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Eigenkapitalinvestitionen in Infrastruktur werden als Infrastructure Equity bezeichnet. Infra-
structure Debt bezeichnet die Bereitstellung von Geldern fir Infrastrukturprojekte durch Nicht -
Banken ohne Einbeziehung des Kapitalmarktes.

Infrastrukturinvestitionen kdnnen uber vielfaltige Zugangsmaoglichkeiten und Strategien mit den
unterschiedlichsten Rendite-Risiko-Profilen erfolgen. Eine Investition ist per Direktinvestment oder
mittelbar, Uber Fondsinvestments, moglich. Uber einen Fonds kann diversifizierter investiert wer-
den als Uber eine Direktanlage. Die Anlage institutioneller Investoren kann als Eigenkapital - oder
Fremdkapitalinvestment erfolgen , wodurch auch den unterschiedlichen regulatorischen Anforde-
rungen der jeweiligen Investoren Rechnung getragen werden kann (u. a. im Hinblick auf die Eigen-
mittelunterlegung oder den bilanziellen Ausweis ). AuRBerdem ist die denkbare Beziehung zur Of-
fentlichen Hand an dieser Anlageklasse hervorzuheben, die sich durch besondere Kooperationsmo-

delle, sog. Offentlich -Private Partnerschaften (6.3), ergibt.

Die Niedrigzinspolitik der europaischen Zentralbank setztvielen Versicherungskonzernen und
Pensionsverwaltern massiv zu, da diese ihre zugesicherten Renditen fur die Altersversorgung
von Millionen Menschen erwirtschaften missen. Staatsanleihenund Unternehmensanleihen
werfen allerdings mittlerweile kaum, bzw. negative Rendite abund sind, jenachHerkunftsland,
auchnicht mehr zwingend alsrisikolos oderrisikoarm einzustufen. Somit kbnnen teilweise insti-

tutionelle Investoren ihren langfristigen Verpflichtungen nicht gerecht werden.

Daher wuchsen gerade in den letzten Jahren die von AssetManagern angebotenen Investitionsal-
ternativen in Infrastruktur , und zwar sowohl in Infrastr ucture Equity als auch in Infrastructure
Debt. Wesentliche Anreize fir ein Engagement institutioneller Investoren in Infrastruktur Invest-
ments sind:

1 stabile Renditen, insbesondere relativ zu Staats, Unternehmens- und High -Yield-Anleihen
Ublicherweise laufende Ausschittungen

Vergleichsweise geringe Korrelation mit anderen Anlageklassen

= =_ =4 =4

langfristig gut prognostizierbare r und stabiler Cash-Flow aus den Investitionen
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1 in der Regellangfristige r Anlagehorizont passt zur Verbindlichkeiten -Struktur der Anleger,

z.B.Pensionskassenund Versicher (Asset Liability Management)
1 Solvency Il: Geringere Risikoanrechnung
1 Risikobegrenzung, sofern eine stabile Perfomance uber alleMarktzyklen hinweg tber eine
Kombination unterschiedlicher Infrastruktur -Strategien erzielt wird
Die Auswahl eines oder mehrerer Infrastruktur -Manager oder konkreter Infrastruktur investitionen
hangt dabei im Wesentlichen von folgenden Faktoren ab:

9 Ziele der strategischen AssetAllokation

1 Abdeckung von Wahrungen, Regionen und Risikoprofilen mit Korrelationen und Volatilita-

ten im bereits bestehenden Portfolio

1 Bisherige Erfahrung des Investors mit der Assetklasse Infrastruktur

1 Personal beim Investor, welches de Betreuung des Projektes tbernimmt

1 Ergebnisse der steuerlichen, rechtlichen und wirtschaftlichen Due Diligence bei den in frage

kommenden Asset-, EOET 1 UO¥y WUOEUWUOPDI wEIl Ul Ow/ Uauili BUEUD

1 Regulatorische Vorgaben, z. B.Quotenanrechnungen etc.

1 Mit dem Investment verbundene einmalige und laufende Kosten einerseits fir die Invest-
mentstruktur, andererseits aber auch die an den AssetManager zu zahlenden performance-
abhangigen (Carried Interest) und -unabhangigen Gebihren (Management Fees), wobei letz-
tere mitunter in der Pre - und Postinvestmentphase divergieren kdnnen
Komplexitat des Investments
Etwaige Unternehmensstrategien zur Verfolgung von Umwelt - und Sozialzielen (7)

