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Real Assets im Wettbewerb der Vermogensklassen

In derVergangenheit lieferte Wald ein attraktives Risiko/Rendite Profil

Historische Rendite und Standardabweichung
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Quellen: NCREIF Timberland Index, NCREIF Property Index, IA SBBI U.S. LT Corp TR US$, IA SBBI U.S. 30 Day Thill TR
US$, Cambridge Associates Private Equity Index, MSCI, S&P, FTSE (Stand: 31.12.2020)

Quelle: Absolut Research
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‘ Warum in Wald investieren?

» Strukturelle Investitionsgrinde
» Stetige Ertrage bei jahrlichen Ausschittungen (aber lange Lock-Up
Perioden)
» Geringe Korrelation zu anderen Assetklassen

» Konjunkturelle Investitionsgriinde
> Inflationsschutz
» Transformation der Gesellschaft hin zu Klimaneutralitit — Notwendigkeit
zu nachhaltigem Wirtschaften
» Verbrauch von Zellulose & Papier verdoppelt sich zwischen
2010-2060
» Weltweite Holznachfrage steigt um ca. +4% p.a.

> Sondereffekte fUr institutionelle Investoren

» CQO2-Zertifikate durch Waldinvestments kdnnen andere Investments
saubern”

» Weltweit standardisierte Verfahren zur Zertifizierung nachhaltiger
Bewirtschaftung ermdglichen effiziente Prifungen (Nachweise FSC, PEFC)
und damit das Reporting
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Vermogens-Allokation und Risiko-Profil nach Investoren Gruppen

» Family Offices

» ,Unreguliertes” Vermogen; ausschliefl3lich dem Familien-Oberhaupt
verpflichtet

» Generationenibergreifend, daher langfristiger Anlagehorizont

» Keine jahrlichen Ausschittungen notwendig

» Relativ hoher Allokations-Anteil in Unternehmens-Beteiligungen und
Immobilien aufgrund historischer Verflechtungen

» Historische Allokation in Wald-Investments
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Vermdgens-Allokation und Risiko-Profil nach Investoren Gruppen

Vermogensverteilung Family Offices in Prozent
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Datenquelie: Goldman Sachs Studie, Analyse von rund 150 Family Offices (54 % Amerika sowie je 23 % Europa, Mittlerer
Osten und Afrika sowie Asien) ~ Februar bis Marz 2021, Rundungsdifferenzen

fermdgende Familien investieren mit iheen Family Offices zum Tell Ober 50 Prozent ihres Vermdgens in
Internehmensbeteiligungen,
Quelle: Goldmann Sachs, 2022
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Vermogens-Allokation und Risiko-Profil nach Investoren Gruppen

» \Versorgungswerke

12% Alternatives

(Gesamtvermogen in 2021: 270 Mrd EUR)
» Regional reguliert
» Administrative / Bilanzkriterien ebenso wichtig
wie Rendite-Uberlegungen

» Versicherungen / Pensionskassen: Coete e 121

» Regulierte Vermdgen im Deckungsstock

» Solvency 2 Rahmenwerk nach europdischem Standard

» Fristenkongruenz bei Lebensversicherungen ermoglichen illiquide
Vermogensklassen
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Anderung in der Vermdgens-Allokation derVersorgungswerke
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Quelle: Wealthcap.com, 2020
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Anderung in der Vermdgens-Allokation derVersicherungen

Alternative Investments
werden wichtiger

Asset Allocation gerateter Lebensversicherer in Prozent
(Veranderung zum Vorjahr)

77 % 8,2 %
festverzinsliche Immobilien
Anlagen (+1,3 %)
(-3,8 %) 4,8 %
Alternative

‘ Investments

(+2,0 %)

47 %

Beteiligungen

(+0,5 %)

3,2 %

Aktien (+0,7 %)

Sonstiges: 2,0 % (-0,1 %) Stand: 31.12.2021
HANDELSBLATT Quelle: Assakurala
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Anderung in der Vermdgens-Allokation der Pensionskassen

Bevorzugte Assetklassen
Welche Anlageklossen werden in den kommenden 3 bis 5 Johren om besten geeignet sein, um lhren Pensionsplon fiir dos ,End Gome" vorzubereiten?

Renditeorientierte Anlagen Hedging-Anlagen

Globalo Aktion 63 % Infrastruktur 59 % Europiische Unternchmensanleihen (1G) 48 %
Schwellenlinderakfien 57 % Immobilien 56 % Unternehmensanleihen Emerging Markets (1G) 44 %
Taktische Asset Allocation 44 % Qualititsaktien 53 % Privarte Debt 39%
Europdische Aklien 43 % Private Equity 48 % Europiische Staatsanleihen 33%
US-Aktien 29% High Yield Bonds 42 % Unternehmensanleihen USA (IG) 2%
Small-Cop-Aktien 2% Rohstoffe (exkl. Gold) 8% ool Psentsats do Ao

Assetwachstum Liabifity Matching

Pensionspliine miissen innovative Ansiitze hei der Vermagensallokation verfolgen und ein Gleichgewicht zwischen drei Zielen herstellen, die einander eigentlich widersprechen:
Rendite zur Verbesserung des Deckungsgrads, erringerung des Risikos im Verhiiltnis zu den Verbindlichkeifen und steigende Cashflows, da immer mehr Mitglieder in Rente gehen.
Dazu miissen sie ihre Portfolios in drei Bereiche unterteilen: renditeorientierte Anlogen, Hedging-Anlagen und Crossover-Anlagen. Quells: fimund fsee Nazogemsnt / Gstebasaarch Sunvy 07
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Wald-Investments als Erganzung der Immobilienquote sinnvoll?

