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Newsletter IV/2019

Schwerpunktthema ,Infrastruktur”

Der BAl e.V. dankt folgenden

Montag, 16. September 2019 (10:00-11:00 Uhr)

BAI-Webinar ,Warum Blockchain-/Crypto Assets Bestandteile der auf die
Unterstlitzung dieses Zukunft ausgerichteten Asset Allokation eines Family Offices sein sollten”

Sponsoren fir die freundliche

Newsletters: ) B
Dienstag, 17. September 2019 (Miinchen)

BAl Insight 52 ,Gezielt diversifizieren, stetig investieren - Wie Private Equity
Buyout in allen Marktphasen Outperformance generiert"
Q ‘ \R E‘ . \IVl Mittwoch, 18. September (Mlinchen) und Donnerstag, 19. September 2019 (Frankfurt)
v BAl Insight 53 "Liquid Alternatives - ist eine (R)evolution im Gange?"

H e I a ba /n Vest Donnerstag, 26. September 2019 (Frankfurt)

BAI Workshop zu ESG/Sustainable Finance

Mittwoch, 30. Oktober 2019 (10:00-11:00 Uhr)
P I M C O BAI-Webinar "Volatilitatsstrategien in institutionellen Portfolios"

Dienstag, 19. November 2019 (Frankfurt)

BAl Insight 54 "Alternative Anlagestrategien:
C@ Ansatzpunkte fiir eine moderne Asset Allocation"

Investments Save the date: Mittwoch, 22. und Donnerstag, 23. April 2020 (Frankfurt)

BAI Alternative Investor Conference (AIC)
u.a. mit Vortradgen von Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld, Universitat Freiburg, Walter Eucken Institut und

Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, zum Thema
,Konjunktur,Klimawandel, Infrastruktur - Herausforderungen fiir die deutsche Wirtschaft” sowie
Prof. Dr. Beatrice Weder di Mauro, Professor of International Economics, Graduate Institute of Inter-

national and Development Studies / IHEID, Research Professor and Distinguished Fellow Emerging
Markets Institute, INSEAD, zu ,Die Weltwirtschaft im Wildwasser"”.
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Sehr geehrte Damen und Herren, liebe Mitglieder,

Themenschwerpunkt Infrastruktur -
wohin geht die Reise?

2018 war nicht nur fir Wein, sondern auch fur die Infra-
strukturbranche ein sonniges Jahr, insbesondere was das
Fundraising anbetrifft. Der Datenanbieter preqin weist fir das
letzte Jahr einen Rekordwert von rund 85 Mrd. US$ aus, der
von Fonds fUr Infrastrukturinvestments eingesammelt wurde.
Im ersten Halbjahr 2019 haben Investoren — laut pregin - den
einschlagigen Asset Managern immerhin auch schon wieder
rund 43 Mrd. US¢$ anvertraut, so dass es den Anschein macht,
dass sich dieser positive Trend fortsetzt. Private-Markets-
Strategien laufen nun schon lange wie frisch geschnitten
Brot und gerade auch bei der Assetklasse Infrastruktur bestéa-
tigen Investoren stetig, dass diese nicht nur in Bezug auf
Diversifikationseffekte durch eine niedrige Korrelation zu
Aktien und Anleihen punktet, sondern zudem stabile und
regelmaBige Ertrdge generiert.

So weit so gut. Die Kehrseite des Uppigen Fundraisings ist
— wie immer — Dry Powder und ein herausfordernder Deal
Flow; und hier sind nun die Asset Manager in der Pflicht. Ers-
tens: beim Dry Powder weist preqgin mit Uber 200 Mrd. USs
einen weiteren absoluten Hochststand aus. Investorengelder,
die nicht investiert sind, bringen nun auch mal keine Ertrage.
Zweitens: was die Anzahl der Deals anbetrifft, geht es seit
dem Hochststand von Q4/2017 stetig bergab, auch wenn in
(01/2019 einer der besten Werte in puncto Gesamtvolumen
bei den Transaktionen erreicht wurde. Auch wenn es also
dunkle Wolken am sonnigen Infrastrukturhimmel gibt, Inves-
torengelder flieBen nicht nur weiter, namhaften Anbietern
gelingt es sogar innerhalb von Uberschaubaren Zeitrdumen,
Fonds im einstelligen, aber sogar auch im zweistelligen
Milliarden Bereich zu closen. Chapeaul!

Die Investoren verhalten sich aber keineswegs wie Lem-
minge, sondern schauen genau hin, und zwar nicht nur bei
den Transaktionen, sondern auch schon bei der Manager-
auswahl. Infrastruktur als Anlageklasse hat schlie(Slich viel
zu bieten und nicht ohne Grund ist auch das Interesse der
Investoren weiterhin signifikant, wie auch der diesjéhrige
BAI Investor Survey zeigt, Uber den wir in diesem Newsletter
schon vorab berichten.