Hohe des Eigeninvestments des Managers (General Partner Commitment to Fund in %)

= =/ =4 =

Geschwindigkeit des Kapitaleinsatzes - Investoren haben gerade in Zeiten von Negativzin-

sen ein starkes Interesse, dass die von Ihnen zugesagn Mittel fir einen Fonds einer ange-

messenen Frist abgerufen bzw. investiert werden

T /1 Ui OUOGEOEI EUUUPET UUOT w6 &T Ul OEWEDT woOl DPUUIT Ow( ¢
interessiert sind (stabilen laufenden Cash-Zuflissen)Owi OOUUUDI Ui QwUPET wdO( O

U U UlAvestoren ahnlich den Private Equity Investoren auch stark auf die Renditeerzielung

aus der VerauRerung eines Assets(Wertzuwachs)d w+1 U4 U1 Ul wi EETl QwUOODPUw
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EOQEwl OOE?2w OUEUA4& OwU GiytEn, sidd neshCeini@an GatwrdnOveder add ei-

nem Investment zuriickzuziehen.
Wie lassen sich Infrastrukturinvestitionen kategorisieren?

Fur Infrastrukturinvestments existieren diverse Gestaltungsmoglichkeiten, die sich jeweils
durch unterschiedliche Charakteristika auszeichnen (Infrastruktursektor des Projektes, Pro-
jektphase, Strategie und Risikozuordnung sowie Kapitalart). Demnach kann wie folgt katego-

risiert werden:

Unterscheidung nach Sektoren:

Okonomische Infrastruktur ist dadurch charakterisiert, dass Individuen fiir inre Nutzung zahlen

und sich dadurch ihr 6konomischer Wert generiert :*
1 Transport & Verkehr ( z.B. Mautstral3en, Briicken, Tunnel, Flugh&fen, Hafen, Schienen)
9 offentliche Versorgung (z.B. Wasserversorgung)
I Umweltdienstleistungen (z.B. Abwasser, Abfallmanagement, Recycling)
1 erneuerbare Energien .B. Solar, Wasserkraft, Wind)

1 fossile Energien (z.B.Ol- und Gaspipelines, Kraftwerke)
91 Dateninfrastruktur / Kommunikation ( z.B. Festnetz, Mobilfunk , Satelliten, Funkmasten,

Datennetze)

I Ein neuerer Sektor umfasst alle Arten sog. SmartCity -Investitionen/ Netzwerkinfra-
struktur (z. B. Investitionen in Datenkommunikation, Transportnetzwerke oder auch La-

destationen fur E-Autos, vgl. 9.1)

Von den Sektoren der 6konomischen Infrastruktur abzugrenzen sind solche der sozialen Infra-
struktur . Diese funktionier en nicht auf Basis einer kostenpflichtigen Nutzung, da es nur schwer
Zu bestimmen ist, welches Individuum sie wie haufig nutzt , oder sie sind aufgrund ihrer Cha-

rakteristik nicht kommerziell :2

i EOET U0wl OwBOBAA Y1 YOw2 s wi | |
a8 EE
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Soziale Infrastruktur (z.B. Krankenhauser, Pflegeeinrichtungen, Bildungseinrichtungen ,

Kultur , Verwaltung)

Zur Entwicklung der Infrastrukturbranche nach Sektor envgl. 8.4

Unterscheidung nach Kapitalart

1

Equity - Eigenkapitalinvestitionen
Debt - Fremdkapitalinvestitionen
Mezzanine

Infrastruktur kann auch als eine Mischung aus Eigen- und Fremdkapital strukturiert
werden. Die tatsachliche Ausgestaltung von solchen Mezzanine-Finanzierungen kann
jedoch sehr stark variieren und ist von den einzelnen Vertragspartnern abhéangig (vgl.

