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Mit dem vorliegenden Angebot betritt augenscheinlich ein Neu-
ling den deutschen Markt fiir geschlossene Publikumsfonds.
Tatsachlich aber ist die hauseigene Expertise hoch, die Leistungs-
historie Uberzeugt. Das Fondskonzept stellt eine echte Invest-
mentperle dar fiir Anleger, die ein langfristiges Basisinvestment in

USD suchen.

Von Philip Nerb,
MFC, Analyst, Mitglied bei
Mensa International

Der Initiator
Die Agri Terra KG, Grasbrunn bei Miinchen,
wurde im Dezember 2012 in Bielefeld ge-
grindet und zog 2017 nach Grasbrunn um.
Hinter der Anbieterin stehen die Gebriider
Pfau mit einer Unternehmensgruppe, die
nach eigener Aussage aktuell 40 Unterneh-
men in verschiedenen Teilen der Welt um-
fallt. Carsten und Michael Pfau entstammen
einer Unternehmerfamilie, bereits der Vater
begann mit Investitionen in Paraguay. Die
Bruder investieren seit rund 25 Jahren in Rin-
der und Immobilien in Paraguay. Heute zahlt
die Familie Pfau zu den 1% der groBten Rin-
derziichter in Paraguay. Seit rund 7 Jahren in-
vestieren die Briider Pfau auch in den Oran-
genanbau im Sudosten Paraguays. Nach 2
abgeschlossenen und in Betrieb befindlichen
Orangenplantagen wurde aktuell die dritte
Plantage komplett bepflanzt. Ingesamt be-
treut die Firma nun Uber 250.000 Zitrusb&u-
me. Auf dem gleichen Sttick Land wurden
auch Gewdchshauser fiir eine weitreichende
Gemiseproduktion errichtet (die Agri-Terra-
Gruppe ist aktuell grofter Produzent von
Paprika im Land). Gemeinsam mit der Fami-
lie Pfau kdnnen seit Ende 2015 auch externe
Investoren Uber einen Parzellenkauf direkt in
den Anbau von Orangen und Zitrusfriichten
sowie den Gemiseanbau in Gewdchshdu-
sern investieren. Zudem hat Agri Terra erste
eigene Bio-Supermiérkte errichtet, die die
Plantagenprodukte taglich frisch anbieten.
Plantagenbetrieb sowie Investorenbe-
treuung erfolgen durch Tochterunterneh-
men der Pfau-Gruppe. Stand heute wurde
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Uber die Agri Terra ein Volumen von USD 50
Mio. in Paraguay zugunsten von tber 1.000
Investoren umgesetzt. Dabei kommen die
meisten Anleger aus Deutschland, den USA
und Asien. Aber auch Investoren aus der
Schweiz, Osterreich, Kanada und Mittel-
amerika haben sich an Projekten der Agri
Terra beteiligt. Fir mdgliche Zweitmarkt-
transaktionen (ber den eigenen virtuellen

Marktplatz liegen ausschlieflich Kaufgesu-
che vor, da sich niemand von seinen Investi-
tionen trennen will.

Das vorliegende Angebot stellt den er-
sten geschlossenen Fonds fiir den deutsch-
sprachigen Raum dar. Dank zahlreicher be-
stehender Vertriebskontakte und der sehr
positiven Leistungshistorie sollte die Plazie-
rung des vorliegenden Erstlingswerks (als
Publikumsfonds im deutschsprachigen Be-
reich) problemlos méglich sein. Ein geplan-
tes Volumen von USD 35 Mio. stellt fiir eine
Erstemission ein realistisches Volumen dar.

Die Bruder Pfau sind stets substantiell
an allen Konzepten selbst beteiligt. Dies ist
nachvollziehbar, da die Landentwicklung
vorfinanziert werden muf und die laufende
Bewirtschaftung ein exzellentes Renditepo-
tential aufweist.

