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Fragen zu ethischen/nachhaltigen Aspekten:

Was passiert beim Ausbruch einer Seuche (Maul- und Klauenseuche)?

Die strengen Auflagen und regelmaRigen Uberpriifungen haben dazu gefiihrt, dass weder in
Neuseeland noch in Australien Seuchen wie Maul- und Klauenseuche oder BSE aufgetreten sind.

Was geschieht mit den Kuhen, wenn sie nicht mehr ausreichend Milch geben?
Sie werden an Schlachtbetriebe verkauft.
Werden die Tiere artgerecht gehalten? (Platz? Enthornung? Melkkarussell?)

Eine Enthornung findet statt, um die Herde beim Vorgang des Melkens nicht zu geféahrden. Die Tiere
werden artgerecht gehalten, das Melkkarussell bedeutet fir die Kiihe stressfreies Melken. Ohnehin
wird sehr viel Wert auf die stressfreie Haltung gelegt. Stress fur die Kiihe bedeutet weniger Milch und
eine schlechtere Qualitat der Milch.

Es handelt sich nach deutschen Verhaltnissen um eine recht hohe Besatzdichte von
ca. 3 GroRRvieheinheiten pro Hektar. Ist das noch umweltgerecht?

Gerade das ist art- und umweltgerecht. Die héhere Besatzdichte liegt daran, dass ein Hektar
Weideland in Neuseeland mehr Kiihe ernéhren kann als z.B. in Deutschland.

Durch das Grasen der Kiihe wird dem Boden permanent Nahrstoffe entzogen. Wie
wird das ausgeglichen? Wird beispielsweise Dlnger eingesetzt?

Ja, es wird regelmafig gedungt.

Wirken sich das Ozonloch und die damit verbundene héhere UV-Einstrahlung auf die
Tiere und die Produktion aus?

Uns sind keine Auswirkungen des Ozonlochs auf die Tiere bekannt.
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Fragen zur Fondskalkulation und -konstruktion:

Wie sieht die steuerliche Seite dieses Fonds aus? Muss die Steuererklarung in
Neuseeland erfolgen oder Ubernimmt das Aquila fur die Anleger in Deutschland? Wie
ist die steuerliche Behandlung? Fallt Abgeltungssteuer an?

Der Fonds nutzt das Doppelbesteuerungsabkommen mit Neuseeland.

In Neuseeland werden die Ertrage der Milchfarmen mit Corporate Tax besteuert. Diese Steuern
werden aber durch Zinsen auf Bank-und Gesellschafterdarlehen gemindert.

In Deutschland unterliegen die Ertrdge aus der Anlage grundséatzlich der Abgeltungsteuer zzgl.
Solidaritéatszuschlag.

Auf die Zinsertrage wird in NZ eine 10%ige Quellensteuer erhoben. Diese Quellensteuer kann
konzeptionsgemanl mit der Abgeltungsteuer plus Solidaritatszuschlag in Deutschland verrechnet

werden.

Die Anleger missen keine Steuererklarung in Neuseeland abgeben.
Warum wurde die Laufzeit auf 7,5 Jahre verlangert?

Aus reiner kaufmannischer Vorsicht. Die Wahrscheinlichkeit fiir eine kiirzere Laufzeit ist aufgrund der
durchschnittlichen Entwicklungs- und Haltedauer von AGInvest bei Farmen durchaus gegeben.

Kann dieser Fonds auch von einer Kapitalgesellschaft gezeichnet werden
(Vermogensverwaltungs-GmbH )?

Die Beteiligung einer GmbH an dem Fonds ist grundséatzlich méglich. Wir empfehlen jedoch, dies mit
dem personlichen Steuerberater abzusprechen.
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Wurde der NZ$ zum € gesichert? Macht das liberhaupt Sinn? Wie wird das
Wahrungsrisiko abgesichert?

Es besteht sowohl ein Wechselkursrisiko als auch eine Wechselkurschance. Der Fonds ist daher fir
Anleger geeignet, die ihre Investitionen international diversifizieren méchten und deshalb auch in
Fremdwahrungen investieren, um ihr Portfolio optimal zu allokieren.

Generell gilt: Ein schwacher NZ$ macht die NZ-Milch wettbewerbsféahiger gegentiber der EU-Milch.
Sachwertinvestments wie Farmen haben ab dem Zeitpunkt des Investments dadurch einen
sogenannten ,natlrlichen Wahrungshedge®.

