Dazu zahlen unter anderem ehrgeizige Vor-
gaben der Regierung und guinstige Kredite in China, Steuergutschrif-
ten (Production Tax Credits, PTC) in den USA und Einspeisevergu-
tungen in Australien.

Sinkende Abhangigkeit von staatlicher Férderung sowie zunehmen-
de Markt- und aufsichtsrechtliche Komplexitat pragen das Marktum-
feld. Investitionen in Erneuerbare Energien werden zwar noch groB-
tenteils von politischen Programmen gefordert, die ricklaufigen
Kosten und die steigende Effizienz der verwendeten Technologien
fihren jedoch dazu, dass allgemeine wirtschaftliche Aspekte die
staatliche Forderung als zentralen Wachstumstreiber in diesem Seg-
ment zunehmend ablosen.

TUN World Population Prospects: the 2012 Revision
2Bloomberg Energy New Finance
’Bloomberg Energy New Finance
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Investitionen in Erneuerbare Energien bieten weitgehend vorherseh-
bare Cashflows, vergleichsweise geringe Risiken und geringe Vola-
tilitat, einen relativ niedrigen Wartungsaufwand verglichen mit kon-
ventioneller Stromproduktion, Unabhangigkeit von schwankenden
Rohstoffpreisen sowie einen langfristigen Anlagehorizont. Aufgrund
dieser Kombination sind Erneuerbare Energien eine attraktive Anla-
geklasse fur Versicherungen und Pensionsfonds, die mit ihren Inves-
titionen vor allem die Erfullung ihrer langfristigen Zahlungsverpflich-
tungen sicherstellen missen.

Laut einem Bericht von Ernst & Young glauben immer mehr Investo-
ren, dass Erneuerbare Energien ein dauerhaftes Wachstumssegment
innerhalb der Infrastruktur-Anlageklasse darstellen.' 61% der fir
den Bericht befragten Pensions- und Versicherungsfonds sind zwar
nicht in Erneuerbare Energien investiert, jedoch rechnet fast ein Drit-
tel der Befragten damit, ihr Engagement in diesem Bereich in den
kommenden drei Jahren auszubauen. 15 % dieser Gruppe planen
signifikante Allokationen von tber 10 %. Investitionen in Erneuer-
bare Energien sind ein weltweiter Trend, der sich heute von Indus-
trielandern zunehmend auch in Entwicklungsléander verlagert. Dank
des staatlich geférderten Wachstums der Solarbranche dominierte
2012 China das Bild.

Grafik 23: Zunahme der Investitionen in Erneuerbare
Energien nach Landern
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Quelle: Bloomberg New Energy Finance. In blau eingeférbte Séulen représentieren
Lander, in denen die Aquila Gruppe Erneuerbare-Energien-Projekte entwickelt hat.

Investitionen in Erneuerbare Energien werden zwar haufig als ein
homogenes Ganzes betrachtet, umfassen jedoch tatsachlich ver-
schiedene Untersegmente mit deutlichen Unterschieden im Hinblick
auf Kosten, Renditen und Risiken.

Grafik 24: Rendite-Risiko-Profil Erneuerbarer Energien

15%
B wasserkraft
o 10% Windenergie
2 .
5 Solarenergie
f= e
K x: Volatilitat p.a.
o)
5% f(x): IRR p.a.
0%
0% 5% 10% 15%

Volatilitat

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH

Um erfolgreich in Erneuerbare Energien investieren zu kénnen, soll-
ten Investoren insbesondere die Risiken bewerten kénnen. Diese
unterscheiden sich deutlich von den Risiken traditioneller Kapital-
marktanlagen und sind im Exposure zum ,real life” begrindet (im
Gegensatz zu Bloomberg-Investments). In erster Linie sind zu nen-
nen: die Zuverlassigkeit technischer Komponenten, die Zuverlassig-
keit der Partner auf Assetebene, Wetterstabilitat, politische Stabili-
tat, regionale Sicherheit etc.

Auch die Vorteile Erneuerbarer Energien sind fast vollstandig unab-
hangig von klassischen Kapitalmarktanlagen. So bieten sie einen
teilweisen Schutz vor Inflation (vorausgesetzt, der Strom wird — wie
bei Wasserkraft — zu Marktpreisen verkauft), da bspw. Strompreise
Bestandteile der Inflationsindizes sind.

Ein weiterer Vorteil besteht darin, dass Erneuerbare-Energien-Pro-
jekte langfristige Vermogenswerte sind, die strengen aufsichtsrecht-
lichen Vorschriften unterliegen. So kénnen die Preiskomponenten
der Einnahmenseite zuverldssig berechnet werden, was das Erstellen
von Renditeprognosen vereinfacht. Allerdings stellt die deutliche
Abhadngigkeit Erneuerbarer Energien von politischen Bestimmungen
auch ein latentes Risiko dar, wie in einigen Landern bereits in der
Praxis zu beobachten war.