FUr den BAI ist Infrastruk-
tur bekanntlich seit vielen
Jahren einer der Kernbe-
reiche der Verbandsarbeit:
Uber unsere Due Diligence
Questionnaires zu Infrastruk-
turinvestments, Uber unser
Engagement bei der Ein-
fihrung der neuen Anlage-
gattung ,qualifizierte Infra-
struktur” unter Solvency I,

Frank Dornseifer,
oder der Entwicklung der  Geschiftsfiihrer
Anlageklasse ,Digitale Infra-
struktur” im Kontext des Glasfaseraus-

baus, usw. Gerade mit Blick auf die besondere
Komplexitdt und Heterogenitat, die Infrastruktur von an-
deren Anlageklassen unterscheidet, ist es fur uns wichtig,
Infrastruktur nun erneut einen eigenen Newsletter und einen
eigenen Themenschwerpunkt zu widmen.

BAl Investor Survey 2019 -
eine Bestandsaufnahme mit 900 Mrd. AuM

Zuallererst ein ganz herzliches Dankeschon an 75 institu-
tionelle Investoren aus Deutschland, die am diesjahrigen
BAI' Investor Survey teilgenommen haben und dadurch
eine fundierte und aussagekréftige Bestandsaufnahme zur
professionellen Kapitalanlage institutioneller Investoren in
Deutschland mit Ableitungen zu Chancen und Herausforde-
rungen in den kommenden Jahren ermoglichen.

Im letzten BAI-Newsletter hatten wir bereits kurz Uber den
damals noch laufenden BAI Investor Survey 2019 berichtet,
der sich zu diesem Zeitpunkt bereits auf Trendaussagen von
Investoren stltzte, die zusammen immerhin rund 450 Mrd.
Assets under Management vertreten. Nun, nach Beendigung
des Surveys waren es rund 9oo Mrd. Assets under Manage-
ment, die die 75 teilnehmenden Investoren verwalten. Diese
Zahl ist nicht nur fir sich schon genommen beeindruckend,
sondern sie reprasentiert deutlich mehr als die Halfte des
Anlagevermogens, welches Versicherer, Pensionskassen,
Pensionsfonds und Versorgungswerke in Deutschland
zusammen verwalten. Viele positive Aussagen zu Alternative
Investments, die wir schon in den letzten Jahren bei den Vor-
gangersurvey erhalten hatten, haben sich nicht nur weiter
verstarkt, sie stehen nun auch noch auf einer breiteren Basis
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und weisen zudem einen groferen Detaillierungsgrad auf.
Auch hier konnten wir den Survey gegentber den Vorjahren
deutlich verbessern.

Die Kernbotschaft des Surveys ist mehr als deutlich: Alter-
native Investments sind elementarer Portfoliobaustein der
deutschen Altersvorsorge! Und das ist gut und richtig so. Der
Portfoliowandel hat deutlich zugenommen und alternative
Anlagestrategien schlieBen deutlich auf, auch im Vergleich
mit einer institutionellen Ankeranlageklasse wie Real Estate!
Naturlich gibt es nicht nur Gewinner in dieser Bestandsauf-
nahme und nattrlich ist offenkundig, dass in den néchsten
Jahren die Herausforderungen in der institutionellen Kapital-
anlage weiter zunehmen, auch bei den Alternatives.

Seien Sie also gespannt auf die Ergebnisse des BAI Investor
Surveys 2019. In diesem Newsletter prasentieren wir vorab
auszugsweise ein paar zentrale Ergebnisse der Studie. Die
Gesamtstudie wird in Klrze vorgestellt und Investoren und
Mitgliedern zur Verfigung gestellt. Gemeinsam mit dem
BAl-Investorenbeirat werden wir sodann die Ergebnisse der
Umfrage vertieft diskutieren und Ableitungen fur die weitere
Verbandsarbeit treffen. Gerade auf europaischer Ebene ste-
hen mit der Sustainable Finance Initiative, dem Solvency und
CRR Review, aber natlrlich auch der Revision der AIFM-RL
wichtige Gesetzespakete an, die besondere Relevanz fir die
Kapitalanlage institutioneller Investoren haben.

BAI Workshop zu ESG am 26.9.

Die Ankindigung des ESG-Workshops haben Sie bereits
erhalten. Mittlerweile haben wir das Programm unter Einbe-
ziehung von zahlreichen Mitgliedsunternehmen abgestimmt
und finalisiert. Sie finden das Programm auf unserer Home-
page. Das Anmeldeverfahren lduft bereits. Aufgrund des
grol3en Interesses — auch von Investoren — bitten wir um
Verstandnis, dass wir — wie auch bei friheren Workshops
— zundchst nur eine Freikarte pro Mitgliedsunternehmen
anbieten und weitere Tickets nur kostenpflichtig erworben
werden kénnen.