Wir werden keine Wechselkursabsicherung vornehmen. Die Entwicklung des internationalen Gefliges
von Wechselkursen kann nicht vorhergesagt werden. Der NZ$ kann sich sowohl abschwéchen als
auch weiter festigen.

Handelt es sich um einen reinen Eigenkapital-Fonds?

Ja, auf Fondsebene ist es eine reine Eigenkapitalbeteiligung. Auf Farmebene ist die Aufnahme von
Fremdkapital von bis zu ca. 30 % vorgesehen.

Warum werden die Farmen nicht zu 100% oder wenigstens zu mind. 51%
ibernommen?

Durch die Investorengruppen, die insgesamt von Aquila beraten werden, betragen die Beteiligungen
an den Farmen in der Regel Uber 50%. Einige Farmen wurden mit Beteiligungen unter 25% erworben,
wodurch keine Genehmigung vom Overseas Investment Office nétig wird. Grundsatzlich sind die
Erfahrungen mit Co-Investoren, in der Regel aus Neuseeland und mit Erfahrungen in der
Milchindustrie oder im Farmmanagement, sehr positiv. In den Vertragen der Farmgesellschaft sind
auch bei kleineren Beteiligungen immer Sperrminoritaten fir die Aquila Fonds vorgesehen.

Welche Investoren, die von Aquila beraten werden, halten jeweils die anderen Anteile
der Farmen?

Zu den anderen Beteiligten, die von Aquila beraten werden und an den Farmen beteiligt sind, gehort
Alceda. Die 100%ige Tochtergesellschaft von Aquila hat ein Zertifikat auf unsere Agrarinvestments
emittiert. AuBerdem ist ein Family Office aus MUnchen an unseren Farmen beteiligt.

Wie profitiert der Anleger von den Mehrerlésen?

Mehrerldse gehen zu 80% an den Anleger und zu 20% an Aquila Capital bzw. AGInvest.
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Wie passt denn der Track Record von AGInvest von rund 19% p.a. zur Rendite, die bei
den Anlegern ankommt, zusammen?

Sollten die Farmen einen IRR von 19% erreichen, ware die Rendite der Anleger héher als
prognostiziert, bei gleichbleibenden Wechselkursen.

An wen werden die Farmen bei Fondsauflosung wieder verkauft?

Die Investorenseite fiir globale Farminvestments wachst stetig. Bis zum Exit rechnen wir mit einer
Konsolidierung der neuseelandischen Kaufergruppen und zusétzlichem Interesse von weiteren
institutionellen Investoren, die unsere dann optimal ausgebauten Farmen mit regelméaRigem Cash-flow
als attraktive Anlage sehen.

Wenn man schon wieder Giber VeraufRerungen bei den laufenden Fonds nachdenkt, ist
das optimale Investitionsfenster evtl. nicht schon gelaufen, da die Preise bereits
gestiegen sind?

Der angedachte Verkauf betrifft eine Farm in Australien. Aus unserer Sicht ist der Einstiegszeitpunkt in
Neuseeland nach wie vor als giinstig zu betrachten.

Warum bietet der AgrarINVEST Il fir das gebundene Kapital bis zur ersten echten
Ausschuttung Ende 2013 keinen Bonus von X % fir den Kunden.

Eine Bonuszahlung misste dem eingezahlten Investorenkapital enthommen werden.

Angenommen, der Milchpreis bliebe(entgegen der aktuellen Entwicklung) "nur" stabil.
Welche Auswirkungen hat dies auf die Rendite?

Sollte der Milchpreis auf diesem hohen Niveau stabil bleiben, ware das fir die Rendite vorteilhaft.

Wie konnte die Produktionsleistung bei Sakura von 38.000 kgMS auf 225.000 kgMS
gesteigert werden?

