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 ÉÉÐÓËÜÕÎɯƖƘȯɯ ÒÛÜÌÓÓÌɯ ÓÓÖÒÈÛÐÖÕɯÐÕɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯ$ØÜÐÛàɯÕÈÊÏɯ(ÕÝÌÚÛÖÙɪ*ÈÛÌÎÖÙÐÌɯÜÕËɯ2  ɯÐÕɯƗɪƙɯ

)ÈÏÙÌÕȭɯ0ÜÌÓÓÌȯɯ! (ɯ(ÕÝÌÚÛÖÙɯ2ÜÙÝÌàɯƖƔƖƕȭ ................................................................. ƛƛ 
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 ƚ 

 ÉÉÐÓËÜÕÎɯƖƙȯɯ ÕÛÌÐÓɯËÌÙɯÐÕɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯ$ØÜÐÛàɯÖËÌÙɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯ#ÌÉÛɯÐÕÝÌÚÛÐÌÙÛÌÕɯ(ÕÝÌÚÛÖÙÌÕɯËÐÌɯ

ÑÌÞÌÐÓÐÎÌɯ 'ÌÙÈÜÚÍÖÙËÌÙÜÕÎɯ ÉÌÐɯ (ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯ $ØÜÐÛàɯ ÜÕËɯ (ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯ #ÌÉÛɯ

ÕÌÕÕÌÕȭɯ0ÜÌÓÓÌȯɯ! (ɯ(ÕÝÌÚÛÖÙɯ2ÜÙÝÌàȭ ......................................................................... ƛƜ 

 ÉÉÐÓËÜÕÎɯƖƚȯɯ/ÙÖáÌÕÛÚÈÛáɯÈÕɯÐÕɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯÐÕÝÌÚÛÐÌÙÛÌÕɯ(ÕÝÌÚÛÖÙÌÕȮɯËÐÌɯÑÌÞÌÐÓÐÎÌɯ ÜÚÞÐÙÒÜÕÎɯ

ËÜÙÊÏɯËÐÌɯ"ÖÝÐËɪƕƝɯ*ÙÐÚÌɯÈÜÚÔÈÊÏÌÕȭɯ0ÜÌÓÓÌȯɯ! (ɯ(ÕÝÌÚÛÖÙɯ2ÜÙÝÌàɯƖƔƖƔȭ............ ƛƝ 
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ƛ 

2ÜÔÔÈÙàȯ 

#ÌÙɯ ÒĹÙáÓÐÊÏɯ ÎÌÚÊÏÓÖÚÚÌÕÌɯ *ÖÈÓÐÛÐÖÕÚÝÌÙÛÙÈÎɯ ËÌÙɯ  Ô×ÌÓÙÌÎÐÌÙÜÕÎɯ ÙÜÍÛɯ ËÐÌɯ ƖƔƖƔÌÙɯ )ÈÏÙÌɯ áÜÔɯ

Ȭ)ÈÏÙáÌÏÕÛɯËÌÙɯ9ÜÒÜÕÍÛÚÐÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÌÕɁɯÈÜÚȭɯ(Ôɯ9ÜÎÌɯËÌÚɯ&ÙÌÌÕɯ#ÌÈÓÚɯÜÕËɯËÌÙɯġÒÖÓÖÎÐÚÊÏÌÕɯ

$ÙÕÌÜÌÙÜÕÎɯËÌÙɯ5ÖÓÒÚÞÐÙÛÚÊÏÈÍÛɯÞÐÙËɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯɪɯÕÌÉÌÕɯ*ÓÐÔÈÚÊÏÜÛáȮɯ#ÐÎÐÛÈÓÐÚÐÌÙÜÕÎȮɯ!ÐÓËÜÕÎɯ

ÜÕËɯ%ÖÙÚÊÏÜÕÎɯɪɯÈÓÚɯáÌÕÛÙÈÓÌÚɯ3ÏÌÔÈɯÏÌÙÝÖÙÎÌÏÖÉÌÕȭɯ 

6ÐÙɯÚÛÌÏÌÕɯÝÖÙɯÌÐÕÌÙɯ$×ÖÊÏÌɯËÌÙɯÙÈËÐÒÈÓÌÕɯ$ÙÕÌÜÌÙÜÕÎɯÜÕËɯ,ÖËÌÙÕÐÚÐÌÙÜÕÎɯÜÕÚÌÙÌÙɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙȮɯ

ÎÌÛÙÐÌÉÌÕɯ ÝÖÕɯ ÕÌÜÌÕɯ 3ÌÊÏÕÖÓÖÎÐÌÕȮɯ ÝÌÙåÕËÌÙÛÌÙɯ -ÈÊÏÍÙÈÎÌɯ ÜÕËɯ ÔÈÙÖËÌÔɯ !ÌÚÛÈÕËȭɯ 9ÜɯÌÐÕÌÙɯ

ÉÌËÌÜÛÌÕËÌÕɯ'ÌÙÈÜÚÍÖÙËÌÙÜÕÎɯÞÐÙËɯÌÚȮɯËÌÕɯÎÙÖŏÌÕɯ!ÌËÈÙÍɯÈÕɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÌÕɯÐÕɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯÔÐÛɯ

ËÌÔɯÏÖÏÌÕɯ ÕÎÌÉÖÛɯÈÕɯ×ÙÐÝÈÛÌÔɯ*È×ÐÛÈÓɯÐÕɯ$ÐÕÒÓÈÕÎɯáÜɯÉÌÒÖÔÔÌÕȭ 

xÍÍÌÕÛÓÐÊÏɯ×ÙÐÝÈÛÌɯ/ÈÙÛÕÌÙÚÊÏÈÍÛÌÕɯȹ///ȺɯÏÈÉÌÕɯÏÐÌÙÍĹÙɯÛÏÌÖÙÌÛÐÚÊÏɯÎÙÖŏÌÚɯ/ÖÛÌÕÛÐÈÓȮɯÒÖÕÕÛÌÕɯÚÐÊÏɯ

ÑÌËÖÊÏɯÐÕɯ#ÌÜÛÚÊÏÓÈÕËɯÉÐÚÓÈÕÎɯÕÐÊÏÛɯËÜÙÊÏÚÌÛáÌÕɯȹƚȭƗȺȭɯ#ÈÙÈÕɯÞÐÙËɯÚÐÊÏɯÈÜÊÏɯËÜÙÊÏɯËÐÌɯÕÌÜÌɯ

*ÖÈÓÐÛÐÖÕɯÞÖÏÓɯÕÐÊÏÛÚɯåÕËÌÙÕȭɯ$ÚɯÌÙÚÊÏÌÐÕÛɯÝÐÌÓÔÌÏÙɯÞÈÏÙÚÊÏÌÐÕÓÐÊÏȮɯËÈÚÚɯËÐÌɯ'ĹÙËÌÕɯÍĹÙɯ///ɯÞÌÐÛÌÙɯ

áÜÕÌÏÔÌÕɯÞÌÙËÌÕȭɯ#ÐÌɯ!ÌËÌÜÛÜÕÎɯËÌÙɯ3ÏÌÔÌÕɯ$ÕÌÙÎÐÌɪɯÜÕËɯ,ÖÉÐÓÐÛåÛÚÞÌÕËÌɯÐÔɯ*ÖÈÓÐÛÐÖÕÚÝÌÙÛÙÈÎɯ

ÚÖÞÐÌɯÎÌ×ÓÈÕÛÌɯÉĹÙÖÒÙÈÛÐÚÊÏÌɯ5ÌÙÌÐÕÍÈÊÏÜÕÎÌÕɯÏÐÌÙÉÌÐɯÉÌÙÎÌÕɯáÞÈÙɯ/ÖÛÌÕáÐÈÓɯáÜÙɯ5ÌÙÉÌÚÚÌÙÜÕÎɯ

×ÙÐÝÈÛÌÙɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÚÔġÎÓÐÊÏÒÌÐÛÌÕɯÐÕɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙȭɯ6ÐÌɯËÐÌɯ ÕÈÓàÚÌɯËÌÚɯ*ÖÈÓÐÛÐÖÕÚÝÌÙÛÙÈÎÌÚɯáÌÐÎÛȮɯ