Kapitel 3.1: Kapitalstruktur: Infrastruktur -Equity und ( O UEUBBUEOU U U

Unterscheidung nach Projektphase

Greenfield (FrUhphasenfinanzierung/Neugriindung von Projektgesellschaften)

Brownfield (Beteiligung an bereits entwickelten und operativ tatigen Projektgesellschaf-

ten, vgl. Kapitel 3.3w UONT OUxT EUI

Unterscheidung nach Strategien

Core- und Core-Plus-Strategien haben niedrige Risiken zum Ziel, was in vergleichsweise

geringen Renditen resultiert.

Value-Added -Strategien haben ein moderates bis hohes Risiko und bezeichnen Anlagen

in Infrastrukturprojekte, die bspw. zunachst noch keine n stabilen Cash-Flow aufweisen.

Investitonen OP U wil OT 1 OwlbPUPOOwPIl UET OwEQuwd. x x OUUUOE
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Sowohl Eigen- als auch Fremdkapitalinvestitionen in Infrastuktur gehdren zum Universum der
Alternative Investments. Unter Alternative Investments werden Investitionsmoglichkeiten ab-
seits der traditionellen Investitionsstrategien in Anleihen und Aktien subsumiert. Diessind so-
wohl strategischelnvestitionsmoglichkeiten via Hedgefonds, als auchdie Bereitstellung von Ei-
gen- und Fremdkapitel, ohne standardisierte Kapitalmarktldsungen oder ohne die klassische Fi-
nanzierung Uber Banken. Diese Investitionsopportunitaten sind aul3erst heterogen und umfas-
sen Investitionen in Unternehmen, Infrastrukturprojekte, Immobilien und viele andere Objekte

oder Guter (wie z. B.Flugzeuge oder Rohstoffe).
Abgrenzung von Corporate Private Equity

Unserer Definition folgend handelt es sich bei der Asset-Klasse Infrastruktur um direkte Inves-

titionen in Infrastruktur projekte, oder um Fonds, die indirekt in Infrastruktur projekte investie-

ren. Der Projektbezug ist somit im Gegensatz zu Corporate Private-Equity -Investitionen zent-

ra. 5 OOwWEDI Ul OwUOUI UUET I PEIT Uw( OIOWEEWWIQBY WhI®YE | WEDIOE
al PUI DREGED@WET Uwl 1AUIOEws OBEHE@IOIOP wEUUAT DPET O OWUOEwWOD
xOUl 04abpi 001 w51 U&aUsT UUOT UT Intesti@oden EhiUdtardehniel, @i izWdd | DET U
auch, jedoch nicht primar im Infrastruktur -Markt aktiv sind, fallen streng genommen unter die
Anlageklasse Corporate Private Equity. Jedoch ist die Performance von Corporate Private

Equity bei in Infrastruktur involvierten Unternehmen sehr stark mit der Performance der Asset

Klasse Infrastruktur verbunden, weshalb eine Unterscheidung hier nicht immer trennscharf

moglich ist. Hierauf wird im Rahmen der Diskussionzu ( O UEUX) UODOBEDBEDPOEUOUI (

(8.2 eingegangen.
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Der BAI versteht unter Alternative Investments insbesondere die folgenden Kategorien und fokus-

siert sich bei seiner Lobbyaktivitat auf Investitionsformen, die von institutionellen Investoren ge-

nutzt werden konnen :

ALTERNATIVE INVESTMENTS

. LIQUID ALTERNATIVES
OFFENTLICHE (UND ANDERE)

MARKTE
HEDGEFONDS
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Abbildung 1: Infrastruktur im Alternative Investments Universum . Quelle: BAL.

Infrastruktur -Fonds sammeln ihre Gelder bei institutionellen Investoren . Diese kdnnen z.B. Versi-

cherungsgesellschaften, Pensionsfonds oder Versorgungswerke, aber auch groRere Unternehmen,

Stiftungen und Family Offices sein. Privatanleger kdnnen direkt nur unter sehr eingeschrénkten Vo-

raussetzungen an Alternativen Investmentfonds partizipieren. Auf sie wird lediglich im Rahmen

von ELTIF (6.2) eingegangen.