Das Rendite- und Risikopotenzial einzelner Infrastrukturprojekte rich-
tet sich zudem stark danach, an welchem Punkt der Wertschop-
fungskette der Investor agiert.

TErnst & Young Institutional Investor Survey, Pension and insurance fund attitudes
toward investment in renewable energy infrastructure, November 2013
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Wertschopfungskette Erneuerbarer-Energien-Projekte

Entwicklung Bau Finanzierung Betriebsphase Repowering/Exit

Wahrend Projektrisiken abnehmen, steigt der
Entwicklung  Gestaltung/Bau Patronage Ramp-up ==  Wert der Anlage. Auch das Rendite/Kapital-
Profil des Investments verandert sich.

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH

Die wirtschaftliche Validitat einzelner Projekte muss unter gleichzei-
tiger Berticksichtigung technischer, wirtschaftlicher und aufsichts-
rechtlicher Risiken gepruft werden. Anleger sollten bei der Beurtei-
lung von Projekten mit erfahrenen Partnern zusammenarbeiten, die
Einnahmen anhand der Stromproduktion bewerten und die Qualitat
der Technologie sowie des Standorts einschatzen kénnen.

Investoren, die ein Erneuerbare-Energien-Portfolio aufbauen méch-
ten, sollten Uber verschiedene Produktionssysteme, Lander und
Strompreisstrukturen diversifizieren. Zwar fallen Photovoltaik-, Wind-
und Wasserkraft alle unter den Oberbegriff Erneuerbare Energien,
die regionalen Besonderheiten und meteorologischen Rahmenbe-
dingungen sind aber selten vergleichbar und auch die Férderregime
sind regelméaBigen Anpassungen unterworfen. Vor diesem Hinter-
grund muss ein aktiver Asset-Allokations-Ansatz verfolgt werden.

22 © 2015 AQUILA CAPITAL
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Photovoltaik

Tabelle 5: Eckdaten

Typische Laufzeit des Invest-

10 - 25 Jahre
ments

Cash return 150 - 300 %

Abhéngig von Landern: gesattigte
Maérkte, ca. 6 % IRR, neue Markte

IRR ab ca. 10 % IRR (levered, vor
Steuern und Gebdhren)
Korrelation  Aktien Gering
Renten Gering
Inflation Medium

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH

Photovoltaik (PV) hat sich in weniger als zehn Jahren zu einer fuh-
renden Technologie innerhalb des Erneuerbare-Energien-Segments
entwickelt — mit deutlich zunehmenden Investitionsbetragen. Trotz
sinkender Subventionen stieg das Transaktionsvolumen in Europa
2013 um 80 % auf 30 Mrd. US-Dollar. Technische Fortschritte, gro-
Bere Produktionskapazitaten und optimierte Produktion haben zu
rticklaufigen Kosten fur PV-Energie beigetragen. In immer mehr Lan-
dern sind die spezifischen Stromgestehungskosten (LOCE) von So-
larstrom konkurrenzfahig mit traditionellen Energiequellen.

Grafik 25: Deutlicher Riickgang der PV-Kosten
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Quelle: Historische PV-Kosten: Channell et al., 2012, und Nemet, 2006, Bandbreite
fossiler Brennstoffe (zu lllustrationszwecken) nach US LOCE fir konventionelle
Kohle laut US EIA (2004), oberer Bereich, und angenommener Kapitalkosten
gemdB IEA, 2014 (unterer Bereich).

TEPIA, Global market outlook for photovoltaics, 2014 -2018

Gemessen an der weltweit installierten Kapazitat ist Photovoltaik
nach Wasser- und Windkraft die drittwichtigste Erneuerbare Ener-
giequelle. Der am schnellsten wachsende Markt ist China, gefolgt
von Japan und den USA. Deutschland behauptet sich als groBter
Produzent von Photovoltaikmodulen der Welt. Knapp 6 % des Strom-
verbrauchs in der Bundesrepublik wird bereits durch Photovoltaik
gedeckt.!

Grafik 26: Globale PV-Produktion (GWp) nach Landern und
Regionen (2005-2012)
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Quelle: Jager-Waldau, Renewable Energy Unit, Institute for Energy and Transport
of the European Commission’s Joint Research Centre

Grafik 27: Installierte PV-Kapazitat (GWp) nach Landern und
Regionen (2005-2012)
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Quelle: Jager-Waldau, Renewable Energy Unit, Institute for Energy and Transport
of the European Commission’s Joint Research Centre
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Prognosen fur den globalen PV-Markt der Internationalen Energie-
agentur (IEA) (Szenario der neuen energiepolitischen Rahmenbedin-
gungen) gehen davon aus, dass von 2012 bis 2035 insgesamt 662
GW PV-Kapazitat installiert werden. Dafur waéren Investitionen in
Hohe von 1,3 Billionen US-Dollar nétig. Der Annahme zufolge wir-
de in diesem Zeitraum ein Anteil von 11,2 % an der gesamten zu-
satzlich installierten Stromerzeugungskapazitat auf Photovoltaik
entfallen.