ÉÓÌÐÉÛɯËÐÌɯ Ô×ÌÓÒÖÈÓÐÛÐÖÕɯËÐÌÚÉÌáĹÎÓÐÊÏɯÑÌËÖÊÏɯÐÕÚÎÌÚÈÔÛɯÚÌÏÙɯÝÈÎÌɯȹƝȭƖȺȭɯ 

$ÐÕɯËÌÔÎÌÎÌÕĹÉÌÙɯÐËÌÈÓÌÚɯ5ÌÏÐÒÌÓȮɯÜÔɯ ÕÓÌÎÌÙÕɯËÐÌɯ,ġÎÓÐÊÏÒÌÐÛɯáÜɯÉÐÌÛÌÕȮɯÈÕɯËÌÕɯáÜÒĹÕÍÛÐÎÌÕɯ

$ÕÛÞÐÊÒÓÜÕÎÌÕɯáÜɯ×ÈÙÛÐáÐ×ÐÌÙÌÕȮɯÐÚÛɯËÌÙɯ$ÜÙÖ×ÌÈÕɯ+ÖÕÎɯ3ÌÙÔɯ(ÕÝÌÚÛÔÌÕÛɯ%ÜÕËɯȹ$+3(%Ⱥȭɯ#ÌÙɯ$+3(%ɪ

1ÌÊÏÛÚÙÈÏÔÌÕɯÚÖÓÓɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÌÕɯÐÕɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯÐÕÕÌÙÏÈÓÉɯËÌÙɯ$4ɯÍÖÙÊÐÌÙÌÕɯÜÕËɯÌÕÛÞÐÊÒÌÓÛɯÚÐÊÏɯ

ÈÒÛÜÌÓÓɯÙÈÚÈÕÛɯȹƚȭƖȺȭ 

(Ôɯ!ÌÙÌÐÊÏɯËÌÙɯ5ÌÙÚÖÙÎÜÕÎÚÞÌÙÒÌɯÒÈÕÕɯËÐÌɯÕÌÜÌɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙØÜÖÛÌɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÌÕɯÐÕɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯ

ÌÐÕÌÕɯ2ÊÏÜÉɯÝÌÙÓÌÐÏÌÕȭɯ ÜÊÏɯÞÌÕÕɯÚÐÌɯÖÍÍÐáÐÌÓÓɯÉÐÚÏÌÙɯÓÌËÐÎÓÐÊÏɯÐÕɯ-16ɯÌÐÕÎÌÍĹÏÙÛɯÞÜÙËÌȮɯÒÖÔÔÛɯ

ÚÐÌɯÍĹÙɯÌÐÕÌɯ1ÌÐÏÌɯÞÌÐÛÌÙÌÙɯ!ÜÕËÌÚÓåÕËÌÙɯÐÕɯ%ÙÈÎÌɯÜÕËɯÌÚɯÍÐÕËÌÛɯÉÌÙÌÐÛÚɯÌÐÕÌɯ.ÙÐÌÕÛÐÌÙÜÕÎɯËÈÙÈÕɯÚÛÈÛÛɯ

ȹƙȭƘȺȭ 

 

 ÒÛÜÌÓÓÌɯ#ÈÛÌÕɯËÌÙɯÉÙÈÕËÕÌÜÌÕɯ! (ɯ(ÕÝÌÚÛÖÙɯ2ÜÙÝÌàɯƖƔƖƕɯáÌÐÎÌÕɯËÐÌɯÔÖÔÌÕÛÈÕɯÚÊÏÖÕɯÏÖÏÌɯ

1ÌÓÌÝÈÕáɯÝÖÕɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯÈÓÚɯÈÓÛÌÙÕÈÛÐÝÌɯ ÕÓÈÎÌÒÓÈÚÚÌɯÉÌÐɯËÌÜÛÚÊÏÌÕɯ(ÕÝÌÚÛÖÙÌÕɯÜÕËɯÎÌÉÌÕɯ

ÌÐÕÌÕɯ²ÉÌÙÉÓÐÊÒɯĹÉÌÙɯ(ÕÝÌÚÛÖÙÌÕÛà×ÌÕȮɯËÐÌɯÐÕɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÊÛÜÙÌɯ$ØÜÐÛàɯÖËÌÙɯ#ÌÉÛɯÐÕÝÌÚÛÐÌÙÛɯÚÐÕËɯȹƙȭƕȺȭɯ
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Ɯ 

#ÐÌÚÌɯ1ÌÓÌÝÈÕáɯ ÞÐÙËɯ ÞÌÐÛÌÙɯ áÜÕÌÏÔÌÕȯɯ 2Öɯ ÚÛÙÌÉÌÕɯ ÚÖÞÖÏÓɯ5ÌÙÚÐÊÏÌÙÜÕÎÌÕȮɯ ÈÓÚɯ ÈÜÊÏɯ

/ÌÕÚÐÖÕÚÒÈÚÚÌÕɤɯ%ÖÕËÚɯÜÕËɯ5ÌÙÚÖÙÎÜÕÎÚÞÌÙÒÌɯÈÕȮɯÐÏÙÌɯ ÓÓÖÒÈÛÐÖÕɯÐÕɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯáÜɯÌÙÏġÏÌÕȭɯ!ÌÐɯ

5ÌÙÚÖÙÎÜÕÎÚÞÌÙÒÌÕɯÞÐÙËɯËÌÙɯÎÙġŏÛÌɯ×ÖÛÌÕÛÐÌÓÓÌɯ ÕÚÛÐÌÎɯÐÕɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÊÛÜÙÌɯ#ÌÉÛɯÈÜÚÎÌÔÈÊÏÛȮɯÉÌÐɯ

/ÌÕÚÐÖÕÚÒÈÚÚÌÕɯÐÕɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯ$ØÜÐÛàȭɯ#Ùàɯ/ÖÞËÌÙɯÜÕËɯ1ÌÎÜÓÐÌÙÜÕÎɯÚÐÕËɯáÌÕÛÙÈÓÌɯ'ĹÙËÌÕɯÈÜÚɯËÌÙɯ

(ÕÝÌÚÛÖÙÌÕ×ÌÙÚ×ÌÒÛÐÝÌɯȹƝȭƗȺȭ 

4ÕÚÌÙÌɯ,ÈÙÒÛɪɯÜÕËɯ/ÌÙÍÖÙÔÈÕÊÌɯ ÕÈÓàÚÌɯȹƜȺɯÍĹÏÙÛɯÝÖÙɯ ÜÎÌÕȮɯËÈÚÚɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯÈÓÚɯ ÕÓÈÎÌÒÓÈÚÚÌɯ