In der Literatur existieren unterschiedliche Ansatze zur Definition von Infrastruktur. Die Definition

der OECD ist weit gefasst und ordnet das System o6ffentlicher Versorgung, einschliel3lich Stral3en,

Versorgungsunternehmen und o6ffentlicher Gebaude dem Begriff Infrastruktur zu .3 Die Definition

ist jedoch so weit, dass sie nur schwer fiir theoretische Betrachtung von Infrastruktur als Assetklasse
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Verwendung finden kann . Die Weltbank geht restriktiver vor und begrenzt Infrastruktur auf we-

sentliche Dienstleistungen.4

Beide Definitionen beziehen sich jedoch auf die Funktion von Infrastruktur ¢ die Erbringung von

Dienstleistungen .

Es werden im Folgenden eine Reihe von Kriterien prasentiert, nach denen Assets Infrastruktur zu-

geordnet werden kbénnen:

Zielgerichtete (Einweg -) Investitionen: Investitionen in Infrastruktur werden als "beziehungsspe-
zifisch" charakterisiert, sind also nur im Kontext einer zielgerichteten Geschaftsbeziehung, wie ein

Vertrag, eine Lizenz oder eine Konzession, gerechtfertigt.

Irreversible Kapitalinvestitionen : Investitionen sind irreversibel, und kénnen entsprechend nicht
mehr fir einen anderen Zweck verwendet werden. Aus diesem Grund ist eine fortlaufende Ge-

schéaftsbeziehung zum Projekt im Anschluss an das Projekt vonnéten.

GroRRes Volumen, welches langen Ruckzahlungszeitraum erfordert : Infrastrukturinvestitionen
sind nicht nur irreversibel, sie miissen auch absolut gesehen grol3 sein, so dass der Riickzahlungs-
zeitraum notwendigerweise lang ist (mehrere Jahrzehnte). Kurzfristigere Investitionen wirden auf-

grund der Ublicherweise langen Amortisierung keinen Sinn ergeben.

Hohe betriebliche Hebelwirkung: Infrastruktur projekte haben tblicherweise hohe betriebliche Fix-
kosten und relativ geringe variable Kosten. Dies macht ein héheres Maf3 an Sicherhet bezlglich
zukunftiger Einnahmestrome erforderlich , um Fixkosten zu decken. Daraus begriindet sich, neben
dem Mangel alternativer Verwendungsmaoglichkeiten fir die Investition, die Notwendigkeit lang-

fristiger Vertrage.

Infrastruktur als Dienstleistung: Zentraler Wesenskern von Infrastruktur ist, dass sie eine Dienst-
leistung erbring t, was auf den ersten Blick- aufgrund ihrer Natur grof3er materieller, unbeweglicher

Vermogenswerte - nicht ganz intuitiv ist.
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Kein Wertaufbewahrungsmittel:  Infrastrukturinvestitionen missen einen dauerhaften klar identi-

fizierbaren wirtschaftlichen oder sozialen Nutzen fir Benutzer bringen. Dadurch unterscheiden sich

bilien, Kunstgegenstande, Waren oder Rohstoffe. Sie kdnnen entsprechend nicht als reine Vermo-

gensaufbewahrungsmittel verstanden werden. 5
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Eigenkapitalinvestitionen in Infrastruktur ¢ Infrastru ctur e Equity - sind langfristig. Sie bieten

ab der Inbetriebnahme der Investition attraktive und oft im Zeitablauf steigende Renditen. In-
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worben und bleiben dann auf unbestimmte Zeit im Eigentum des Investors.

Entscheidend fiir eine Zuordnung von Infrastructue Debt zu den Alternative Investments ist die

Bereitstellung der Gelder fur eine Investition durch Nicht -Banken, ohne Einbeziehung des Kapital-

marktes. So gehort eine Infrastrukturfinanzierung, die Banken bereitstellen, nicht zu den Alternative

Investments. Wird diese jedoch mittels eines Kreditfonds, eines Private-Equity -Fonds oder direkt

Uber institutionelle Investoren finanziert, rechnet man diese zu den Alternative Investments.