Die Entwicklung der PV-Markte wird groBtenteils durch politische
MaBnahmen vorangetrieben. Angesichts der unterschiedlichen Rei-
fegrade der lokalen PV-Markte bestehen auch unterschiedlich hohe
Risiken. In Europa bspw. ist die 6ffentliche Photovoltaikférderung
rtcklaufig. Das hat dazu gefihrt, dass in Deutschland, Italien, Bel-
gien, Frankreich und Spanien weniger PV-Kapazitat errichtet wird.
Die Einfihrung neuer Einspeisevergitungen hat gleichzeitig einen
deutlichen Anstieg neuer Anlagen in asiatischen Landern wie China
und Japan ausgelost, sodass global gesehen auch zukinftig eine
stabile und nachhaltige Nachfrage nach Photovoltaik bestehen wird.

Photovoltaikanlagen nutzen zur Erzeugung von Elektrizitat den pho-
toelektrischen Effekt, der keine beweglichen Komponenten bens-
tigt. Nach Fertigstellung der Installation erfordert eine PV-Anlage
nur einen geringen Wartungsaufwand. Aufgrund des modularen
Aufbaus der Anlagen kénnen defekte Teile glinstig ausgetauscht
werden. Verglichen mit anderen verfligbaren Energietechnologien
sind die Betriebskosten einer Solarkraftanlage nach der Anfangsin-
vestition sehr niedrig.

Die groBten Vorteile von Photovoltaik-Investitionen sind somit sta-
bile und vorhersehbare Cashflows sowie ihre verhaltnismaBig gerin-
ge Volatilitat von etwa 4 -5 %, die der Volatilitat von Fixed-Income-
Investitionen entspricht.

Tabelle 6: Typische Werttreiber

1. Politische Anreizstrukturen

2. Weltweit steigender Energiebedarf bei parallel abnehmenden
Reserven fossiler Energien

3. Kostenreduktion und Effizienzsteigerung Erneuerbarer
Energien

4. Historie und Zuverlassigkeit der Wetterdaten

5. Akzeptanz im Markt

Tabelle 7: Renditeerwartungen (IRR) nach Landern/Regionen

Deutschland und ca. 7% fur Bestandsanlagen, levered

Frankreich

Japan ca. 10 % greenfield, ca. 8,5 % brownfield,
levered

UK ca. 8% , levered, teilweise Marktpreis-
risiko

Chile ca. 12 %, levered, hauptsachlich Markt-
preisrisiko

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH



Windkraft

Tabelle 8: Eckdaten

Typische Laufzeit des Investments 10 — 25 Jahre
Cash return 150 - 300 %
IRR 5-8 % (Core)
Korrelation Aktien Gering
Renten Gering
Inflation Medium

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH

Die Windkraftbranche etabliert sich in immer mehr Méarkten und
wird dort zunehmend wettbewerbsfahiger. In den vergangenen zehn
Jahren hat sich die Windkraft der Netzparitat angenahert.

Die technischen Fortschritte der vergangenen Jahre haben die Kon-
struktion von gréBeren, effizienteren und zuverlassigeren Windkraft-
anlagen ermoglicht und damit die Kosteneffizienz dieser Assetklas-
se verbessert. Ungeachtet gelegentlich bestehender Versorgungs-
schwierigkeiten mit Bauteilen sinken die spezifischen Energiekosten
pro kWh/Jahr tblicherweise, wenn die GréBe der Anlage zunimmt.

Windkraft entwickelt sich technisch kontinuierlich weiter und bietet
zunehmend die Mdglichkeit der geografischen Diversifizierung. Ende

Grafik 28: Installierte Windkraftleistung (MW) weltweit
50000
45000
40000
35000
30000
25000
20000
15000
10000

5000

0
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Mw

6550 7270 8133

1280 1530 2520 3440 ~ 3760

Tabelle 9: Typische Werttreiber

2012 waren weltweit mehr als 200.000 Windkraftanlagen mit einer
installierten Leistung von insgesamt 282.482 MW in Betrieb. Die
Europaische Union erreichte im September 2012 die 100.000-MW-
Marke, die USA verzeichneten im August desselben Jahres eine in-
stallierte Kapazitat von Gber 50.000 MW. Ebenfalls im August 2012
Uberschritt die netzgekoppelte Kapazitat in China die 50.000-MW-
Marke.