ÒÌÐÕÌÚÞÌÎÚɯÜÕÒÖÙÙÌÓÐÌÙÛɯáÜɯÈÕËÌÙÌÕɯ ÕÓÈÎÌÒÓÈÚÚÌÕɯÐÚÛȮɯÚÖÕËÌÙÕɯÌÉÌÕÚÖɯÚàÚÛÌÔÈÛÐÚÊÏÌÕɯ1ÐÚÐÒÌÕɯ

ÜÕÛÌÙÓÐÌÎÛȭɯ(ÕÚÉÌÚÖÕËÌÙÌɯËÐÌɯ"ÖÝÐËɪƕƝɯ*ÙÐÚÌɯÉÌËÌÜÛÌÛÌɯÌÐÕÌÕɯÈÜŏÌÙÖÙËÌÕÛÓÐÊÏÌÕɯÞÐÙÛÚÊÏÈÍÛÓÐÊÏÌÕɯ

2ÊÏÖÊÒȭɯ)ĹÕÎÚÛÌɯ$ÕÛÞÐÊÒÓÜÕÎÌÕɯÞÌÐÚÌÕɯÑÌËÖÊÏɯÈÜÍɯÌÐÕÌɯÚÊÏÕÌÓÓÌɯÜÕËɯËàÕÈÔÐÚÊÏÌɯ$ÙÏÖÓÜÕÎɯÐÔɯ

!ÌÙÌÐÊÏɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯÏÐÕȭɯ#ÐÌɯ ÕÈÓàÚÌɯáÌÐÎÛɯÈÜÍȮɯÞÌÓÊÏÌɯÔġÎÓÐÊÏÌÕɯÓÈÕÎÍÙÐÚÛÐÎÌÕɯ5ÌÙÚÊÏÐÌÉÜÕÎÌÕɯ

ÈÜÍÎÙÜÕËɯËÌÙɯ"ÖÝÐËɪƕƝɯ*ÙÐÚÌɯÍĹÙɯËÐÌɯáÜÒĹÕÍÛÐÎÌɯ$ÕÛÞÐÊÒÓÜÕÎɯËÌÙɯ ÕÓÈÎÌÒÓÈÚÚÌɯÙÌÓÌÝÈÕÛɯÚÌÐÕɯÒġÕÕÌÕɯ

ȹƝȭƘȺȭ 

&ÙÖŏÌɯ !ÌËÌÜÛÜÕÎɯ ÒÖÔÔÛɯ ÌÐÕÌÙɯÍÜÕËÐÌÙÛÌÕɯ /ÌÙÍÖÙÔÈÕÊÌɪ,ÌÚÚÜÕÎɯÝÖÕɯ (ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯ ÈÓÚɯ

 ÕÓÈÎÌÒÓÈÚÚÌɯáÜȭɯ#ÐÌɯÏåÜÍÐÎɯÈÕÎÌÞÈÕËÛÌɯÈÓÓÌÐÕÐÎÌɯ-ÜÛáÜÕÎɯÈÉÚÖÓÜÛÌÙɯ1ÌÛÜÙÕÚɯáÜÙɯ/ÌÙÍÖÙÔÈÕÊÌɪ

,ÌÚÚÜÕÎɯÐÚÛɯÏÐÌÙÉÌÐɯ×ÙÖÉÓÌÔÈÛÐÚÊÏɯȹƜȭƖȺȭɯ5ÐÌÓÔÌÏÙɯÚÐÕËɯÍĹÙɯÐÕËÐÙÌÒÛÌɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÌÕɯ!ÌÕÊÏÔÈÙÒɪ

(ÕËÐÒÈÛÖÙÌÕɯÝÖÕÕġÛÌÕȭɯ(ÕɯÜÕÚÌÙÌÙɯ ÕÈÓàÚÌɯáÌÐÎÌÕɯÞÐÙȮɯËÈÚÚɯÚåÔÛÓÐÊÏÌɯ(ÕËÐÒÈÛÖÙÌÕɯÜÕÛÌÙÚÊÏÐÌËÓÐÊÏÌɯ

2ÛåÙÒÌÕɯ ÜÕËɯ 2ÊÏÞåÊÏÌÕɯ ÚÖÞÐÌɯ ÚÛÈÙÒɯ ÝÖÕÌÐÕÈÕËÌÙɯ ÈÉÞÌÐÊÏÌÕËÌɯ /ÌÙÍÖÙÔÈÕÊÌÚɯ ÈÜÍÞÌÐÚÌÕȭɯ

#ÈÛÌÕØÜÈÓÐÛåÛȮɯ 5ÌÙÍĹÎÉÈÙÒÌÐÛɯ ÜÕËɯ 3ÙÈÕÚ×ÈÙÌÕáɯ ÐÔɯ !ÌÙÌÐÊÏɯ (ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯ ÚÐÕËɯÐÕɯ ËÐÌÚÌÔɯ

9ÜÚÈÔÔÌÕÏÈÕÎɯáÌÕÛÙÈÓÌɯ#ÌÍÐáÐÛÌȭɯ 

²ÉÌÙɯËÌÕɯáÌÐÛÓÐÊÏɯÉÌÚÊÏÙåÕÒÛÌÕɯ2ÊÏÖÊÒɯËÌÙɯ"ÖÝÐËɯƕƝɪ*ÙÐÚÌɯÏÐÕÈÜÚɯÔÈÊÏÌÕɯÞÐÙɯÐÕɯÜÕÚÌÙÌÔɯ ÜÚÉÓÐÊÒɯ

ÌÐÕÌɯ 1ÌÐÏÌɯ ÝÖÕɯ ,ÌÎÈÛÙÌÕËÚɯ ÈÜÚȮɯËÐÌɯ ÓÈÕÎÍÙÐÚÛÐÎɯ $ÐÕÍÓÜÚÚɯ ÈÜÍɯ ËÌÕɯ !ÌÙÌÐÊÏɯ ËÌÙɯ

(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙÐÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÌÕɯÕÌÏÔÌÕɯÞÌÙËÌÕȭɯxÒÖÓÖÎÐÚÊÏÌɯÜÕËɯÚÖáÐÈÓÌɯ Ú×ÌÒÛÌɯÚÖÞÐÌɯÚÖÓÊÏÌɯËÌÙɯ

4ÕÛÌÙÕÌÏÔÌÕÚÍĹÏÙÜÕÎɯȹÚÖÎȭɯ$2&ɪ Ú×ÌÒÛÌȺɯÕÌÏÔÌÕɯÈÜÊÏɯÉÌÐɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɪ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÌÕɯÌÐÕÌɯÐÔÔÌÙɯ

ÉÌËÌÜÛÌÕËÌÙÌɯ1ÖÓÓÌɯÌÐÕȭɯ6ÐÙɯËÐÚÒÜÛÐÌÙÌÕȮɯÞÐÌɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɪ/ÙÖÑÌÒÛÌɯÎÈÕáÏÌÐÛÓÐÊÏɯÉÌáĹÎÓÐÊÏɯ$2&ɪ