Wie stets, beweist sich erst in Krisenzeiten
die Qualitat eines Geschaftsmodells. Auch
in Paraguay wurden strenge Anti-Covid-
19-Malnahmen erlassen. Als Folge brach
die Wirtschaft (wie Uberall weltweit) auf
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Gewachshausanlage auf Nueva
Italia | — bereits 8 in Betrieb.

breiter Front ein, zahlreiche Menschen ver-
loren ihren Arbeitsplatz. Die Agri Terra hin-
gegen erlebte als Plantagenbetreiber ein
wirtschaftlich ertragreiches Jahr. Im Gegen-
satz zu rein ertragsorientierten Unterneh-
men, die sich keinen Deut um soziales Um-
feld scheren, wahlten die Briider Pfau einen
sympathischeren und intelligenteren Weg:
Fur die Bevolkerung und die Arbeitnehmer
vor Ort wurden Essenspakete ausgeliefert
und (nicht vereinbarte) Lohnboni gezahlt.
Mit diesen sozialen MalRnahmen festigt die
Agri Terra ihre Position als verldRliche und
positive Arbeitgeberin, die sich auch fur das
Wohlergehen in ihrer Umgebung interes-
siert. Die Loyalitat der Mitarbeiter, die ohne-
hin am Ernteertrag finanziell partizipieren,
dirfte durch derartige Investitionen langfri-
stig weiter gefestigt sein.

Die Adrealis Service Kapitalverwaltungs-
GmbH, Miunchen, ist die Sachwalterin der
Emission fir den Anleger. Gesellschafterin-
nen zu je 50% sind die Xpecto AG, Lands-
hut, und die Xolaris GmbH, Konstanz. Diese
ist Teil des weitmaschigen Xolaris-Firmen-
netzwerks. Hauptverantwortlicher hinter
der Xolaris ist Stefan Klaile, den ich seit 2007
personlich kenne. Klaile ist ein exzellen-
ter Kenner der Fondsbranche und hat viele
unterschiedliche Projekte (in)direkt mitver-
antwortet. Er kennt samtliche Usancen der
Fondsbranche und verfolgt sehr ambitionier-
te Ziele, die auch internationale Emissionen
in Asien beinhalten. Auch wenn er nament-
lich nicht direkt in das Fondskonzept einge-
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bunden ist, verantwortet er letztendlich das
Geflecht der Verwaltungsunternehmen.

Auf Fragen im Rahmen der Analyse rea-

gierte die Anbieterin zeitnah und umfas-
send.
Starken | Anbieterin ist seit rund 25 Jahren
in Paraguay aktiv und entwickelt eine Band-
breite von attraktiven und sich ergdnzenden
Investmentperlen. Im Bereich Zitrusfriichte
liegt eine erfolgreiche Leistungshistorie
Uiber rund 7 Jahre vor. Die Verantwortlichen
sind stets selbst substantiell an den unter-
schiedlichen Investmentmodellen beteiligt.

Das Marktumfeld

Paraguay ist so grof® wie Deutschland und
die Schweiz zusammen mit einer Bevdlke-
rung von rund 7 Mio. Einwohnern. Entspre-
chend diinn besiedelt ist das Land. Dank des
Klimas, des Wasserreichtums (Paraguay be-
deutet ,,vom Wasser zum Wasser laufend)
und der Bodenqualitat ist es sehr gut fur die
Agrikultur geeignet. In der Vergangenheit
lag ein Produktionsschwerpunkt des Landes
auf Baumwolle — nicht zuletzt aus dieser Zeit
stammt die Tradition von hart arbeitenden
und verlaBlichen Landarbeitern. Landwirt-
schaftliche Hauptsaulen des Landes sind der
Sojaanbau (Paraguay ist drittgroRter Sojaex-
porteur der Welt), aber auch Mais, Weizen,
Rindfleisch und Reis. Ein Anbau von Zitrus-
frichten stellt eine Nische dar — rund 85%
des Bedarfs werden importiert.