Auch Fremdkapitalinvestitionen in Infrastruktur sind langfristig. Sie erwirtschaft en von An-
fang an Zinsertrage. Weiterer Cash-Flow an die Investoren resultiert aus den Tilgungszahlun-
gen wahrend der Laufzeit. Ande rs als bei Eigenkapitalinvestitionen ist das Renditepotential
fest definiert und begrenzt. Infrastrukturkredite sind tblicherw eise mit dem zu finanzierenden
Asset besichert. Ausfallrisiken kdnnen sich fir Kreditgeber dann ergeben, wenn eine Investi-
tion z.B. nie fertig gestellt wird (Bauruinenrisiko) oder prognostizierte r Cash-Flow wider Er-
warten nicht verfigbar ist, z.B. geringeMauteinnahmen zu Corona-Zeiten.
320 UPOEUVUaAwWUOEwW21 EOOEEUA

Ferner unterschieden werden Primary und Secondary Infrastruktur investments. Bei ersteren han-
delt es sich um neu aufgelegte Fonds, bei Secondar-Fonds um solche, die weiterverau3erte Fonds,

in der Regel OTC/am Sekundarmarkt, erwerben.

Der Zweitmarkt fur Infrastrukturbeteiligungen ist nach wie vor relativ wenig entwickelt. Jedoch
nahmen Secondaries in den letzten Jahren enorm an Bedeutung zu und mehr als verzehnfachten

sich seit 2009 relativ zu Primaries (Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. ). So ent-

sprach das Volumen der Assets under Management der Secondaies relativ zu jenem der Primaries
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2009 noch lediglich 0,15% und natert sich 2020 den 2%an. Vor dem Hintergrund anhaltender At-

traktivitat von Infrastrukturanlagen und dem Bedarf nach stabilen Vermdgenswerten, weisen Se-

condaries trotz ihrer nach wie vor relativ geringen Bedeutung enormes Wachstumspotential auf .6

Primary vs. Secondary Assets under Management
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Abbildung 2: Primary vs. Secondary Assets under Management Quelle: Pregin Quarterly Update

Infrastructure Q2 - 2021
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Einen zentralen Baustein des Risikoprofils von Infrastrukturinvestitionen stellt der Projektstatus

dar. Investitionen sind unter sonst gleichen Bedingungen mit einem umso héheren Risiko verbun-

den, je friher die Projektphase ist. War ein Projekt, in welches investiert werden soll, bereits in Be-

trieb, verfiigt Uber eingespielte Arbeitsprozesse und soll lediglich modernisiert werden, senkt dies

das Investitionsrisiko erheblich.

Es wird zwischen der Greenfield -Phaseund der Brownfield -Phaseunterschieden.
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Projektentwicklung und Design, die Bauphase, Konstruktion und Anlaufphase eines Projektes wer-

den hierbei als Greenfield geflhrt.

Grundsatzlich sind Investoren bei Greenfield -Investments hoheren Risiken ausgesetzt als im
Falle von Brownfield -Investments. Ein privates Unternenmen oder eine Offentlich Private
Partnerschaft (6.3), ibernimmt sowohl Planung, Bau, als auch Betrieb einer neuen Anlage flr
den im Projektvertrag festgelegten Zeitraum. Hierdurch wird ein Grof3teil des finanziellen und
betrieblichen Risikos Glbernommen.

Entsprechend hoher sind demnach auch die Renditeanforderungen fir Investitionen, die z.B.
in ihrer Art erstmals konstruiert werden oder an Orten erfolgen, zu denen es wenig Erfahrungs-
werte gibt. Aufgrund der geringeren Erfahrung mit derartigen Pro jekten steigt das Risiko von
Bauverzdgerungen, Baukostensteigerungen und verkirzten betrieblichen Nutzungsdauern.
Auch das Genehmigungsrisiko ist entsprechend hoher. Je nach Art des Infrastrukturprojektes
sind teils langwierige Bauarbeiten vonnoéten, an denen eine Vielzahl unterschiedlicher Akteure be-
teiligt ist. Insbesondere zu Projektbeginn kénnen technische Schwierigkeiten auftreten und Biiro-
kratie und Politik stellen mogliche Hindernisse dar. Zunehmendes Umweltbewusstsein kann schon
vor Baubeginn Widerstand mit Protesten ausldosen.