1ÐÚÐÒÌÕɯ ÈÕÈÓàÚÐÌÙÛɯ ÞÌÙËÌÕɯÒġÕÕÌÕɯȹƛȺȭɯ  ÜÊÏɯ*È×ÐÛÈÓÒÖÕÚÖÓÐËÐÌÙÜÕÎȮɯ /ÙÐÝÈÛÌÚɯ *È×ÐÛÈÓɯ áÜÙɯ

2ÊÏÓÐÌŏÜÕÎɯÝÖÕɯ%ÐÕÈÕáÐÌÙÜÕÎÚÓĹÊÒÌÕȮɯÎÓÖÉÈÓÌÚɯ6ÈÊÏÚÛÜÔɯÑÌÕÚÌÐÛÚɯËÌÙɯ(ÕËÜÚÛÙÐÌÓåÕËÌÙɪ,åÙÒÛÌɯÜÕËɯ

ËÐÎÐÛÈÓÌɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙȮɯËÐÌɯÚÖÎÌÕÈÕÕÛÌɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯƘȭƔȮɯÞÌÙËÌÕɯËÌÕɯ!ÌÙÌÐÊÏɯáÌÕÛÙÈÓɯ×ÙåÎÌÕɯȹƝȭƕȺȭɯ 
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(ÕÚÎÌÚÈÔÛɯáÌÐÎÛɯËÐÌÚÌɯ!ÙÖÚÊÏĹÙÌȮɯËÈÚÚɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯÐÕɯ$ØÜÐÛàɯÜÕËɯ#ÌÉÛɯÌÐÕÌɯÚÌÏÙɯÈÛÛÙÈÒÛÐÝÌɯ

 ÕÓÈÎÌÒÓÈÚÚÌɯËÈÙÚÛÌÓÓÛȮɯËÐÌɯÌÐÕÌɯáÜÕÌÏÔÌÕËÌɯÚÛÙÈÛÌÎÐÚÊÏÌɯ!ÌËÌÜÛÜÕÎɯÌÐÕÕÐÔÔÛȭɯ2ÐÊÏɯÏÐÌÙÐÕɯáÜɯ

ÉÌÛÌÐÓÐÎÌÕɯÉÌËÌÜÛÌÛȮɯÈÕɯËÌÕɯÎÙÖŏÌÕɯ3ÙÌÕËÚɯÜÕÚÌÙÌÙɯ9ÌÐÛɯÔÐÛáÜÞÐÙÒÌÕɯÜÕËɯÛÌÐÓáÜÏÈÉÌÕȭɯ#ÐÌɯ

$ÐÕÉÐÕËÜÕÎɯ×ÙÐÝÈÛÌÕɯ*È×ÐÛÈÓÚɯÐÚÛɯáÌÕÛÙÈÓȮɯÜÔɯÜÕÚÌÙÌɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯÍÐÛɯÍĹÙɯËÐÌɯ'ÌÙÈÜÚÍÖÙËÌÙÜÕÎÌÕɯ

ËÌÚɯƖƕȭɯ)ÈÏÙÏÜÕËÌÙÛÚɯáÜɯÔÈÊÏÌÕȭ 
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1 ɯ$ÐÕÓÌÐÛÜÕÎ 

Eigenkapitalinvestitionen in Infrastruktur werden als Infrastructure  Equity  bezeichnet. Infra-

structure  Debt  bezeichnet die Bereitstellung von Geldern für Infrastrukturprojekte  durch Nicht -

Banken ohne Einbeziehung des Kapitalmarktes.  

Infrastrukturinvestitionen können über vielfältige Zugangsmöglichkeiten und Strategien mit den 

unterschiedlichsten Rendite-Risiko-Profilen erfolgen. Eine Investition ist per Direktinvestment oder 

mittelbar , über Fondsinvestments, möglich. Über einen Fonds kann diversifizierter investiert wer-

den als über 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 ). Außerdem ist die denkbare Beziehung zur Öf-

fentlichen Hand an  dieser Anlageklasse hervorzuheben, die sich durch besondere Kooperationsmo-

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

Die Niedrigzinspolitik  der europäischen Zentralbank  setzt vielen Versicherungskonzernen und 

Pensionsverwaltern massiv zu, da diese ihre zugesicherten Renditen für die Altersversorgung 

von Millionen Menschen erwirtschaften müssen.  Staatsanleihen und Unternehmensanleihen 

werfen allerdings mittlerweile  kaum, bzw. negative Rendite ab und  sind, je nach Herkunftsland,  

auch nicht  mehr zwingend  als risikolos  oder risikoarm  einzustufen. Somit können teilweise insti-

tutionelle Investoren ihren langfristigen Verpflichtungen nicht gerecht werden.  

Daher wuchsen gerade in den letzten Jahren die von Asset-Managern angebotenen Investitionsal-

ternativen in Infrastruktur , und zwar sowohl in Infrastr ucture Equity  als auch in Infrastructure  

Debt . Wesentliche Anreize für ein Engagement institutioneller Investoren in Infrastruktur Invest-

ments sind: 

¶ stabile Renditen, insbesondere relativ zu Staats-, Unternehmens- und High -Yield-Anleihen  

¶ üblicherweise laufende Ausschüt tungen 

¶ Vergleichsweise geringe Korrelation mit anderen Anlageklassen 

¶ #ÐÝÌÙÚÐÍÐÒÈÛÐÖÕɯËÌÚɯ&ÌÚÈÔÛ×ÖÙÛÍÖÓÐÖÚɯÔÐÛɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯÈÓÚɯȬ2ÈÍÌɯ'ÈÝÌÕɁ 

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

z.B. Pensionskassen und Versicher (Asset Liability Management)  

¶ Solvency II: Geringere Risikoanrechnung  

¶ Risikobegrenzung, sofern eine stabile Perfomance über alle Marktzyklen hinweg über eine 

Kombination unterschiedlicher Infrastruktur -Strategien erzielt wird  

Die Auswahl eines oder mehrerer Infrastruktur -Manager oder konkreter Infrastruktur investitionen 

hängt dabei im Wesentlichen von folgenden Faktoren ab: 

¶ Ziele der strategischen Asset-Allokation  

¶ Abdeckung von Währungen, Regionen und Risikoprofilen mit Korrelationen und Volatilitä-

ten im bereits bestehenden Portfolio 

¶ Bisherige Erfahrung des Investors mit der Assetklasse Infrastruktur  

¶ Personal beim Investor, welches die Betreuung des Projektes übernimmt 

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

kommenden Asset-,ÈÕÈÎÌÙÕɤ%ÜÕËÚɯÚÖÞÐÌɯËÌÙÌÕɯ/ÙåÚÌÕÛÈÛÐÖÕɯÐÔɯ1ÈÏÔÌÕɯÌÐÕÌÚɯȬ/ÐÛÊÏɁ 

¶ Regulatorische Vorgaben, z. B. Quotenanrechnungen etc. 