Investorenreport September 2010

Auf der Milchfarm Sakura wurde eine Reihe von MalRnahmen eingeleitet, die bereits erste Erfolge
zeigen. Um eine noch effizientere Wasserversorgung auf der Farm zu ermdglichen, wurde vom Farm
Management vorgeschlagen, zwei Bewasserungsanlagen (Pivots) zu bauen. Diese werden von einem
neu einzurichtenden Kanalsystem und einem neuen Wasserspeicher versorgt. Das Wasser dazu
kommt aus dem anliegenden Fluss Rakaia. Dadurch wird das bisherige, wenig effiziente ,Border
Dyke“-Bewasserungssystem, das auf einer regelméaRigen groR3flachigen Flutung basiert, ersetzt.
AuRRerdem wurden fast die Halfte der Weiden mittlerweile neu angepflanzt und die Zaune teilweise
erneuert. Die Herde wird dartber hinaus stark vergrof3ert. Die Milchfarm ist seit Anfang Februar 2010
zu 24,2 % im Besitz der Aquila® AgrarINVEST | Fonds.
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Bei der Ubernahme wurde ein Produktionsvolumen fiir den Rest der Saison 2009/2010 von 38 065
kgMS avisiert, das mit 40 800 kgMS leicht Ubertroffen werden konnte. Fiir die gesamte Saison
2010/2011 rechnet AGInvest mit einer Produktionsleistung von 225 000 kgMS.

Wie abhangig sind die Farminvestments von der Milchpreisentwicklung?

Die Milchpreisentwicklung ist fiir die Rentabilitéat des Fonds sehr wichtig. Allerdings liegt der
Schwerpunkt der Milchfarminvestments darauf, moglichst kostengiinstig zu produzieren. Das
bedeutet, dass unabhangig von der Hohe des Milchpreises ein positives EBIT erzielt werden soll. Der
Break-even-Preis liegt konzeptionell unter dem Milchpreis der letzten 5 Jahre.

Die Milchpreise und damit auch die Farmpreise sind sehr stark gestiegen. Bedeutet
dies, dass AgrarINVEST Il deutlich teurer einkaufen muss? Wenn die Milchpreise
extrem gestiegen sind, sind ja auch die kiinftigen Kaufpreise hdher, d.h. es ist
vielleicht heute nicht mehr ganz ideal zu investieren?

Das Preisniveau fur Farmland hat sich bislang kaum veréndert, steigt aber langsam wieder an. Ob das
Einkaufs-Preisniveau im Vergleich zum AgrarINVEST Il schlechter wird, lasst sich zum heutigen
Zeitpunkt nicht sagen. Der Milchpreis ist Giber das Jahr 2010 weiter gestiegen. Da Farmer
Ublicherweise zu der grof3ten Kaufergruppe in Neuseeland gehéren und diese Kaufergruppe
momentan mit einer hohen Verschuldung zu kampfen hat, sind relativ gesehen wenige Kaufer im
Markt. Der hohe Milchpreis wird voraussichtlich in dieser Saison dazu fiihren, dass sich die Bilanzen
der neuseelandischen Kaufer konsolidieren und nicht unmittelbar neue Kaufe getatigt werden. Aus
unserer Sicht ist der Einstiegszeitpunkt daher nach wie vor als giinstig zu betrachten.

Inwieweit sind Preissteigerungen fir das Land im Gesamtrickfluss einkalkuliert?
Wenn ja, in welcher Hohe (40%?)?

Fir das Land ist eine Kaufpreissteigerung von 5,5% p.a. kalkuliert. Die Preissteigerung soll sich aus
der Summe der Inflationsentwicklung sowie dem Ergebnis der Produktionssteigerungen auf den
Farmen ergeben. Historisch gesehen konnten Wertsteigerungen in den letzten 50 Jahren im Schnitt
von Uber 8% p.a. erreicht werden.

Wenn Sie an einer Farm nur eine Minderbeteiligung haben, wie sieht es dann mit der
Durchsetzung lhrer Interessen aus?

In den Vertragen ist immer auch eine Sperrminoritat enthalten. Mit einem Anteil von knapp unter 25%
der Aquila-Investoren (bei sechs von dreizehn Farmen aus dem AgrarINVEST | sowie AgrarINVEST
I) sind wir, bis auf zwei Farminvestments, der gréf3te Einzelinvestor.
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Was ist vorgesehen, wenn z.B. die Chinesen die Milch von heute auf morgen nicht
mehr vertragen und diese nicht mehr abnehmen? Gibt es Milchabnahmevertrage bzw.
auch Preisabkommen?

Die Nachfrage aus Asien ist ein wichtiger Bestandteil des Erfolgskonzeptes. Die
Laktoseunvertraglichkeit setzt erst nach dem Babyalter ein. Insofern ist der Milchpulver-Markt ftir
Babynahrung in Asien sehr grofd und wachst weiter rasant. Asiaten konsumieren durch die
Wohlstandsmehrung zunehmend wie in den westlichen Nationen. Insbesondere sind hier Produkte
wie Joghurt, Eis, Milch-Mix-Getranke und Butter sehr gefragt. Kése wird je nach Region ebenfalls
stark nachgefragt, vor allem in Japan. Diese Produkte enthalten entweder keine Laktose (da diese
entfernt oder vergoren wurde) oder sind laktosebehandelt. Tofu/Soja sind traditionelle asiatische
Nahrungsmittel, die weiterhin die Méarkte dominieren.