Sowohl bestehende als auch im Bau befindliche Anlagen bieten auf-
grund hoher Transaktionsvolumina attraktive Investmentchancen.
Allerdings ist die Ertragsvolatilitat von Windkraft hoher als bspw. die
von Photovoltaik, sodass jeder Windkraftstandort besonders sorg-
faltig bewertet werden muss. Die Wirtschaftlichkeit eines Projekts
hangt sehr stark vom Verhaltnis Kaufpreis zu Windaufkommen ab.

Windprognosen waren haufig ungenau und zu optimistisch, da
Windkraftanlagen auch starken mikroklimatischen Einfltssen aus-
gesetzt sind. Verbesserte Windmodelle und technische Messmetho-
den haben hier in den vergangenen Jahren zu deutlich besseren Er-
gebnissen gefuhrt. Die aus Windkraft erzeugte Strommenge kann
je nach Uhrzeit, Tag oder Jahreszeit sehr stark schwanken. Jahrliche
Schwankungen sind ebenfalls moglich, aber schwacher. Angemes-
senes Risikomanagement sowie die fachmannische Bewertung des
Standorts und der technischen Konfiguration sind jedoch unabding-
bar fir den Erfolg einer Investition in Windkraft.
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Quelle: Global Wind Energy Council: Global Wind Statistics 2013

Tabelle 10: Renditeerwartungen (IRR) nach Landern/Regionen

1. Windertrag in kWh; Windgutachten

2. Einspeisevergtitung pro kWh; Anlagedauer
3. Rechtssicherheit

4. Landerrating

5. Turbinenqualitat

Deutschland 5-7%
Skandinavien 6-9%
GroBbritannien 6-9%
Irland 6-9%
Frankreich 6-8%

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH
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Wasserkraft

Tabelle 11: Eckdaten

Typische Laufzeit des

Investments 25 Jahre + (bis «)

Cash return Anfangliche Ruckflusse etwa 4 %

7-9% (nach Steuern und Gebuhren;

IRR bei einer 50%igen FK-Quote; Core)
Korrelation Aktien Gering

Renten Gering

Inflation  Medium

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH

Wasserkraft ist eine seit langem bewahrte, ausgereifte und tenden-
ziell preislich konkurrenzfahige Technologie, die in einem Portfolio
mit Erneuerbaren Energien einen positiven Diversifikationseffekt
bietet. 16,4 % der globalen Energieproduktion entfielen Ende 2013
auf Wasserkraft.! Damit ist sie die fuhrende Quelle Erneuerbarer
Energie. Angesichts der steigenden globalen Nachfrage nach Ener-
gie und der Endlichkeit fossiler Brennstoffe durfte Wasserkraft in
Zukunft noch weiter an Bedeutung gewinnen. Die IEA geht davon
aus, dass die installierte Wasserkraftleistung bis 2035 um rund 63 %
steigen wird. Wenn diese Prognose eintrafe und bis 2035 eine in-
stallierte Leistung von 1.730 Gigawatt (GW) erreicht wirde, ware
das weltweit vorhandene Wasserkraftpotenzial in Héhe von 3.721
GW noch lange nicht ausgeschopft.2

Grafik 29: Installierte Wasserkraftleistung weltweit

Der hohe Wirkungsgrad von Wasserkraftanlagen ist einer der ent-
scheidenden Vorzuge dieser Technologie. Mit 90-95 % weist Was-
serkraft den hochsten Wirkungsgrad aller Energiequellen auf und
liegt deutlich oberhalb anderer Erneuerbarer-Energien-Segmente
mit 15—-30 %.

Grafik 30: Wirkungsgrade verschiedener Energiequellen
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Quelle: Aquila Capital Investment GmbH

Wasserkraftwerke erfordern eine hohe Anfangsinvestition und ha-
ben haufig lange Vorlaufzeiten fir Planung, Genehmigung und Bau.
Sie sind jedoch wirtschaftlich rentabel, da sie bei guter Wartung
viele Jahrzehnte Strom erzeugen — oft sogar mehr als 100 Jahre.

4000 Gemessen an den Lebenszykluskosten stellt Wasserkraft eine sehr
3721 GW Uberzeugende Investitionsmdglichkeit dar: Die jahrlichen Betriebs-
kosten betragen nur einen Bruchteil der Anfangsinvestition. Die Le-
3000 benszeit der Kraftwerkskomponenten resultiert in einem sehr vor-
teilhaften Energy Payback Ratio.
2000 1730 GW
Unter Energy Payback Ratio versteht man das Verhaltnis von
1060 GW +1d.63% +1d.260% gesamter produzierter Energie wahrend der Lebensdauer der
1000 Anlage geteilt durch die Energie, die benétigt wird, um die An-
lage zu errichten, zu unterhalten und zu betreiben.
0
Im Jahr 2011 Prognostizierter Weltweites
installierte Zubau bis 2035 Wasserkraft-
Leistung potenzial
Quelle: International Energy Agency
"Bloomberg New Energy Finance
2Internationale Energieagentur
26 © 2015 AQUILA CAPITAL



