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Agrarflichen haben Zukunft
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Um ihre langfristigen Verbindlichkei-
ten zu decken, suchen institutionelle
Investoren weltweit nach rendite-
starken Sachwerten mit stabilen lau-
fenden Ertrdgen. Neben Anleihen
und Aktien sind als drittgrof3te Asset-
klasse Immobilien gefragt. Seit Aus-
bruch der Finanzkrise setzen institu-
tionelle Investoren allerdings fast
nur noch auf sogenannte Core-Immo-
bilien, also Biiros und Einkaufszen-
tren in attraktiven Lagen mit erst-
klassigen Mietern.

Die Renditen solcher Objekte sind
zuriickgegangen, da die Immobilien-
preise in Wirtschaftsmetropolen wie
London, Paris oder Frankfurt auf-
grund der groBen Nachfrage stark
steigen. Auch die Spreads zwischen
erstklassigen Objekten und zweit-
klassigen Immobilien in weniger at-
traktiven Lagen oder mit weniger si-
cheren Einnahmen haben sich auf
ein Allzeithoch ausgeweitet.

Wer in Grund und Boden investie-
ren will, hat jedoch eine Alternative:
Agrarflachen. Diese Anlageklasse
steht noch nicht im Fokus vieler Insti-
tutioneller. Dabei passen Agrarfla-
chen aus Griinden der Diversifika-
tion perfekt in ein Immobilienportfo-
lio. Sie verfiigen iiber alle positiven
Eigenschaften von Core-Immobilien,
korrelieren aber nicht mit der Preis-
entwicklung und den Mietzyklen
von Gebéduden.

Begrenzte Verfiigbarkeit

Das Angebot von Agrarfléchen ist
nahezu preisunabhéngig, da sie nur
in begrenztem Male zur Verfiigung
stehen. Aullerdem diirfte die Land-
wirtschaft auf absehbare Zeit von
weltweiten Trends wie dem Bevdlke-
rungswachstum, der hochwertige-
ren Erndhrung in den Emerging Mar-
kets und dem Riickgang des Ange-
bots landwirtschaftlicher Nutzfla-
chen infolge von Umweltzerstorung
und Klimawandel bzw. deren Aus-
wirkungen auf die Nahrungsmittel-
produktion profitieren.

Jedes Jahr gehen etwa 12 Mill.
Hektar Agrarflache aufgrund von
Erosion, Uberweidung und Versan-
dung verloren. Das entspricht 70%
der landwirtschaftlichen Nutzfldche
Deutschlands. Von 1960 bis zum
Jahr 2000 hat sich die Agrarflache
weltweit je Einwohner halbiert, und
bis 2020 diirfte sie noch einmal um
die Halfte schrumpfen. Unterdessen
muss die Nahrungsmittelproduktion
bis 2050 um 70% gesteigert wer-
den, um die bis dahin erwarteten zu-

satzlichen 2,3 Milliarden Menschen
auf der Erde zu erndhren. Hinzu
kommt, dass ein weiterer Anstieg
der ohnehin bereits unverhéltnisma-
Rig stark wachsenden Nahrungsmit-
telnachfrage zu erwarten ist. Investi-
tionen in die Landwirtschaft bieten
die Chance auf stabile langfristige
Cash-flows. Laufende Ertrdge aus
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der Produktion sind iiber die Nah-
rungsmittelpreise an die Inflation ge-
koppelt. Agrarinvestments profitie-
ren von soliden Fundamentaldaten
und beruhen auf Sachwerten — den
landwirtschaftlichen Nutzflachen.

Um diese Assetklasse genau zu ver-
stehen und einen nachhaltigen Mehr-
ertrag zu erzielen, sind jedoch beson-
dere Fachkenntnisse erforderlich. In-
vestoren sollten darauf achten, dass
das Fondsmanagement iiber spezifi-
sche Erfahrungen im Bereich Agrar-
wirtschaft verfiigt. So unterscheiden
sich nicht nur einzelne Lander hin-
sichtlich ihrer Attraktivitat fiir Agrar-
investments. Hier spielen unter ande-
rem Faktoren wie Klima, Wasserver-
sorgung, Produktionssysteme, politi-
sche und wirtschaftliche Stabilitét so-
wie Absatzmdglichkeiten eine Rolle.
Auch einzelne landwirtschaftliche
Sektoren wie Getreide- und Gemidise-
anbau, Viehzucht oder Milchproduk-
tion unterliegen spezifischen Krite-
rien, die nur ein erfahrener Landwirt
beurteilen kann. Das ist Vorausset-
zung, um das Potenzial von Farmen
zu erkennen und sie optimieren zu
konnen.