Laut Weltbank soll sich Paraguay auf
einem stabilen wirtschaftlichen (und so-

zialen) Wachstumskurs befinden. Aktuell
befindet es sich auf dem Stand eines Ent-
wicklungslandes mit groRen Potential. Vor
allem die Starkung des internationalen Wa-
renhandels stellt eines der erklarten Ziele
der Regierung dar.

Die Briider Carsten und Michael Pfau sind
nachweislich sehr erfahrene Investoren in
der Viehzucht und, seit mehreren Jahren, im
Bereich Landentwicklung fir Plantagenan-
bau. Da Paraguay mit seinen Einwohnern
und einer kleinen Elite an wirtschaftlich und
politisch wichtigen Personen tiberschaubar
groB ist, verfligt Agri Terra nach rund 25
Jahren aktiver Tatigkeit Giber ein exzellentes
Netzwerk.

Die Expertise fur die Auswahl, den An-
kauf, die Vorbereitung der Landstiicke und
das Anpflanzen und Pflegen der Setzlinge,
die Bewirtschaftung und Ernte kommt Gber
eine Schwestergesellschaft im Unterneh-
mensverbund, verantwortet von den Bri-
dern Pfau und qualifizierten leitenden An-
gestellten. Hierfiir werden Festangestellte
beschéftigt (2 Agroingenieure als Direkto-
ren, 1 Plantagenleiter, ca. 30 Landarbeiter),
was in einem Land mit einer teils ausge-
pragten Armut vor allem bei der Landbevol-
kerung fiir eine hohe Loyalitat und Arbeits-
motivation der Angestellten sorgt.

Die Pflanzung von verschiedenen Zitrus-
arten und der Anbau in Gewdchshdusern
ermdglicht die Ernte das ganze Jahr Uber;
daher haben die Arbeiter mit ihren Famili-
en vor Ort auch tatsdchlich eine Betatigung,

was flr eine engere Bindung an die Planta-
gen und eine héhere Arbeitsmoral sorgt.
Starken | Hohe konzeptuelle Eigenexperti-
se dank langjéhriger Erfahrung. Hochquali-
fizierte Mitarbeiter fur die Plantagenpflege.
Carsten Pfau lebt den groften Teil des Jah-
res in Paraguay und ist vor Ort. Attraktives
Marktumfeld mit groRer (auch internatio-
naler) Nachfrage.

Die Investitionsstrategie

Die Unternehmensgruppe sucht, priift und
erwirbt grofflachige (200 bis 300ha pro
Plantagenfliche), hochgelegene Boden-
flachen, die fur den Zitrusfruchtanbau pré-
destiniert sind. Die Flachen werden parzel-
liert und mit Schutzbepflanzung umgeben.
Nach dem Erwerb der Flichen durch den
Fonds werden pro 1/4ha mindestens 160
Orangenbdume oder andere Zitrusfruchts-
orten gesetzt. Dank der unterschiedlichen
Sorten wird ganzjdhrig geerntet. Fir eine
optimale Bliten- und Bestdubungsqualitat
werden auf den Flachen Bienenvdlker ge-
halten. Das Gebiet im Stidosten Paraguays
ist fir den Anbau von Zitrusfriichten perfekt
geeignet, dank feuchter und heiller Som-
mermonate mit 2 kiihleren Wintermonaten.
Die erste Pflanzung erfolgte gegen Ende
2016 und Anfang 2017. Aktuell stehen rund
250.000 Baume, was einer Flache von 300
bepflanzten Hektar entspricht.

Tatsachlich betétigt sich die Agri Terra als
umfassender Landentwickler: Plantage 3
(220ha) ist Teil einer 300ha groRRen Land-
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flache und steht hier exemplarisch fir die
breitgefacherte Investitionsstrategie.