Grafik 31: Energy Payback
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Die Anzahl geeigneter Standorte fur rentable Wasserkraftwerke ist
begrenzt. In Westeuropa ist der GroBteil der attraktiven Standorte
fur Wasserkraftwerke bereits verbaut. Auch das Potenzial fur wei-
tere Kraftwerke in Mitteleuropa scheint erschopft, allerdings beste-
hen noch interessante Investitionsmoglichkeiten in Skandinavien
und Sudosteuropa. Bei Investitionen in Wasserkraft spielt inzwischen
die Ubernahme bestehender Anlagen eine gréBere Rolle als der Bau
neuer Kraftwerke. Energieunternehmen und staatliche Betreiber-
gesellschaften verkaufen Anteile an bestehenden Kraftwerken an
institutionelle Anleger, um Liquiditat zu beschaffen und sich auf die
Stromverteilung konzentrieren zu kénnen. Dies ermdglicht es Asset
Managern, Projekte zu blindeln und so im Hinblick auf die Trans-
aktionsvolumina attraktive Investmentopportunitaten fur instituti-
onelle Anleger zu schaffen.

Energy Payback thermischer Kraftwerke

14
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Quelle: Gagnon, 2008

Tabelle 12: Typische Werttreiber

1. Marktbasierte Strompreise

2. Wasserkraftproduktion (Niederschlagsmenge)
3. Rechtssicherheit

4. Aktives Management/Wartung

5. Abnahme-Management

Tabelle 13: Renditeerwartungen (IRR) nach Landern/Regionen’

Nordeuropa/Westeuropa 6-8%
Skandinavien 6-9%
Ost-/Studosteuropa 8-12%

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH

"Unter der Annahme von 50 % Leverage



Landwirtschaft

Tabelle 14: Eckdaten

Typische Laufzeit des Investments 5 — 10 Jahre
Cash return 4-8%

10 — 15 % ohne FK-Anteil,

IRR vor Steuern (Core)
Korrelation Aktien Gering

Renten Gering

Inflation Hoch

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH

Das weltweite Bevélkerungswachstum und der zunehmende Wohl-
stand in Entwicklungsléandern treiben die Nachfrage nach landwirt-
schaftlichen Produkten. Der Fleischkonsum in China, dem bevolke-
rungsreichsten Land der Welt, hat sich in den vergangenen 25 Jah-
ren von 15 kg auf 60 kg pro Person und Jahr vervierfacht.! Laut einer
gemeinsamen Studie der Ernahrungs- und Landwirtschaftsorgani-
sation der Vereinten Nationen (FAO) und der Organisation fur wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) wird der welt-
weite Fleischverbrauch im nachsten Jahrzehnt um 1,6 % jahrlich
steigen. Das bedeutet einen zusatzlichen Fleischkonsum von 58 Mil-
lionen Tonnen bis zum Jahr 2023. Uber 80 % dieses zusatzlichen
Verbrauchs entféllt auf Entwicklungslander.

Grafik 32: Wachstum des Fleisch- und Fischkonsums
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Quelle: OECD/FAO World Agricultural Outlook 2014

Der Bericht prognostiziert, dass auch die Nachfrage nach Milchpro-
dukten in den ndchsten zehn Jahren weiter rasant ansteigen wird.
Der GroBteil dieser Nachfrage kommt aus Entwicklungsléndern, wo
der Pro-Kopf-Konsum von Kase und Butter voraussichtlich um 1,9 %
pro Jahr und von Milchpulver um 1,2 % jéhrlich wachsen wird.

Um der steigenden Nachfrage nach Lebensmitteln zu begegnen,
muss die Lebensmittelproduktion laut OECD in den nachsten 40
Jahren um mindestens 60 % steigen. Gleichzeitig ist infolge von Kli-
mawandel, Verstadterung und wachsendem Wohlstand in Entwick-
lungsldndern mit einer zunehmenden Verknappung von landwirt-
schaftlichen Nutzflachen zu rechnen.

Investitionen in Landwirtschaft bieten Anlegern die Moglichkeit, sich
an nachhaltiger Lebensmittelproduktion zu beteiligen, um diese
wachsende Nachfrage zu befriedigen. Agrarinvestments ermégli-
chen den Zugang zu kontinuierlichen langfristigen Cashflows, die
implizit Uber die Lebensmittelpreise inflationsindexiert sind und
gleichzeitig von guten Fundamentaldaten und dem Wertzuwachs
der landwirtschaftlichen Nutzflachen profitieren.