Unter Brownfield hingegen versteht man Projekte, deren Bau abgeschlosserist und die in Betrieb
sind, also dass bereits bestehende Anlagen lbernommen und in der Regel verbessert / saniert oder
ausgebaut werden. Aufgrund bereits vorhandenen Know -Hows und vergangener Geschéftsent-
wicklung , liegt ein deutlich niedrigeres Investitionsr isiko vor und eine leichtere Kosten-Nutzen Kal-
kulation ist mdglich. In der Praxis wird haufig zunachst der laufende Betrieb einer Infrastrukturan-
lage Ubernommen, ehe weitere Investitionen durchgefihrt werden.

Ahnlich wie bei Greenfield -Investitionen ist es (blich, dass der private Trager nur fur eine be-
stimmte Zeit fir den Betrieb der Anlage verantwortlich ist. Wenn Betriebseinnahmen Investitions-
kosten wieder eingespielt haben, fallen Projekte oftmals in die 6ffentliche Hand zurtick. 7
Zusammenfassend stegen mit fortschreitendem Projektstatus Wissen und Know -How, was wiede-

rum Risiken reduziert: je friher die Projektphase, desto geringer das Geschaftswissen und Know
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How und desto hoher das Risiko einer Investition. Hoheres Risko bedeutet jedoch im Umkehr-

schluss hohere Gewinnaussichten.

Projektstatus: Risiko und Know-How

Risiko | | | t Wissen/
| § | Know-How
| © Zeit
Planung/ ! ! :
\Entwicklung Bau ;Anlaufphasejl Betrieb |
| |

Abbildung 3:lRisiken und Know -How -Bedarf bei Infrastruktur projekten nach Projektstatus.
Quelle: eigene Darstellung, an Chambers et al. 2020 S.331 angelehnt
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Abbildung 4:Risiko-Rendite Profile von Infrastruktur . Quelle: BAI.

Die deutlich gro3eren moglichen Renditen bei Greenfield -Investitionen erklaren deren deutlich gré-

Rere Beliebtheit im Vergleich zu Brownfield -Investitionen. 2020 wurden | aut Pregin mehr als zwalf-
mal so viele Greenfield-, wie Brownfield -Deals durchgefiihrt. Jedoch noch immer deutlich weniger
als Secondary-Stage Deals. Unter Secondary-Stage Projekten versteht Preqginvoll funktionsfahige

Anlagen oder Struktur en, fir die keine Entwicklungsinvestitionen mehr erforderlich sind 8. Seit dem
Hochststand an Deals im Jahr 2016 verzeichneten alle drei Typen einen signifikanten Riickgang.So
ging die Zahl der Greenfield -Deals um 17%, die Zahl der Brownfield -Deals gar um 78% und die
Secondary-Deals um 36% zuriick (vgl. Abbildung 5: Zahl der Infrastruktur -Deals nach Projekistatus
20062020. Der niedrige Wert an Secondary-Investiti onen ist moglicherweise auf intransparente
Preissetzung zurtickzufiihren, die Investoren dazu bringen entsprechende Anlagen nur kurz zu hal-

ten.®
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Infrastruktur-Deals nach Projektstatus (Anzahl an Deals)
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Abbildung 5: Zahl der Infrastruktur -Deals nach Projektstatus 2006202Q Quelle: Preqin 2021.
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Die Einteilung der Investment -Strategien in Core, Core-Plus, Value-Added und Opportunistic

stammt originar aus dem Immobilienbereich, lasst sich jedoch auf Infrastruktur investments tber-
tragen. Die funf zentralen Strategien ¢ Infrastruktur Debt, Core, Core -Plus, Value -Added und Op-

portunistic t unterscheiden sich hinsichtlich des Typs des Objektes, in welches investiert wird und