Neben der eigentlichen Zitrusplantage
entsteht eine Saftkonzentratsfabrik, die
kuinftig den Verwertungskreislauf optimiert.
Der Fonds beabsichtigt ebenfalls ein Akti-
enpaket der Fabrik zu erwerben. Paraguay
mit seinem sub-/tropischen Klima bietet
eine ideale Ausgangsbasis fur biologischen
Anbau von Gemise in Gewdchshdusern:
Heizkosten wahrend der Wintermonate
sind marginal, hdchstens eine mechanische
Kihlung wéhrend des Rests des Jahres ist
notwendig. Arbeitskraft ist vergleichsweise
glinstig, wéhrend der Abnahmepreis fur die
Ernte angemessen hoch ist.

Die ersten 8 Gewdchshaduser auf Plantage
3 sind bereits errichtet und operativ, weitere
16 befinden sich in der Errichtung und sol-
len noch im ersten Halbjahr dieses Jahres in
Betrieb gehen. Die Bauteile der Gewachs-
hduser werden von einem Spezialisten aus
Spanien geliefert. Laut Planung sollen Teile
nach 10 Jahren erneuerungsbediirftig sein,
wofilir entsprechend Riicklagen gebildet
werden. Flur den Fonds sollen Gewachs-
hauser mit Erdbeeren bepflanzt werden.
Geplant sind 25.000 Pflanzen in jedem
Gewaéchshaus zu je 2.500gm. Die Bewasse-
rung ist problemlos méglich dank des Sam-
melns von Regenwasser oder der Nutzung
eines Grundwasserbrunnens; auBerdem
flhrt ein Bachlauf durch das Areal, dessen
Wasser entnommen werden darf.

Unter dem Strich ist eine derartige Investi-

tion als konservativ zu bewerten: Der Grund
und Boden wird Eigentum der Fondsgesell-
schaft, die Vorbereitung des Grundes und
die Fertigung des Gewadchshauses obliegt
fahigen Mitarbeitern; die Ernte erfolgt durch
Festangestellte, die zu einem Teil auch lei-
stungsabhéngig entlohnt werden. Hier ist
die Motivation entsprechend hoch, zumal
Agri Terra sich in all den Jahren und gerade
wahrend der Covid-19-Mallnahmen als ver-
laRlicher und sozialer Arbeitgeber bewiesen
hat. Die Ernte flr das laufende Jahr soll be-
reits komplett verkauft sein, auch mit Hilfe
der Abnahmegarantie durch einen renom-
mierten GrolRhdndler. Der landesweit grof-
te GroRmarkt ist nur rund 20 km entfernt.

Dazu kommt der laufende Verkauf tiber
die eigenen Bio-Supermarkte. Dank der
Rickstellungen kann nach den ersten 10
Jahren ein weiterer Zyklus von 10 Jahren
initiiert werden. Damit erklart sich die un-
gewohnlich lange geplante Laufzeit der
Fondsgesellschaft. Ein spaterer Verkauf der
Landparzellen sollte problemlos mdoglich
sein, legt man die standigen Kaufgesuche
zu Grunde, die an Agri Terra herangetragen
werden.

Der Erwerb des Grundes wird, auf Ba-
sis eines notariellen Kaufvertrags, in das
Grundbuch in Paraguay eingetragen, womit
ein umfassender Eigentumsschutz fir die
Fondsgesellschaft gegeben ist. Besonders
positiv ist, dal die Erdbeerpflanzen bereits
im ersten Jahr reiche Ernte bringen. Durch
die breite Streuung in verschiedene Zitrus-
friichte, sowie den Erwerb von Anteilen der
Saftkonzentratsfabrik, wird ein bemerkens-
wert gutes Chancen-Risiko-Profil erreicht.