Investitionen in landwirtschaftliche Nutzflachen kénnen sehr attrak-
tive und wettbewerbsfahige Renditen erzielen. Im Zehn-Jahres-Zeit-
raum von 2000 bis 2010 erwirtschaftete die Benchmark HAIG Total
Return Farmland Index durchschnittliche jahrliche Renditen von
14,4 %. Zum Vergleich: Der S&P 500 Index erzielte auf Total-Return-
Basis 1,41 %, europaische Staatsanleihen 4,87 % und Rohstoffe
1,77 %.

Tabelle 15: Typische Werttreiber

1. Steigerung der Agrarproduktion
2. Aktives Farm-Management

3. Vor-Ort-Kontrolle

4. Rechtssicherheit

5. Abnahmevertrage

6. Etabliertes Transaktionsumfeld

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH

'Aquila Capital Investment GmbH, Berechnungen basieren auf Daten der OECD
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Tabelle 16: Renditeerwartungen (IRR) nach Landern/Regionen

Zeithorizont 5 Jahre

Cash ROA

Schaf und Rind Neuseeland 5%
Pasteurisierte Milch Australien 7%
Milch aus dem 5 Produktions-

. 12%
system Australien
Pasteurisierte Milch 8%
Neuseeland
Anbau Australien 6%
Rindfleisch Nord-Australien 5%
Gemischte Landwirtschaft 5%

Oberstes Quartil
Renditepotenzial

Kapitalgewinne

7%
8%

8%

0%

6%

10%
5%

IRR
12%
15%

20%

8%

12%

15%
10%

Ertrags- Verkaufs-

risiko risiko
(0-20)

8 2

10 6

10 8

10 2

12 2

14 6

8 6

Gesamt-  Gesamtbewertung
risiko

IRR- Gesamtrisiko

5 7
8 7
9 1
6 2
7 5
10 5
7 3

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH
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Forstwirtschaft

Tabelle 17: Eckdaten?

Typische Laufzeit des Investments 10 — 25 Jahre

Cash return 2-5%

IRR 5-7% (Core)

Korrelation Aktien Gering
Renten Gering
Inflation Medium

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH

Seit Langem wissen institutionelle Anleger Forstwirtschaft als wert-
volle Erganzung eines diversifizierten Portfolios zu schatzen. In den
USA bspw. spielen Forstinvestments seit den 1980er Jahren eine
wichtige Rolle fur das Vermégensmanagement von Pensionsfonds.

Walder sind fur die Bau- und Papierindustrien und diverse andere
Branchen von groBer Bedeutung. Baume liefern Rohstoffe fur tber
5000 Produkte, die wir im Alltag verwenden. Im Zuge der Globali-
sierung ist die Nachfrage nach Holzprodukten deutlich angestiegen.

Grafik 33: Rendite-Risiko-Profil von Forstinvestments

Brasilien
(Plantagen; neue Regionen) @

@ Brasilien

Risiko

BaItikum/Osteuropa.

.Chile/Uruguay

® Finnland
® Deutschland

Forstinvestments sind langfristige Investitionen. Die Renditen von
Forstinvestments korrelieren nicht mit Aktienmarkten und bieten —
wenn Land erworben wird — einen Inflationsschutz. Der wichtigste
Renditetreiber ist das biologische Wachstum der Bdume, auf das bis
zu 70 % der Gesamtrendite einer Forstinvestition entféllt. Das macht
Forstwirtschaft zu einer sehr stabilen Anlageklasse. Baumwachstum
wirkt sich auf zweierlei Weise auf die Renditen aus: Baume wachsen
nicht nur in die Hohe, sondern nehmen auch an Volumen zu. Das
macht sie wertvoller, je slter sie sind. Anderungen des Bodenwerts
wirken sich ebenfalls auf die Renditen von Forstinvestments aus. Da
Baume unabhdngig von der aktuellen wirtschaftlichen Lage wach-
sen, korrelieren sie nur bedingt mit konjunkturellen Entwicklungen.

Holz unterscheidet sich dadurch von anderen landwirtschaftlichen
Produkten, dass es nicht jahrlich geerntet werden muss. Baume wer-
den im Idealfall geschlagen, wenn der Markt wachst und eine hohe
Nachfrage besteht.

Afrika/Siidost-Asien
(Plantagen)

(Plantagen; etablierte Regionen)

Rendite-Potenzial

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH

'Beispielhafte Darstellung fir eine Pinienplantage in den USA
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Tabelle 18: Typische Werttreiber

1. Biologisches Wachstum (positive Lagerkosten)
2. Maoglicher Anstieg der Landpreise
3. Nachfrageanstieg infolge geringerer verfligbarer Flachen