weisen jeweils unterschiedliche Risikoniveaus auf. Hierbei ist jedoch anzumerken, dassE D1 w& Ul 04l C
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Hierbei erfolgt die Investition in laufende Objekte, die bereits Ertrag abwerfen und Uber keine aus-
gepragten Betriebsrisiken verfligen. Auch liegen keine besonderen regulatorischen und politischen
Risiken vor, da die Investitionen in Industrielandern bzw. h ochentwickelten Landern mit stabilem
polit -0konomischem- und regulatorischem Umfeld erfolgen. Im Idealfall garantiert auch eine Mo-
nopolstellung im jeweiligen Marktsegment ein geringes Wettbewerbsrisiko. Es existieren typischer-
weise langfristige Vertrage mit Partnern mit sehr hoher Bonitat, wie Regierungen, Verwaltungsein-
heiten oder anerkannten grof3en Unternehmen oder Preisregulierung, bzw. Verfiigbarkeitsverein-
barungen. Die Anlagen haben sehr langfristigen Charakter und laufen zumeist mehr als sieben
Jahre.Ein Beispiel hierfiir ware eine strategisch wichtig gelegene Mautstrale in Osterreich, die auf-
grund ihrer Lage immer genutzt werden wird, bereits so etabliert ist, dass keine Umweltproteste
oder neue Regulatorik sie bedrohen und die keine Konkurrenz durch a Iternative Stral3en oder Trans-

portwege flirchten muss. Weitere typische Anlagen sind Energie - und Wasserinfrastruktur, wichtige

Flughafen oder Seehéfen.
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Stabile, prazise prognostizierbare generierte Einkommen sind zentrales Charakteristikum bei dieser

Strategie. Core-Investitionen befinden sich zumeist in der Projektphase der Brownfield -Investitio-
nen.t0

412 woOwioUuU
Auch Core-Plus Investitionen sind jenen zuzuordnen, die Uber wenig bis kein Risiko wahrend der
Bauphase verfugen. Jedoch erfolgen die Anlagen inunerschlossenen Markten in der Sekundarphase
oder in entwickelten Markten noch vor der Bauphase. Greenfield -Projekte in entwickelten Markten
und Brownfield -Projekte in unentwickelten Markten fallen demnach unter die Core -Plus Strategie,
jedoch ist die Mehrzahl den Brownfield -Projekten zuzuordnen. Im Vergleich zu Core -Strategie-Ob-
jekten sind die Projekte weniger monopolistisch.
Auch sind bei Core-Plus Investitionen grof3ere Konjunkturanfalligkeiten und Preisschwankungen
maglich, die die Planbarkeit von Cashflows reduzieren. Zur Zuordnung zu dieser Kategorie sind
jedoch risikomindernde Faktoren, wie langfristige Planbarkeit des Betriebes, aufgrund von Vertra-
gen oder staatliche Unterstiitzung in Form von Markteintrittsbarrieren oder Subventionen, vonndo-
ten.
Core-Plus Investitionen erzielen den Grol3teil ihnrer Gewinne tiber Cash -Flow, jedoch existiert bereits
ein groBerer Anteil des Gewinnes, der Uber Wertzuwachse erfolgt. Auch ist ein Teil des Risikos ty-
pischerweise mit der Entwicklung des gesamten GDPs korreliert. Die Anlagen werden zumeist
mehr als 6 Jahre gehalten.
Beispiele hierfir waren existierende Flug- und Seehafen oder MautstralRen in Schwellenlandern
oder Windkraftanlagen in einem Industrieland, bei denen Risiken wahrend der Projektentwicklung,
existieren (wie Umweltproteste ).11

413 GEQUEEI E
Value-Added Investitionen sind Investitionen in Objekte, deren Optimierung oder Verbesserung
mittels Technologie angestrebt wird. Hierbei liegt der Fokus auf Steigerung des Wertes mittels Er-
hohung der Nachfrage nach der Anlage. Haufig fallen darunter Investitionen in  neuartige Techno-

logien, die noch tber keine Preissetzungsmacht verfigen. Im Falle von Greenfield-Anlagen werden
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Infrastruktur projekte mit neuer Technologie unterstitzt, die noch in der Planungsphase stecken und

wo aufgrund der Nutzengenerierung durch die technische Neuerung von einer grof3en Preissteige-
rung auszugehen ist. Hierbei liegen langfristige Vertrage vor , z.B. Investitionen in Rechenzentren.
Auch sind Brownfield -Anlagen mit der Value -Added Strategie moglich, wenn durch technische
Neuerungen bestehende Anlagen effizienter werden, z.B. die Umstellung existierender Netze auf
Glasfaser. Hierbei werden eher kiirzere Vertrage eingegangen und Vertragspartner mit geringerer
Bonitat sind nicht untypisch. Value -added Strategien verfligen tber mittleres bis hohes Risiko und
Ertrage werden uberwiegend Uber Anstiege der Bewertungen erzielt , laufendes Einkommen spielt
eine geringere Rolle. Wertsteigerungen werden von demographischer Entwicklung und Entwick-
lung des GDPs getieben. Typischerweise werden diese Anlagen 5-7 Jahre gehaltent?