Die Abnahmeseite ist ebenfalls mehr-

schichtig: Neben den lokalen Konsumenten
wird der Markt landesweit versorgt. Eben-
so steigt aber die internationale Nachfrage,
etwa aus den USA und Asien. Nicht zuletzt
auf Grund der Covid-19-Situation, da die
positive Wirkung von Vitamin C auf das Im-
munsystem gerade in Asien sehr bekannt
und geschatzt ist.
Starken | Umfangreicher Eigentumsschutz.
Kurze Transportwege fir die bereits ver-
kaufte Ernte. Hohes Mehrertragspotential
aus einem mdglichen internationalen Ver-
kauf von Ernteteilen nach Asien. AuBeror-
dentlich positives Chancen-Risiko-Profil mit
einem hohen Mehrertragspotential.

Das Konzept

Das Anlegerkapital wird in eine Reihe von
spezialisierten Investmentgesellschaften
flieRen, die den Anbau von unterschiedli-
chen Zitrusfruchtarten und Investitionen in
Gewadchshauser verantworten sowie beab-
sichtigen, sich durch den Erwerb von Akti-
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enanteile an einer Saftkonzentratsfabrik zu
beteiligen. In jedem Fall wird die Fondsge-
sellschaft Eigentiimerin der Landparzellen.
Die Bewirtschaftung und Ernte erfolgt Gber
weitere Gesellschaften der Gruppe. Da der-
artige Investments quasi ,fur die Ewigkeit”
gedacht sind, erkldrt sich daraus die unge-
wohnlich lange geplante Fondslaufzeit von
rund 19 Jahren. Wéhrend der Laufzeit erhalt
der Anleger Ertrdge aus der Ernte sowie
dem Verkauf der Saftkonzentratsfabrik, falls
der Fonds hier Anteile erwirbt. Eine mogli-
che Wertsteigerung der Landparzellen ist in
die Prognosen nicht eingepreist, kime bei
Fondslaufzeitende noch hinzu. Uber die ge-
plante Fondslaufzeit soll der Anleger kumu-
liert rund 350% erhalten, was einer Rendite
von 13,62% p.a. entspréache. Die Anbieterin
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(die KVG) wird erst ab einer Jahresrendite
von 15% am Mebhrertrag beteiligt, mit nied-
rigen 8%. Die anfanglichen Weichkosten lie-
gen bei guten 12,74 %, auch die laufenden
Kosten liegen mit 2,4 % im tblichen Bereich.

Die prognostizierte Rendite Ubertrifft
die aller aktuellen Angebote auf dem deut-
schen Fondsmarkt. Tatsachlich aber sind
diese Berechnungen sehr konservativ: Legt
man die Berechnungen der einzelnen In-
vestmentsegmente zu Grunde, (ibersteigen
die (ebenfalls konservativ gerechneten) Pro-
gnosen in jedem Fall die Erwartungen auf
Ebene der Fondsgesellschaft. Dank der Di-
versifikation tiber verschiedene Fruchtarten
und Anbaumethoden sowie eines mogli-
chen Aktienpakets der Saftkonzentratsfabrik
ergibt sich ein exzellentes Risikoprofil des

Zahlen und Fakten

Investitionsobjekt

Agri Terra Citrus Basket | 16 GmbH & Co. geschlossene InvKG

Investitionsfokus

Mittelbarer Anbau und Verwertung von Zitrusfriichten und

Obst/Gemdiise in Paraguay

Steuerliche Struktur

Einkiinfte aus Kapitalvermégen

Mindestzeichnungssumme

USD 10.000 zzgl. 5% Agio

Geplante Laufzeit

bis 31.12.2039, bis zu 5 Jahre verlangerbar

Plazierungsfrist

bis spatestens 31.12.2022

Emissionsvolumen

geplant USD 35 Mio. zzgl. 5% Agio

Ausschiittungen

kumuliert geplant 349,53 %

Initiatorbeteiligung

ab einer Rendite von 15 % p. a. flieRen 8 % an KVG

Weichkosten

12,74 % incl. Agio (bez. auf Emissionsvolumen), laufend bis zu

2,4% p.a.des NIW

Investitionsquote

87,49 % incl. Agio

Liquiditatsreserve USD 140.000

Treuhdnderin

Curia Treuhand GmbH, Miinchen

Verwabhrstelle

RodI AIF Verwahrstelle GmbH, Hamburg

Kapitalverwaltungsgesellschaft
(KVG)

Adrealis Service Kapitalverwaltungs-GmbH, Miinchen

Alleinstellungsmerkmale

Attraktives Marktumfeld, das auch krisenresistent ist. Hohe

lokale und internationale Nachfrage nach der Produktion.