4. Aktives Management (On-Site und Off-Site)

ul

. Rechtssicherheit
6. Vielfaltige Holz-Verwendungsmaglichkeiten

7. Positive Korrelation mit dem BIP

Tabelle 19: Renditeerwartungen (IRR) nach Landern/Regionen

Deutschland 1-3%
Finnland 4-6%
USA 5-7%
Ozeanien 6-9%
Chile/Uruguay 6-10%
Baltikum/Osteuropa 7-10%
Brasilien — etablierte Regionen 8-1%
Brasilien — neue Regionen 10-14%
Afrika/Sudost-Asien >10-15%

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH

© 2015 AQUILA CAPITAL
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Immobilien

Tabelle 20: Eckdaten

Typische Laufzeit des Investments 5—10 Jahre
Cash return 6,5-8,5%
IRR 7-10%
Korrelation Aktien Gering
Renten Gering
Inflation Hoch*

Exemplarisch am Beispiel eines langfristig vermieteten Logistikzentrums
in der Europdischen Union, nach Steuern und Geblhren
*Aufgrund der fur instiutionelle Mietvertrage typischen Indexierung.

Quelle: Aquila Capital Investment GmbH

Immobilien stellen eine etablierte Anlageklasse dar und haben sich
zunehmend zu einem Kernbestandteil von Multi-Asset-Portfolios
institutioneller Anleger entwickelt. Der Begriff umfasst eine Reihe
von Investitionslésungen wie Blroraume, Einzelhandel- und Indus-
trieimmobilien (einschlieBlich Logistik) sowie vermietete Wohnim-
mobilien (statt Eigentumswohnimmobilien).

Laut dem Institutional Real Estate Allocations Monitor 2013 nehmen
die Engagements institutioneller Anleger bei Immobilien weiter zu.
Der Anstieg des jahrlichen Investitionstempos durfte sich weit Gber
2014 hinaus fortsetzen. Institutionelle Anleger erwarten fur 2014
ein Wachstum ihrer angestrebten Immobilien-Engagements um
durchschnittlich 52 Basispunkte. Ein noch starkerer Trend ist im Asi-
atisch-Pazifischen-Raum zu beobachten: Hier rechnen Anleger mit
einem Anstieg ihrer Ziel-Allokationen um durchschnittlich 146 Ba-
sispunkte.

GemaB dem European Quarterly Commercial Property Outlook von
Knight Frank stiegen die Investitionen in gewerbliche Immobilien in
Europa im zweiten Quartal 2014 deutlich auf 42 Mrd. Euro. Der Be-
richt stellt fest, dass zunehmend mehr Kapital verflgbar ist, das in
europaische Immobilien investiert werden soll. Hinter dieser Entwick-
lung stehen sowohl etablierte Investoren, die ihr Immobilienenga-
gement ausbauen wollen, als auch neue Marktteilnehmer aus Asien,
dem Nahen Osten und Nordamerika.

Der groBe Wettbewerb zwischen Kaufern um erstklassige Immobi-
lien in London, Paris und deutschen A-Stadten lenkt den Kapitalfluss
auf kleinere Markte, in denen jedoch hoéhere Renditen erzielt wer-
den kénnen (z.B. BeNeLux und Teile des sich erholenden stdeuro-
paischen Markts).

Grafik 34: Wachstum bei Immobilien-Allokationen
Weltweiter Durchschnitt

1%
10 %
9%
8,8
8%
7%
% 2013 Zielinvestment erwartetes
investiert 2013 Zielinvestment
2014

Quelle: Institutional Real Estate Allocations Monitor 2013

Tabelle 21: Typische Werttreiber

Steigende Nachfrage von Nutzern/Mietern bei gleichzeitig
geringem Angebot moderner Logistikflachen

Aktives professionelles Management der Objekte mit hohem
Branchen-Know-how

Sehr langfristige Mietvertrage (> 10 Jahre) mit bonitatsstarken
Mietern

Stabiles wirtschaftliches Umfeld; Logistik als Spiegelbild einer
diversifizierten Wirtschaft

Rechtssicherheit

Hohe Drittverwendbarkeit bei gleichzeitig niedrigen Nachvermie-
tungskosten (hohe Cash-Flow-Sicherheit)

Stark gestiegene Nachfrage seitens institutioneller Investoren
flhrt zu weiter steigenden Einstiegspreisen

Hohe jahrliche Wachstumsraten im Online-Handel erhéhen die
Bedeutung von gut gelegenen Logistikzentren erheblich

Tabelle 22: Renditeerwartungen (IRR) nach Landern/Regionen*

GroBbritannien 6,5-75%
Deutschland, Skandinavien 7-8,3%
BeNelux, Frankreich, Osterreich 7,5-9%
Spanien, Portugal 9-11,5%

*Nach Steuern und Gebuhren Quelle: Aquila Capital Investment GmbH
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Grafik 35: Investitionsvolumina in europaische Gewerbeimmobilien, zw6lf Monate bis Q2 2014
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lien, die sich durch vorhersehbare Einnahmestréme von hochwerti-
gen Mietern an erstklassigen Standorten auszeichnen. Dabei handelt
es sich in der Regel um Immobilien, die bereits in Betrieb sind und
Einnahmen generieren. Opportunistische oder Mehrwert-Strategien
tragen ein hoheres Risiko. Sie konzentrieren sich auf die Aufwertung
bestehender Immobilien mit Gblicherweise kiirzeren Mietdauern und
niedrigerer Bonitat der Mieter als bei Core-Immobilien. Projektent-
wicklung ist die Anlagestrategie mit dem hochsten Risiko. Dabei
werden neue Projekte entwickelt oder notleidende Immobilien oder
Kredite unter Wert gekauft.