¶ Mit dem Investment verbundene einmalige und laufende Kosten einerseits für die Invest-

mentstruktur, andererseits aber auch die an den Asset-Manager zu zahlenden performance-

abhängigen (Carried Interest) und -unabhängigen Gebühren (Management Fees), wobei letz-

tere mitunter in der Pre - und Postinvestmentphase divergieren können 

¶ Komplexität des Investments 

¶ Etwaige Unternehmensstrategien zur Verfolgung von Umwelt - und Sozialzielen (7) 

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

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

sen ein starkes Interesse, dass die von Ihnen zugesagten Mittel für einen Fonds einer ange-

messenen Frist abgerufen bzw. investiert werden 

¶ /ÌÙÍÖÙÔÈÕÊÌÈÜÚÙÐÊÏÛÜÕÎȯɯ6åÏÙÌÕËɯËÐÌɯÔÌÐÚÛÌÕɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙÐÕÝÌÚÛÖÙÌÕɯ×ÙÐÔåÙɯÈÕɯȬ8ÐÌÓËɁɯ

interessiert sind (stabilen laufenden Cash-Zuflüssen)ȮɯÍÖÒÜÚÚÐÌÙÌÕɯÚÐÊÏɯȬ(ÕÛÌÙÕÈÓɯ1ÈÛÌɯÖÍɯ1Ìɪ

ÛÜÙÕɁ-Investoren ähnlich den Private Equity Investoren auch stark auf die Renditeerzielung 

aus der Veräußerung eines Assets (Wertzuwachs)ȭɯ+ÌÛáÛÌÙÌɯÏÈÉÌÕɯÚÖÔÐÛɯÌÏÌÙɯÒÌÐÕÌÕɯȬÉÜàɯ
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ÈÕËɯÏÖÓËɁɯ ÕÚÈÛáȮɯÚÖÕËÌÙÕɯ×ÓÈÕÌÕɯÝÖÕɯ ÕÍang an, sich nach einigen Jahren wieder aus ei-

nem Investment zurückzuziehen.  

Wie lassen sich Infrastrukturinvestitionen  kategorisieren? 

Für Infrastrukturinvestments existieren diverse Gestaltungsmöglichkeiten, die sich jeweils 

durch unterschiedliche Charak teristika auszeichnen (Infrastruktursektor des Projektes, Pro-

jektphase, Strategie- und Risikozuordnung sowie Kapitalart). Demnach kann wie folgt katego-

risiert werden:  

Unterscheidung nach Sektoren: 

Ökonomische Infrastruktur  ist dadurch charakterisiert, dass Individuen für ihre Nutzung zahlen 

und sich dadurch ihr ökonomischer Wert generiert :1 

¶ Transport & Verkehr ( z.B. Mautstraßen, Brücken, Tunnel, Flughäfen, Häfen, Schienen) 

¶ öffentliche Versorgung ( z.B. Wasserversorgung) 

¶ Umweltdienstleistungen (z.B. Abwasser, Abfallmanagement , Recycling) 

¶ erneuerbare Energien (z.B. Solar, Wasserkraft, Wind ) 

¶ fossile Energien (z.B. Öl- und Gaspipelines, Kraftwerke)  

¶ Dateninfrastruktur / Kommunikation ( z.B. Festnetz, Mobilfunk , Satelliten, Funkmasten, 

Datennetze) 

¶ Ein neuerer Sektor umfasst alle Arten sog. Smart-City -Investitionen / Netzwerkinfra-

struktur  (z. B. Investitionen in Datenkommunikation, Transportnetzwerke oder auch La-

destationen für E-Autos , vgl.  9.1) 

Von den Sektoren der ökonomischen 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 häufig nutzt , oder sie sind aufgrund ihrer Cha-

rakteristik nicht kommerziell : 2 

 
1ɯ"ÏÈÔÉÌÙÚɯÌÛɯÈÓȭɯƖƔƖƔȮɯ2ȭɯƗƖƚɬƗƖƛȭ 
2ɯ$ÉËȭ 
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¶ Soziale Infrastruktur (z.B. Krankenhäuser , Pflegeeinrichtungen, Bildungseinrichtungen , 

Kultur , Verwaltung)  

Zur Entwicklung der Infrastrukturbranche nach Sektor en vgl.  8.4. 

Unterscheidung nach Kapitalart  

¶ Equity - Eigenkapitalinvestitionen  

¶ Debt - Fremdkapitalinvestitionen  

¶ Mezzanine 

¶ Infrastruktur kann auch als eine Mischung aus Eigen - und Fremdkapital strukturiert 

werden. Die tatsächliche Ausgestaltung von solchen Mezzanine-Finanzierungen kann 

jedoch sehr stark variieren und ist von den einzelnen Vertragspartnern abhängig  (vgl. 

Kapitel 3.1:  Kapitalstruktur: Infrastruktur -Equity und (ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɪ#ÌÉÛ)  

Unterscheidung nach Projektphase  

¶ Greenfield (Frühphasenfinanzierung/Neugründung von Projektgesellschaften)  

¶ Brownfield  (Beteiligung an bereits entwickelten und operativ tätigen Projektgesellschaf-

ten, vgl.  Kapitel  3.3 ɯ/ÙÖÑÌÒÛ×ÏÈÚÌ) 

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. zunächst noch keine n stabilen Cash-Flow aufweisen.  

¶ Investitionen ÔÐÛɯÏÖÏÌÔɯ1ÐÚÐÒÖɯÞÌÙËÌÕɯÈÓÚɯȬ.××ÖÙÛÜÕÐÚÛÐÊɁɯÉÌáÌÐÊÏÕÌÛ (vgl.  4) 
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2 #ÌÍÐÕÐÛÐÖÕɯÜÕËɯ ÉÎÙÌÕáÜÕÎɯÝÖÕɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯ 

Sowohl Eigen- als auch Fremdkapitalinvestitionen in Infrastruktur gehören zum Universum  der 

Alternative  Investments. Unter  Alternative  Investments werden Investitionsmöglichkeiten ab-

seits der traditionellen Investitionsstrategien in Anleihen und Aktien subsumiert.  Dies sind so-

wohl  strategische Investitionsmöglichkeiten  via Hedgefonds, als auch die Bereitstellung von Ei-

gen- und  Fremdkapitel , ohne standardisierte Kapitalmarktlösungen oder ohne die klassische Fi-

nanzierung über Banken. Diese Investitionsopportunitäten sind äußerst heterogen und umfas-

sen Investitionen in Unternehmen, Infrastrukturprojekte, Immobilien und viele  andere Objekte 

oder Güter (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-

ral. 5ÖÕɯËÐÌÚÌÕɯÜÕÛÌÙÚÊÏÌÐËÌÛɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙÐÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÌÕɯÌÉÌÕÍÈÓÓÚȮɯËÈÚÚɯÚÐÌɯÚÐÊÏɯËÜÙÊÏɯÓÈÕÎÌɯ+ÈÜÍɪ

áÌÐÛÌÕɯÜÕËɯÌÐÕÌÕɯÐÕɯËÌÙɯ1ÌÎÌÓɯÚÛÈÉÐÓÌÕɯÜÕËɯ×ÓÈÕÉÈÙÌÕɯ"ÈÚÏɪ%ÓÖÞɯÈÜÚáÌÐÊÏÕÌÕɯÜÕËɯÕÐÊÏÛɯ×ÙÐÔåÙɯËÌÙɯ

×ÖÛÌÕáÐÌÓÓÌɯ5ÌÙåÜŏÌÙÜÕÎÚÎÌÞÐÕÕɯËÌÙɯ1ÌÕËÐÛÌÛÙÌÐÉÌÙɯÐÚÛȭ Investitionen in Unternehmen, die zwar 

auch, jedoch nicht primär 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 

möglich ist. Hierauf wird im Rahmen der Diskussion zu (ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɪ/ÌÙÍÖÙÔÈÕÊÌɪ(ÕËÐÒÈÛÖÙÌÕ 

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

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

nutzt werden können : 

Abbildung 1: Infrastruktur im Alternative Investments Universum . Quelle: BAI. 