Im Nischenbereich erfahrener Anbieter, der die gesamte
Wertschopfungskette selbst abbildet. Hohe Eigenbeteiligung
der Verantwortlichen in allen Zielsegmenten. Sehr konservative
Prognosen ermdglichen hohe Risikopuffer und bieten ein
ausgepragtes Mehrertragspotential.
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Gesamtportefeuilles. Das komplexe Fonds-
konstrukt, das vor Ort Uber eine Vielzahl
von miteinander verbundenen Unterneh-
men agiert, ist sauber konzipiert: Wegen
der rechtlichen Absicherung Uber einen
Eigentumserwerb durch die Fondsgesell-
schaft, bindender Vertrdge tber die Bewirt-
schaftung, Ernte und den Verkauf der Pro-
duktion sind die Eckparameter gut planbar.
Dank der personlichen Historie der Briider
Pfau vor Ort, der hohen Eigenbeteiligung in
samtlichen Bereichen der Wertschépfungs-
kette und einem sehr hohen Interesse an ei-
ner positiven Entwicklung dieses Erstlings-
werks fallt das Chancen-Risiko-Profil sehr
Gberzeugend aus. Die geringe Erfolgsbetei-
ligung der Anbieterin nach einer sehr hohen
Gewinnschwelle bezeugt die Erwartungs-
haltung an die eigene Leistung.

Starken | Attraktives Marktumfeld, das auch
krisenresistent ist. Hohe lokale und interna-
tionale Nachfrage nach der Produktion. Im
Nischenbereich erfahrener Anbieter, der die
gesamte Wertschopfungskette selbst abbil-
den kann. Hohe Eigenbeteiligung der Ver-
antwortlichen in allen Zielsegmenten. Sehr
konservative Prognosen ermdglichen hohe
Risikopuffer. Breite Diversifikation (iber un-
terschiedliche und einander ergdnzende
Produktionsarten und -schritte.

Die Zielgruppe

Beteiligungen im Agrarbereich sprechen
eher konservative und erfahrene Anle-
ger an. Das vorliegende Konzept ist, dank
seiner MindestgréRe von USD 10.000,
tatsachlich fur jeden einigermalen inter-
essierten Anleger moglich. Die Anleger
dirfen sich Uber eine absolute Perle freuen.
Das vorliegende Angebot sprengt das Ge-
wohnte in vielerlei Hinsicht und erméglicht
den Zugang zu einem Basisinvestment mit
mehr als attraktiven Renditen. Wer als In-
vestor offen ist fir ein langfristiges USD-
Investment auBerhalb des krisengeschiit-
telten Europas, der sollte auf jeden Fall eine
Beteiligung in Erwédgung ziehen.

Summa summarum

halte ich das Angebot ,Citrus Basket 1“ der
Agri Terra Kommanditgesellschaft, Gras-
brunn bei Miinchen, fiir liberragend. Das
Konzept stellt ein auBerordentlich attrak-
tives Basisinvestment mit ausgeprédgtem
Mehrertragspotential dar. Die Anbieterin
partizipiert erst nennenswert ab einer sehr
hohen Gewinnschwelle als wichtige Lei-
stungsmotivation, die das Gesamtkonzept
abrundet. Meiner Meinung nach verdient
das vorliegende Angebot eine Bewertung
mit ,,hervorragend” (1+). &
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Weitere Informationen zum Angebot finden Sie im Internet und unter: https://www.hansetrust.de/investments/umwelt/agri-terra-citrus-basket-1/
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