© 2015 AQUILA CAPITAL
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Fazit

Als fuhrender europdischer Asset Manager flr Alternative Invest-
ments mit einem langjdhrigen Track Record in Sachwertinvestitionen
und einem Pool von mehr als 75 Anlageexperten aus den Struktu-
rierungs-, Modellierungs-, Fondsmanagement- und Risikomanage-
ment-Teams der Aquila Gruppe sind wir Gberzeugt, dass Sachwert-
Anlagen in der Asset-Allokation institutioneller Investoren zukinftig
eine deutlich groBere Bedeutung zukommen wird.

Aquila Capitals langfristiger Track Record im Real-Asset-Bereich

Wir erwarten, dass sich Sachwert-Anlagen zunehmend zu einer
Mainstream-Anlageklasse entwickeln und sich als fester Bestandteil
von diversifizierten Investmentportfolios etablieren werden. Unsere
eigenen Erfahrungen bestatigen diese Annahme: Schon seit einigen
Jahren beobachteten wir eine kontinuierlich steigende Nachfrage
von Investoren nach 6konomisch stabilen und Cashflows generie-
renden Alternativen.

"Exponentlelles ST e et Klimawandel Zu.nehmender W"ohlstand Ve.rknappunf_:j
Bevolkerungswachstum in Schwellenlandern fossiler Energien
A 4

Landwirtschaft & w Erneuerbare Energien Immobilien ag
m Steigende ® Hauptsachlicher  Werttreiber fr Investitionen in Erneuerbare Energien sind ® Die zunehmende
Nachfrage nach Werttreiber ist groBtenteils politische Anreize Bedeutung des
Agrarprodukten das biologische = Sinkende Kosten der Technologien fiir Erneuerbare globalen internetbasier-
® Abnahme des Wachstum Energien ten Handels hat positive
Ackerlands m Steigende Auswirkungen auf die
Holznachfrage Logistikbranche
= Flachenknappheit ¥ Hotels im notleidenden
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Wasserkraft Photovoltaik Windkraft risikoadjustierte Ertrage
v h 4 h 4 v v v
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Milch, Schaf und Weltweit breit Laufwasser- Freiflachen- und Onshore-Wind- Logistikgebdude,
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(Baumwolle, projekte Speicherkraft- werke, Projekt-
Getreide, etc.) werke umfang von tber
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Aquila Capital

Das Zusammenspiel aus praktischer Erfahrung und hoher Investmentexpertise wird durch eine starke

operative Infrastruktur unterstutzt
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Sachwerte sind materielle, langfristige Vermogenswerte. Um am
Wertschdpfungspotenzial von Investitionen dauerhaft partizipieren
zu kénnen, missen Projekte Uber ihre gesamte Laufzeit gemanagt
werden. Investitionen in Sachwerte erfordern daher umfangreiche
Ressourcen und erhebliches Know-how in den Bereichen Deal Sour-
cing, Bewertung, Controlling und Risikomanagement, aber auch im
Hinblick auf den Betrieb der Anlagen Uber ihre Lebensdauer.

Angesichts zunehmender regulatorischer Anforderungen, wie bspw.
der Einfihrung der AIFM-Richtlinie im Jahr 2013, bestehen erhebli-
che Markteintrittsbarrieren fur neue Asset Manager, die Investiti-
onsopportunitaten im Sachwertbereich nutzen wollen. Die Kosten
und betrieblichen Verpflichtungen fur die Einhaltung der AIFMD sind
erheblich, die Anforderungen zahlreich und komplex. Die Richtlinie
sieht bspw. vor, dass die Identifikation von Real-Asset-Investmen-
topportunitdten und das Portfoliomanagement von Real-Asset-In-
vestitionen organisatorisch voneinander getrennt sein muassen.

Die Aquila Gruppe, zu der neben Aquila Capital auch die voll lizen-
sierte Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) Alceda gehort, bietet
attraktive Investmentldsungen fur Sachwerte, die in eine AIFMD-
konforme Infrastruktur integriert sind. Das Ergebnis: MaBgeschnei-
derte Real-Asset-Investmentlosungen, die auf die verschiedenen
Bedurfnisse institutioneller Investoren zugeschnitten sind.
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