414 wxxOUUUOPUUDE
Hierbei wird statt der Generierung stabiler Einkommensstréme vielmehr ein Kapitalzuwachs, bzw.
Wertgewinn des zugrundeliegenden Vermogens angestrebt. Die Investition erfolgt i n Greenfield-
Objekte, die teilweise noch komplett entwickelt und gebaut werden missen , oder in Brownfield -
Objekte, die sich in finanziellen Schwierigkeiten befinden und neu ausgerichtet werden missen.
Auch sind Investitionen in Schwellenlandern mit starker er Volatilitét moglich. Es werden entspre-
chend viele Projektphasen durchlaufen die Risiken bergen (vgl. Punkt 3.3w U O N1 O)UaAufgréind |
des geringsten projektbezogeren Wissens und Know-Hows und der zahlreichen Risikofaktoren
ergibt sich theoretisch ein Profil mit den hdchsten Risiken und Ertragsmaoglichkeiten aller Strategien,
wobei sowohl Mengen - als auch Preisrisiken vorlieg en und die Haltedauer typischerweise 3-5 Jahre
betragt. Gewinne werden fast ausschlie3lich durch Anstiege der Bewertungen der Objekte erzielt.
Es ergeben sich zahlreiche Uberschneidungen mit Private Equity Investitionen. Ein Beispiel ware
die Investition in einen stillgelegten Flughafen. 13
Fur eine Ubersicht zu Managerzielen, Renditeerwartungen, Kapitalgewinnerwartungen und Halte-

zeitraumen vergleiche auch die Daten von Mercer (Abbildung 6).
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Manager Implizite Haltezeitraum
Netto-IRR Ziele | Erwartung Kapitalgewinn- | (Jahre)
Erwartung

6%-9% 5%-7% 1%-2% 7+
9%-12% 4%-6% 5%-6% 6+
12%-15% 2%-3% 10%-12% 5-7
15%+ 0% 15%+ 3-5

Abbildung 6: Kennzahlen nach Infrastruktur -Strategie. Quelle: Mercer 2021, S.4.

In den letzten Jahren liel sich ein Anstieg der verwalteten Vermégen mit der Strategie Value-added
und Debt verzeichnen, die jetzt einen Anteil von 27%, bzw. 13% am Gesamtvolumen haben. Der
Anteil an Core-Plus ging hingegen leicht zuriick (vgl. Abbildung 7). Preqin bewertet die Entwick-
lung als Verschiebung hin zu mehr Diversifikation innerhalb des Bereiches Infrastruktur invest-
ments. Den gréRten Anstieg an Bedeutung seit 2010 verzeichnen Investitionen mit der Strategie

Debt, von 3% Anteil zu 13% in 202014
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Verwaltetes Vermdgen weltweit, unlisted Infrastructure
(Dry Powder in Mrd. $)

-

Abbildung 7: Verwaltetes Vermogen (Fonds) weltweit nach Infrastruktur investment-Strategie.
Quelle: Pregin 2021.
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Infrastruktur Debt wurde bereits oben (vgl. Kapitel 3.1) im Rahmen der Einteilung bezuglich der
Kapitalstruktur thematisiert. Darunter fallen alle Investitionen , deren Finanzierung durch Fremd-
kapital erfolgt, also mitt els Darlehen, fiir die das jeweilige Infrastruktur projekt, in welches investiert
wird, als Sicherheit fungiert. Dies kann mittels Mezzanine -Kredit, vorrangigem Darlehen oder Vor-
zugsaktien, also Aktien ohne Stimmrecht, erfolgen.
Das Risikoprofil von Infrastruktur Debt-Investitionen hangt, neben der Charakteristiken des jewei-

ligen Investitionsobjektes, maf3geblich vom Kredittyp ab, der fir die Finanzierung genutzt wird. 15
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