 

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

cherungsgesellschaften, Pensionsfonds oder Versorgungswerke, aber auch größere Unternehmen, 

Stiftungen und Family Offices sein.  Privatanleger können direkt nur unter sehr eingeschränkten Vo-

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

von ELTIF (6.2) eingegangen.  

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

der OECD ist weit gefasst und ordnet das System öffentlicher Versorgung, einschließlich Straßen, 

Versorgungsunternehmen und öffentlicher Gebäude dem Begriff Infrastruktur zu .3 Die Definition 

ist jedoch so weit, dass sie nur schwer für theoretische Betrachtung von Infrastruktur als Assetklasse 

 
3ɯÏÛÛ×ÚȯɤɤÚÛÈÛÚȭÖÌÊËȭÖÙÎɤÎÓÖÚÚÈÙàɤËÌÛÈÐÓȭÈÚ×ȳ(#ǻƘƙƕƕ 
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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 ɬ die  Erbringung von 

Dienstleistungen .  

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

geordnet werden können:  

Zielgerichtete (Einweg -) Investitionen:  Investitionen in Infrastruktur werden als "beziehungsspe-

zifisch" charakterisiert, sind also nur im Kontext einer zielgerichteten Geschäftsbeziehung, wie ein 

Vertrag, eine Lizenz oder eine Konzession, gerechtfertigt.  

I rreversible Kapitalinvestitionen : Investitionen sind irreversibel, und können entsprechend nicht 

mehr für einen anderen Zweck verwendet werden. Aus diesem Grund ist eine fortlaufende Ge-

schäftsbeziehung zum Projekt im Anschluss an das Projekt vonnöten.  

Großes Volumen,  welches langen Rückzahlungszeitraum erfordert : Infrastrukturinvestitionen 

sind nicht nur irreversibel , sie müssen auch absolut gesehen groß sein, so dass der Rückzahlungs-

zeitraum notwendigerweise lang ist (mehrere Jahrzehnte). Kurzfristigere Investitionen  würden auf-

grund der üblicherweise langen Amortisierung keinen Sinn ergeben.  

Hohe betriebliche Hebelwirkung:  Infrastruktur projekte haben üblicherweise hohe betriebliche Fix-

kosten und relativ geringe variable Kosten. Dies macht ein höheres Maß an Sicherheit bezüglich 

zukünftiger Einnahmeströme erforderlich , um Fixkosten zu decken. Daraus begründet sich, neben 

dem Mangel alternativer Verwendungsmöglichkeiten für die Investition, die Notwendigkeit lang-

fristiger Verträge.   

Infrastruktur als Dienstleistung:  Zentraler Wesenskern von Infrastruktur  ist, dass sie eine Dienst-

leistung erbring t, was auf den ersten Blick - aufgrund ihrer Natur großer materieller, unbeweglicher 

Vermögenswerte - nicht ganz intuitiv ist.  

 
4ɯ6ÖÙÓËɯ!ÈÕÒɯƖƔƖƕȭ 



 
 

 

 

Informationsbroschüre Infrastruktur 

© Bundesverband Alternative Investments e.V.  

 

ƕƛ 

Kein Wertaufbewahrungsmittel:  Inf rastrukturinvestitionen müssen einen dauerhaften klar identi-

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

(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙÐÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÌÕɯÝÖÕɯÈÕËÌÙÌÕɯȬÙÌÈÓÌÕɁȮɯÔÈÛÌÙÐÌÓÓÌÕɯ5ÌÙÔġÎÌÕÚÞÌÙÛÌÕɯÞÐÌɯ&ÙÜÕËȮɯ(ÔÔÖɪ

bilien, Kunstgegenstände, Waren oder Rohstoffe. Sie können entsprechend nicht als reine Vermö-

gensaufbewahrungsmittel verstanden werden. 5 

 
5ɯ$#'$"ɯƖƔƖƔȮɯ2ȭɯƚɬƛȭ 
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3 ɯ*ÓÈÚÚÐÍÐáÐÌÙÜÕÎɯÝÖÕɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙ 

3.1 ɯ*È×ÐÛÈÓÚÛÙÜÒÛÜÙȯɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɪ$ØÜÐÛàɯÜÕËɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɪ#ÌÉÛ 

Eigenkapitalinvestitionen in Infrastruktur ɬ Infrastru ctur e Equity  - sind langfristig. Sie bieten 

ab der Inbetriebnahme der Investition attraktive und oft im Zeitablauf steigende Renditen. In-

ÚÛÐÛÜÛÐÖÕÌÓÓÌɯ(ÕÝÌÚÛÖÙÌÕɯÝÌÙÍÖÓÎÌÕɯÔÌÐÚÛɯȬ!ÜàɯÈÕËɯ'ÖÓËɁɯ2ÛÙÈÛÌÎÐÌn, d.h. die Assets werden er-

worben und bleiben dann auf unbestimmte Zeit im Eigentum des Investors.  

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

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

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

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

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

Auch Fremdkapitalinvestitionen in Infrastruktur sind langfristig. Sie erwirtschaft en von An-

fang an Zinserträge. Weiterer Cash-Flow an die Investoren resultiert aus den Tilgungszahlun-

gen während der Laufzeit. Ande rs als bei Eigenkapitalinvestitionen ist das Renditepotential 

fest definiert und begrenzt. Infrastrukturkredite sind üblicherw eise mit dem zu finanzierenden 

Asset besichert. Ausfallrisiken können sich für Kreditgeber dann ergeben, wenn eine Investi-

tion z.B. nie fertig gestellt wird (Bauruinenrisiko) oder prognostizierte r Cash-Flow wider  Er-

warten nicht verfügbar ist, z.B. geringe Mauteinnahmen zu Corona -Zeiten. 

3.2 ɯ/ÙÐÔÈÙàɯÜÕËɯ2ÌÊÖÕËÈÙà 

Ferner unterschieden werden Primary und Secondary  Infrastruktur investments. Bei ersteren han-

delt es sich um neu aufgelegte Fonds, bei Secondary-Fonds um solche, die weiterveräußerte Fonds, 

in der Regel OTC/ am Sekundärmarkt, erwerben.  

Der Zweitmarkt für 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 Secondaries relativ zu jenem der Primar ies 
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2009 noch lediglich 0,15% und nähert sich 2020 den 2% an. Vor dem Hintergrund anhaltender At-

traktivität von Infrastrukturanlagen und dem Bedarf nach stabilen Vermögenswerten, weisen Se-

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

 

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

Infrastructure Q2 - 2021 

3.3 ɯ/ÙÖÑÌÒÛ×ÏÈÚÌ 

Einen zentralen Baustein des Risikoprofils von Infrastrukturinvestitionen stellt der Projektstatus 

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

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

trieb, verfügt über eingespielte Arbeitsprozesse und soll lediglich modernisiert werden, senkt dies 

das Investitionsris iko erheblich. 

Es wird zwischen der Greenfield -Phase und der Brownfield -Phase unterschieden.  

 
6ɯ/ÙÌØÐÕɯƖƔƖƕÊȮɯ2ȭɯƕƙȭ 
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Projektentwicklung und Design, die Bauphase, Konstruktion und Anlaufphase eines Projektes wer-

den hierbei als Greenfield  geführt.  