» Wald ist ein ,,growing asset” mit weniger
Kapitalbedarf zur Werterhaltung

» Einkommen wird durch Baumernte generiert,
die wie Rohstoffe flr die welterverarbertende
Industrie genutzt werden

» Preise fUrWaldflichen sind deutlich weniger
volatil als fur Immobilien-Bestande

» Restriktionen bezliglich nachhaltiger
Wialdbewirtschaftung andern sich haufiger

» Strukturelle Risiken der Waldbewirtschaftung
weniger vorhersehbar
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Was macht den , illiquiden” Wald fur institutionelle Investoren attraktiv?

Der starke Zinsrlckgang verstarkt die Relevanz von illiquiden Real Assets

Last 12m rolling income returns
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Quelle: Latifundium Management GmbH
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Durch welche Komponenten wird die Gesamt-Rendite erwirtschaftet?

Aktives Management erscheint als die bessere Option

Total Timberland Return

\ Active Management |

Non-Timber Timber Price Land Value
Income Changes

Biological
Growth

Acquisitions
(Buying Right)

Quelle: Campbell Global, Timber Primer
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Wertzuwachs Zyklus bei Wald-Investments: 7% p.a. realistisch?

Das Geschéftsmodell - die Bewirtschaftung eines Waldes

Es gibt eine Vielzah! von forstwirtschaftlichen Aktivitéten wahrend der Lebenszeit eines Waldes — hier exemplarisch dargestelit der
Lebenszyklus eines Forsts im Siiden der USA:

Nach ca. 30 Jahren

Endnutzung, hei der vorwiegend
Sageholz und in geringerer Menge
Papierholz anfillt

Nach ca. 25 Jahren
Zwischendurchforstung - weitere
Vornutzung bei der Siageholz

und Papierholz geerntel wird

.....

Nach ca. 15 Jahren . i . I I— Nach ca. 1 Jahr
Erstdurchforstung - Vernutzung, Aufforstung / Bepflanzung
bei der vorwiegend Papierholz

geerntet wird - vergleichsweise

g Nach ca. 5 Jahren
geringer Cash-Flow

Pfiege der Anpflanzung,
2.B. Freischneiden der Setzlinge

Quelle: www.meag.com
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Schitzen Waldinvestments Portfolien vor steigender Inflation?
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Quelle: Latifundium Managmeent GmbH
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In welche Regionen sollte investiert werden!?

» Auswahlkriterien fir regionale Allokation:

» Rechtssicherheit & Markttransparenz, sowie Flachenverfligbarkeit (USA,
SUdamerika, Afrika & Ozeanien; evt. Europa (Skandinavien)
» Baumarten-Vielfalt
» Anforderungen an Naturschutz sollten erfullt werden
» Wichtige Absatzmarkte wie die EU und die USA verscharfen
zunehmend ihre gesetzlichen Anforderungen an Holz und
Holzprodukte
» Moglichkeit alternativer Einkommensquellen (zB. CO2-Zertifikate)
besonders bel neu angelegten Waldplantagen
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Wie und mit welchem Partner sollte man in Wald investieren?

» Direkte Investitionen (erfordern technisches Know-how und Marktkenntnis,
sowohl bei der Analyse als auch bei der anschlieBenden Bewirtschaftung
der Flachen und Walder) im Vergleich zu Beteiligung an Fondsvehikeln
(Diversifikation & Flexibilitat; aber: Kostenstrukturen prifen)

» Anrechnung von CO2-Zertifikaten sollte effizient und zeitnah mdglich sein
(Je nach Region unterschiedlich)

» Komplexe Bewirtschaftung durch den jeweiligen Asset Manager erfordert
langjahrige Erfahrung in dieser Assetklasse
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\ Ausblick und Handlungsalternativen i ' :
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| > Inflation wird bleiben

, » Nachhaltigkeitskriterien in der Zukunft fast wichtiger als Renditeerwartungen (gerade bei
der jungen Generation)

> Preissteigerung durch begrenzte Forstflichen und steigende Nachfrage des Rohstoffs
Holz

| » Weitere Griindung von Forstplantagen unumganglich zur Deckung des Holzbedarfs
.  7 » Skandinavien als Moglichkeit, den bestehenden Baumbestand (mehrheitlich in den USA)
zu diversifizieren; sofern Flachen frei werden

| 7 » Zunehmende Konkurrenz fir bisherige Anbieter in Deutschland (Salm-Salm, Nuveen,

Aquila Capital, MEAG, Latifundium Management GmbH) zeigt wachsendes Interesse
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Kontakt
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Natango Invest GmbH

Freiherr-vom-Stein-Stral3e 7
60323 Frankfurt am Main

www.nhatanago-invest.com

info@natango-invest.com

+49 69 3487 92420
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