Da es sich um einen Workshop handelt und wir bereits
diverse BAl-Insights bzw. Webinare zu ESG-Themen abge-
halten haben, werden wir weniger allgemeine ESG-Themen
erortern, sondern fokussiert ausgewahlte Fachthemen mit
Praxis- und Al-Bezug présentieren und Experten zu Wort

kommen lassen, die sich seit vielen Jahren mit ESG und
all seinen Facetten befassen. Dabei soll sowoh! die Asset-
Manager-Seite als auch die Investorenseite beleuchtet wer-
den, so dass im Ergebnis umfassende Hilfestellungen vom
Aufsatz einer ESG-Strategie bis hin zur Implementierung und
Messung, Kontrolle und Reporting vorgestellt werden.

Ganz besonders freuen wir uns zudem, dass wir mit Matthias
Wohlmann einen Referenten der BaFin gewinnen konnten,
der nicht nur ESG-relevante Themen mit Bezligen zu Invest-
mentfonds vorstellt, sondern auch Uber das fir Mitte/Ende
September erwartete BaFin-Merkblatt zur Erwartungshal-
tung in Bezug auf den Umgang mit ESG-Risiken berichten
wird. Genauso freuen wir uns, dass Herr Andreas Hallermeier,
Referent fur Vorstandsangelegenheiten und Nachhaltig-
keit bei der Bayerischen Versorgungskammer, im Workshop
einen Erfahrungsbericht aus Sicht eines namhaften institutio-
nellen Investors geben wird und ebenso Auswirkungen und
Herausforderungen durch die Sustainable Finance Initiative
darstellen wird.

Freuen Sie sich also auf einen hochkaratigen und praxisorien-
tierten Workshop.

Startschuss fiir die AIC 2020

Auch wenn es bis zum 22./23. April 2020 noch etwas Zeit ist:
nach der AIC ist zugleich auch immer vor der AIC. Und wieder
wollen wir naturlich das Programm der AIC gemeinsam mit
unseren Mitgliedern und Investoren gestalten und daher sind
nun in einem ersten Schritt unsere Mitglieder aufgerufen,
konkrete Themenvorschldge - insbesondere fir die Mitglie-
derslots — fur das nachste Jahr einzureichen. Hierzu darf ich
auf unsere Mitglieder-E-Mail vom 12. August verweisen. Wir
freuen uns auf lhre Ideen und Vorschlage. Gerade die Mit-
gliederslots sind ein Aushdngeschild der AIC und eine ideale
Maoglichkeit, besondere Fachkompetenz rund um das Thema
Alternative Investments zu préasentieren.

Auf Wunsch vieler Teilnehmer der diesjahrigen AIC und
unserer Mitgliedsunternehmen werden wir im kommenden
Jahr am Ende des ersten Konferenztages eine gemeinsame
Abendveranstaltung fur alle Teilnehmer einschlieSlich der
institutionellen Investoren anbieten. Diese findet im West-
hafen Pier statt; dort wird auch der Get-together-Vortrag
gehalten. Das etablierte Investorendinner wird natlrlich
beibehalten, jedoch zeitlich etwas nach vorne verlegt.
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Entsprechend haben wir das Get-together-Sponsoring Uber-
arbeitet, um Unternehmen die Mdoglichkeit zu geben, sich
auch auf der Abendveranstaltung zu présentieren. Die Spon-
soring-Unterlagen werden wir in Kirze zirkulieren, zusammen
mit weiteren Informationen zur AIC.

Es gab bereits zahlreiche Interessenbekundungen, aber
natdrlich wollen wir allen Branchen- und Mitgliedsunter-
nehmen die Chance geben, die AIC im kommenden Jahr zu
unterstutzen.

BAI-Aktivitaten in Briissel - Ausbau der
Kooperation mit AIMA

Uber unsere nun schon mehrere Jahre bestehende Koope-
ration mit AIMA berichten wir regelmal3ig. Nachdem wir
angekindigt hatten, in Brissel nicht nur unsere Prdsenz,
sondern auch die Kooperation mit AIMA zu verstérken, kon-
nen wir nun Vollzug melden und haben mit Herrn Dr. Sylvain
Bouyon einen gemeinsamen Mitarbeiter vor Ort, der die Bris-
seler Verbandsarbeit mal3geblich mitgestalten wird. Herr Dr.
Bouyon ist Finanzwissenschaftler und hat im Bereich Oko-
nometrie und wirtschaftliche Modelle promoviert. Neben
Franzosisch spricht er Deutsch, Englisch und Niederlandisch.
Zuvor hat Herr Dr. Bouyon in leitender Funktion mehrere
Jahre fUr den européischen Thinktank CEPS gearbeitet.