Grundsätzlich sind Investoren bei Greenfield -Investments  höheren Risiken ausgesetzt als im 

Falle von Brownfield -Investments . Ein privates Unternehmen oder eine Öffentlich Private 

Partnerschaft (6.3), übernimmt sowohl Planung, Bau, als auch Betrieb einer neuen Anlage für 

den im Projektvertrag festgelegten Zeitraum. Hierdurch wird ein Großteil des finanziellen und 

betrieblichen Risikos übernommen . 

Entsprechend höher sind demnach auch die Renditeanforderungen für 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 

Bauverzögerungen, Baukostensteigerungen und verkürzten betrieblichen Nutzungsdauern. 

Auch das Genehmigungsrisiko ist entsprechend höher. Je nach Art des Infrastrukturprojektes 

sind teils langwierige Bauarbeiten vonnöten, an denen eine Vielzahl unterschiedlicher Akteure be-

teiligt ist. Insbesondere zu Projektbeginn können technische Schwierigkeiten auftreten und Büro-

kratie und Politik stellen mögliche Hindernisse dar. Zunehmendes Umweltbewusstsein kann schon 

vor Baubeginn Widerstand mit Protesten auslösen. 

Unter Brownfield hingegen versteht man Projekte, deren Bau abgeschlossen ist und die in Betrieb 

sind, also dass bereits bestehende Anlagen übernommen und in der Regel verbessert / saniert oder 

ausgebaut werden. Aufgrund bereits vorhandenen Know -Hows und vergangener Geschäftsent-

wicklung , liegt ein deutlich niedrigeres Investitionsr isiko vor und eine leichtere Kosten-Nutzen Kal-

kulation ist möglich. In der Praxis wird häufig zunächst der laufende Betrieb einer Infrastrukturan-

lage übernommen, ehe weitere Investitionen durchgeführt werden.  

Ähnlich wie bei Greenfield -Investitionen ist es üblich, dass der private Träger nur für eine be-

stimmte Zeit für den Betrieb der Anlage verantwortlich ist. Wenn Betriebseinnahmen Investitions-

kosten wieder eingespielt haben, fallen Projekte oftmals in die öffentliche Hand zurück. 7  

Zusammenfassend steigen mit fortschreitendem Projektstatus Wissen und Know -How, was wiede-

rum Risiken  reduziert : je früher die Projektphase, desto geringer das Geschäftswissen und Know-

 
7ɯ"ÏÈÔÉÌÙÚɯÌÛɯÈÓȭɯƖƔƖƔȮɯ2ȭƗƗƔȮɯ6ÖÙÓËɯ!ÈÕÒɯƖƔƖƕȭ 
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How und desto höher das Risiko einer Investition. Höheres Risko bedeutet jedoch im Umkehr-

schluss höhere Gewinnaussichten.  

 

Abbildung 3:ɯRisiken 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:ɯRisiko-Rendite Profile von Infrastruktur . Quelle: BAI. 

 

Die deutlich größeren möglichen Renditen bei Greenfield -Investitionen erklären deren deutlich grö-

ßere Beliebtheit im Vergleich zu Brownfield -Investitionen. 2020 wurden l aut Preqin mehr als zwölf-

mal so viele Greenfield-, wie Brownfield -Deals durchgeführt.  Jedoch noch immer deutlich weniger 

als Secondary-Stage Deals. Unter Secondary-Stage Projekten versteht Preqin voll funktionsfähige 

Anlagen oder Struktur en, für die keine Entwicklungsinvestitionen mehr erforderlich sind 8. Seit dem 

Höchststand an Deals im Jahr 2016 verzeichneten alle drei Typen einen signifikanten Rückgang. So 

ging die Zahl der Greenfield -Deals um 17%, die Zahl der Brownfield -Deals gar um 78% und die 

Secondary-Deals um 36% zurück (vgl. Abbildung 5: Zahl der Infrastruktur -Deals nach Projektstatus 

2006-2020). Der niedrige Wert an Secondary-Investiti onen ist möglicherweise auf intransparente 

Preissetzung zurückzuführen, die Investoren dazu bringen entsprechende Anlagen nur kurz zu hal-

ten.9 

 

 
8ɯ/ÙÌØÐÕɯ/ÙÖɯ&ÓÖÚÚÈÙàɯ.Íɯ3ÌÙÔÚȮɯÏÛÛ×ÚȯɤɤËÖÊÚȭ×ÙÌØÐÕȭÊÖÔɤ×ÙÖɤ/ÙÌØÐÕɪ&ÓÖÚÚÈÙàȭ×ËÍ 
9ɯ/ÙÌØÐÕȰɯ/ÙÌØÐÕɯƖƔƖƕÈȮɯ2ȭɯƘƜȭɯ 
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Abbildung 5: Zahl der Infrastruktur -Deals nach Projektstatus 2006-2020. Quelle: Preqin 2021. 
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4 (ÕÝÌÚÛÔÌÕÛɪ2ÛÙÈÛÌÎÐÌÕ 

Die Einteilung der Investment -Strategien in Core, Core-Plus, Value-Added und Opportunistic  

stammt originär aus dem Immobilienbereich, lässt sich jedoch auf Infrastruktur investments über-

tragen. Die fünf zentralen Strategien ɬ Infrastruktur Debt, Core, Core -Plus, Value -Added und Op-

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

weisen jeweils unterschiedliche Risikoniveaus auf. Hierbei ist jedoch anzumerken, dass ËÐÌɯ&ÙÌÕáÌÕɯ

áÞÐÚÊÏÌÕɯ2ÛÙÈÛÌÎÐÌÕɯÍÓÐÌŏÌÕËɯÚÐÕËɯÜÕËɯ/ÙÖÑÌÒÛÌɯÕÐÊÏÛɯÐÔÔÌÙɯÌÐÕÌÙɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÚÚÛÙÈÛÌÎÐÌɯáÜáÜÖÙËÕÌÕɯ

ÚÐÕËȭ 

4.1 (ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯ$ØÜÐÛà 

-ÌÉÌÕɯËÌÔɯ3à×ɯËÌÚɯ.ÉÑÌÒÛÌÚȮɯÐÕɯÞÌÓÊÏÌÚɯÐÕÝÌÚÛÐÌÙÛɯÞÐÙËȮɯÐÚÛɯÏÐÌÙÉÌÐɯÈÜÊÏɯáÌÕÛÙÈÓȮɯÖÉɯÜÕËɯáÜɯÞÌÓÊÏÌÔɯ

&ÙÈËɯ$ÙÛÙÈÎɯÔÐÛɯÓÈÜÍÌÕËÌÔɯ"ÈÚÏÍÓÖÞɯÖËÌÙɯËÜÙÊÏɯ6ÌÙÛÚÛÌÐÎÌÙÜÕÎɯËÌÚɯ.ÉÑÌÒÛÌÚɯÌÙáÐÌÓÛɯÞÐÙËɯ 

4.1.1 "ÖÙÌ 

Hierbei erfolgt die Investition in laufende Objekte, die bereits Ertrag abwerfen und über keine aus-

geprägten Betriebsrisiken verfügen. Auch liegen keine besonderen regulatorischen und politischen 