Die Nachfrage nach Milchprodukten befindet sich jedoch in einem starken Aufwartstrend und steht
erst am Anfang. Die Milch wird vollstandig abgenommen. Es gibt vor der Saison eine Prognose zum
Milchpreis sowie zu einer mdglichen Dividende (Fonterra). Wéhrend der Saison werden
Vorabzahlungen geleistet, die nach und nach aufgestockt werden kénnen. Die Zahlungen erfolgen
rickwirkend auf die gesamte Produktionsmenge.

Fragen zum Markt allgemein:

Wie ist der Ertrag pro ha Farmland bei Schaffarmen im Vergleich zu Milchfarmen in
NZ? Kann man daraus auch Rickschlusse auf den Verkaufspreis pro ha Farmland
ziehen? Stellt die unterschiedliche Nutzung auch differenzierte Anforderungen an das
Land?

Stand heute ist das Land fur Schaffarmen etwas gunstiger, der Ertrag pro Hektar dafur auch etwas
geringer.

Interessenten fragen immer wieder wegen der aktuellen Naturkatastrophen in
Australien. Meiner Kenntnis nach gibt es ja bisher keine Auswirkungen auf die Fonds.
Wie wird auch bei den Neuseeland-Farmen darauf geachtet, dass beispielsweise
Uberschwemmungen oder auch Erdbeben vermieden werden?

Aufgrund der geografischen Lage kénnen Erdbeben in Neuseeland nicht ausgeschlossen werden.
Milchfarmen sind davon jedoch relativ wenig betroffen, da Uber 60% des Investments in Grund und
Boden flieRen, Ublicherweise 10% in Genossenschaftsanteile und in etwa gleich viel in die Herde. Die
Hauser stellen einen vergleichsweise geringen Wert des Investments dar. Dartiber hinaus sind
Héauser, Maschinen und Fahrzeuge versichert.
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Fragen zu den Vorgangerfonds

Welche Ausschuttungen wurden fur den AgrarINVEST | und Il schon vorgenommen?
Wie hoch waren diese im Vergleich zu den Prospekt-Prognosen?

Die erste Ausschuttung ist fiir den AgrarINVEST | fir Dezember 2011 vorgesehen, fir den
AgrarINVEST Il fir den Dezember 2012.

Was war das schlechteste Ergebnis eines Investment? Gibt es beim AgrarINVEST |
oder Il auch Farmen, die unter Plan Milch produzieren?

Ja, das liegt vor allem am Wetter. Der Frihling war in Neuseeland in diesem Jahr besonders kalt und
regnerisch, dafir war der Sommer ungewdéhnlich heil3. Trotzdem konnten die meisten Farmen in etwa
die Produktionsleistungen vom letzten Jahr halten. Einige Farmen erfillen ihre Produktionsziele
allerdings nicht. Wie groR3 der Rickstand sein wird, zeigt sich erst am Ende der Saison im Mai 2011.

Im Jahresbericht von AgrarINVEST Il schreiben Sie: Die Fondsgesellschaft hat sich
mit rd. 27% an der Milchfarm beteiligt. Insgesamt wird der Anteil von Investoren, die
von Aquila betreut werden, rd. 50% betragen. Wer halt die restlichen 50% an der
Farm?

Neuseelandische Investoren, Giberwiegend selbst Farmer oder aus der landwirtschaftlichen Industrie
stammend.

Wenn ich sehe, dass einzelne Farmen 20 Mio. NZ$ kosten und andere lediglich 1 Mio.,
finde ich das keine optimale Risikostreuung. Bestehen so nicht Klumpenrisiken?

Es gibt grof3e und kleine Farmen. Die AgrarINVEST-Fonds beteiligen sich nicht an Farmen, die 1 Mio.
NZ$ kosten. In der Regel kosten die Farmen um die 5 bis 15 Mio. NZ$. Bei 1 Mio. NZ$ hat es sich bei
Sakura lediglich um unseren Anteil von 24,22% des Eigenkapitals gehandelt.
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