Verantwortungsvolle Fondsmana-
ger treffen nicht bloB eine Investiti-
onsentscheidung, sondern sind auch
wiahrend der Laufzeit des Invest-
ments kompetent genug, dieses ma-
nagen zu konnen. Um nachhaltig in
Agrarflachen zu investieren, ist es je-
doch notwendig, nicht nur auf die
Produktion landwirtschaftlicher Roh-
stoffe zu setzen, sondern auch die
Wertentwicklung des Grund und Bo-
dens im Blick zu behalten. Die
Fruchtbarkeit des Bodens und die

Wasserressourcen miissen also erhal-
ten bleiben — auch und gerade bei Er-
héhung der Produktionsmenge. Nur
so kann der eigentliche Sachwert,
das Land, langfristig im Wert erhal-
ten und sogar gesteigert werden.

Gerade bei Investitionen in ein
grundlegendes Gut wie Nahrung soll-
ten nicht nur 6konomische Kriterien
gelten, sondern auch strenge ethi-
sche Richtlinien befolgt werden.
Aquila Capital bevorzugt fiir die Pro-
duktion von Milch oder Fleisch Wei-
dewirtschaftssysteme, das heil3t
landwirtschaftliche Betriebe in Re-
gionen, in denen eine ganzjdhrige
Weidehaltung méglich ist und die da-
her ohne die Zufiitterung von Ge-
treide auskommen. So entfillt die
Konkurrenz zwischen Mensch und
Tier um wertvolle Nahrungsmittel.
Zu den Regionen, in denen Tiere das
ganze Jahr auf der Weide stehen kon-
nen, zdhlen Neuseeland, Australien
und Siidamerika. Bei Ackerbaube-
trieben fokussieren wir uns auf Ru-
mainien, die USA und Uruguay.

Zudem meiden wir Regionen, die
sensibel auf den Klimawandel reagie-
ren und wo der landwirtschaftlichen
Nutzung von Land Konkurrenz
durch die Forderung fossiler Brenn-
stoffe droht. Auflerdem investiert
Aquila Capital nur in Lander mit In-
vestment-Grade-Rating, die auslin-
dischen Anlegern sicheren Zugang
zu Landbesitz gewédhren, der auch
ohne Subventionen rentabel bewirt-
schaftet werden kann.

Mit Investitionen in landwirtschaft-
liche Flachen lassen sich sehr attrak-
tive und im Vergleich zu anderen As-
setklassen wettbewerbsfahige Ertrége
erzielen. Im Zeitraum von 2000 bis
2010 ist die Benchmark, der HAIG To-
tal Return Farmland Index, um jahr-
lich 14,4% gestiegen. Im gleichen
Zeitraum erzielte der S&P 500 Total-
Return-Index lediglich ein Plus von
1,4%, europdische Staatsanleihen leg-
ten um rund 4,9% zu. Auch im Ver-
gleich zu klassischen Immobilienanla-
gen sind Agrarinvestitionen attraktiv.
Der IPD Central and Eastern Europe
Index beispielsweise erwirtschaftete
iiber sieben Jahre mit Stand Ende
2011 ein Plus von jéhrlich 7,2 % tiber
alle Immobilienarten. An Portfolios in-
stitutioneller Investoren weltweit ha-
ben Immobilienanlagen einen Anteil
von etwa 5%. Auf der Suche nach at-
traktiven Renditen und Ertrdgen wird
zunehmend auch in Non-Core-Immo-
bilien investiert wie in Logistikimmo-
bilien, Studentenwohnheime und Al-
tersheime. Agrarfldchen kénnten der
néchste Schritt sein.