Risiken vor, da die Investitionen in Industrieländern bzw. h ochentwickelten Ländern mit stabilem 

polit -ökonomischem- und regulatorischem Umfeld erfolgen. Im Idealfall garantiert auch eine Mo-

nopolstellung im jeweiligen Marktsegment ein geringes Wettbewerbsrisiko. Es existieren typischer-

weise langfristige Verträge mi t Partnern mit sehr hoher Bonität, wie Regierungen, Verwaltungsein-

heiten oder anerkannten großen Unternehmen oder Preisregulierung, bzw. Verfügbarkeitsverein-

barungen. Die Anlagen haben sehr langfristigen Charakter und laufen zumeist mehr als sieben 

Jahre. Ein Beispiel hierfür wäre eine strategisch wichtig gelegene Mautstraße in Österreich, 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 lternative Straßen oder Trans-

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

Flughäfen oder Seehäfen.  
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Stabile, präzise prognostizierbare generierte Einkommen sind zentrales Charakteristikum bei dieser 

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

nen.10  

4.1.2 ɯ"ÖÙÌɪ/ÓÜÚ 

Auch Core-Plus Investitionen sind jenen zuzuordnen, die über wenig bis kein Risiko während der 

Bauphase verfügen. Jedoch erfolgen die Anlagen in unerschlossenen Märkten in der Sekundärphase 

oder in entwickelten Märkten noch vor der Bauphase. Greenfield -Projekte in entwickelten Märkten 

und Brownfield -Projekte in unentwickelten Märkten 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 größere Konjunkturanfälligkeiten und Preisschwankungen 

möglich, die die Planbarkeit von Cashf lows reduzieren. Zur Zuordnung zu dieser Kategorie sind 

jedoch risikomindernde Faktoren, wie langfristige Planbarkeit des Betriebes, aufgrund von Verträ-

gen oder staatliche Unterstützung in Form von Markteintrittsbarrieren oder Subventionen, vonnö-

ten.  

Core-Plus Investitionen erzielen den Großteil ihrer Gewinne über Cash -Flow, jedoch existiert bereits 

ein größerer Anteil des Gewinnes, der über Wertzuwächse 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 hierfür wären existierende Flug- und Seehäfen oder Mautstraßen in Schwellenländern 

oder Windkraftanlagen in einem Industrieland, bei denen Risiken während der Projektentwicklung, 

existieren (wie Umweltproteste ).11  

4.1.3 ɯ5ÈÓÜÌɪ ËËÌË 

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-

höhung der Nachfrage nach der Anlage. Häufig fallen darunter Investitionen in  neuartige Techno-

logien, die noch über keine Preissetzungsmacht verfügen. Im Falle von Greenfield-Anlagen werden 

 
10ɯ/ÙÌØÐÕɯƖƔƖƕÉȮɯ,ÌÙÊÌÙɯƖƔƖƕ 
11ɯ$ÉËȭ 
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Infrastruktur projekte mit neuer Technologie unterstützt, die noch in der Planungsphase stecken und 

wo aufgrund der Nutzengenerierung durch die technische Neuerung von einer großen Preissteige-

rung auszugehen ist. Hierbei liegen langfristige Verträge vor , z.B. Investitionen in Rechenzentren. 

Auch sind Brownfield -Anlagen mit der Value -Added Strategie möglich, wenn durch technische 

Neuerungen bestehende Anlagen effizienter werden, z.B. die Umstellung  existierender Netze auf 

Glasfaser. Hierbei werden eher kürzere Verträge eingegangen und Vertragspartner mit geringerer 

Bonität sind nicht untypisch. Value -added Strategien verfügen über mittleres bis hohes Risiko und 

Erträge werden überwiegend über Anstiege der Bewertungen erzielt , laufendes Einkommen spielt 

eine geringere Rolle. Wertsteigerungen werden von demographischer Entwicklung und Entwick-

lung des GDPs getrieben. Typischerweise werden diese Anlagen 5-7 Jahre gehalten.12 

4.1.4 ɯ.××ÖÙÛÜÕÐÚÛÐÊ 

Hierbei wird statt der Generierung stabiler Einkommensströme vielmehr ein Kapitalzuwachs, bzw. 

Wertgewinn des zugrundeliegenden Vermögens angestrebt. Die Investition erfolgt i n Greenfield-

Objekte, die teilweise noch komplett entwickelt und gebaut werden müssen , oder in Brownfield -

Objekte, die sich in finanziellen Schwierigkeiten befinden und neu ausgerichtet werden müssen. 

Auch sind Investitionen in Schwellenländern mit stärker er Volatilität möglich. Es werden entspre-

chend viele Projektphasen durchlaufen die Risiken bergen (vgl. Punkt  3.3 ɯ/ÙÖÑÌÒÛ×ÏÈÚÌ). Aufgrund 

des geringsten projektbezogenen Wissens und Know-Hows und de r zahlreichen Risikofaktoren 

ergibt sich theoretisch ein Profil mit den höchsten Risiken und Ertragsmöglichkeiten aller Strategien, 

wobei sowohl Mengen - als auch Preisrisiken vorlieg en und die Haltedauer  typischerweise 3-5 Jahre 

beträgt. Gewinne werden fast ausschließlich durch Anstiege der Bewertungen der Objekte erzielt. 

Es ergeben sich zahlreiche Überschneidungen mit Private Equity Investitionen. Ein Beispiel wäre 

die Investition in einen stillgelegten  Flughafen. 13  

Für eine Übersicht zu Managerzielen, Renditeerwartungen, Kapitalgewinnerwartungen und Halte-

zeiträumen vergleiche auch die Daten von Mercer (Abbildung 6).  

 
12ɯ$ÉËȭ 
13ɯ$ÉËȭ 
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Abbildung 6: Kennzahlen nach Infrastruktur -Strategie. Quelle: Mercer 2021, S.4. 

In den letzten Jahren ließ sich ein Anstieg der verwalteten Vermögen 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 zurück (vgl. Abbildung 7). Preqin bewertet die Entwick-

lung als Verschiebung hin zu mehr Diversifikation innerhalb des  Bereiches Infrastruktur invest-

ments. Den größten Anstieg an Bedeutung seit 2010 verzeichnen Investitionen mit der Strategie 

Debt, von 3% Anteil zu 13% in 2020.14  

 
14ɯ/ÙÌØÐÕɯƖƔƖƕÈȮɯ2ȭɯƕƙȭ 



 
 

 

 

Informationsbroschüre Infrastruktur 

© Bundesverband Alternative Investments e.V.  

 

ƖƜ 

 
Abbildung 7: Verwaltetes Vermögen (Fonds) weltweit nach Infrastruktur investment-Strategie. 

Quelle: Preqin 2021. 
 

4.2 ɯ(ÕÍÙÈÚÛÙÜÒÛÜÙɯ#ÌÉÛ 

Infrastruktur Debt wurde bereits oben  (vgl. Kapitel 3.1) im Rahmen der Einteilung bezüglich der 

Kapitalstruktur thematisiert. Darunter fallen alle Investitionen , deren Finanzierung durch Fremd-

kapital erfolgt, also mitt els Darlehen, für 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 hängt, neben der Charakteristiken des jewei-

ligen Investitionsobjektes, maßgeblich vom Kredittyp ab, der für die Finanzierung genutzt wird.  15 

 
15ɯ/ÙÌØÐÕɯƖƔƖƕÉȮɯ,ÌÙÊÌÙɯƖƔƖƕ 
























































































