Die Zustandigkeiten von Herrn Dr. Bouyon sind zunachst
Ubergeordnete Markt- und Regulierungsthemen z.B. im
Bereich Non-Bank-Financial-Intermediation, Liquidity Risk
Management, Digital Assets, FinTech und Artificial Intelli-
gence, prudential regulation for investment firms, etc. Ebenso
wird er unsere Lobbyaktivitdten bei den diversen laufenden
Review-Prozessen (Solvency, CRD/CRR/Basel-lll-implementie-
rung, AIFMD) unterstUtzen.

Nach der parlamentarischen Sommerpause in Brissel und
der Neukonstitution der EU-Kommission werden wir dann die
anstehenden Projekte auf europdischer Ebene verstarkt auch
unmittelbar vor Ort und in Abstimmung mit AIMA betreuen.
Ebenso in Planung sind gemeinsame Positionspapiere und
Studien, die wir dann gemeinsam mit AIMA aufsetzen. Uber
die konkreten Projekte werden wir Sie dann jeweils friihzeitig
unterrichten und nattrlich auch die einschlagigen BAI-Fach-
ausschisse wie gewohnt einbinden.

Aber nicht nur in BrUssel l&duft die Regulierungsuhr wei-
ter, auch in Berlin laufen z.B. die Vorarbeiten an einer
KAGB-Novelle zur Umsetzung der EU-Richtlinie Uber den
grenztberschreitenden Fondsvertrieb. Diese Novelle kann
durchaus genutzt werden, um Anpassungen bzw. Korrek-
turen auch in anderen Bereichen des KAGB vorzunehmen.
Sofern Sie also auf nationaler oder europaischer Ebene Ideen
und Vorschlage fur Anderungen und Verbesserungen haben,
wenden Sie sich gerne und direkt an die Geschéftsstelle.

zu den Beitrdagen in diesem Newsletter

Der Themenschwerpunkt ,Infrastruktur” wurde bereits
eingangs vorgestellt und wir freuen uns, lhnen in diesem
Newsletter wieder einmal eine Reihe von sehr informativen
Fachbeitrdgen zu diesem Schwerpunktthema prasentieren
zu durfen. Im Einzelnen sind dies:

Von der Forderung zur Marktwirtschaft — die Erneuer-
baren sind erwachsen geworden - Paradigmenwechsel
bei Erneuerbaren Energien, von Markus W. Voigt, AREAM
GmbH

Anlageklasse Infrastruktur: Besonderheiten, Entwicklung
und Anlageformen, von Ulrich Lingner und Dr. Susanne
Dittrich, Helaba Invest

Zu viel des Guten: Wie ein Uberangebot an Krediten zu
Chancen bei Unternehmensfinanzierungen fihren kann,
von Neal Reiner und Christian Stracke, PIMCO
Infrastruktur: Top Sektor-Trends 2019, von Declan O'Brien
und Alex Leung, UBS-AM

Infrastruktur 2.0 — etablierte, reife Anlageklasse mit neuen
Herausforderungen, von Uwe Fleischhauer, Caroline
Steinort und Christoph Buchner, YIELCO Investments AG

Weiterhin finden Sie in dieser Ausgabe den bereits erwdhnten
Vorabbericht zum diesjahrigen Survey von unserem wissen-
schaftlichen Mitarbeiter Sven Gralla (B.Sc. VWL). Der Survey
wird schon in Kirze vorgestellt und dann in Ganze Mitglieds-
unternehmen und institutionellen Investoren zur Verfligung
gestellt.

Ich wiinsche eine informative und unterhaltsame Lektire

Frank Dornseifer
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Stellenanzeige
Jurist/Doktorand/Referendar (m/w) in Voll- oder Teilzeit

Der Bundesverband Alternative Investments e.V. (BAl) ist die zentrale Interessenvertretung der Alternative Investments
Branche in Deutschland. Wir vertreten mittlerweile Gber 200 renommierte in- und auslandische Mitglieder, die sich
aus allen Bereichen des professionellen Alternative Investments-Geschéfts (Infrastruktur, Private Debt, Hedgefonds,
Private Equity, Rohstoffe, etc.) rekrutieren: Asset Manager, Fondsgesellschaften, Banken, Administratoren, Verwahrstellen
sowie weitere Branchen-Dienstleister.

Wir setzen uns dafiir ein, dass deutsche institutionelle bzw. professionelle Investoren ihre Kapitalanlage im Hinblick auf
Alternative Investments, insbesondere mit Augenmerk auf die langfristige Sicherung der deutschen Altersvorsorge,
einfacher und besser diversifizieren kdnnen.

Fiir unsere Geschéftsstelle am Verbandssitz Bonn suchen wir zum frithestmoglichen Zeitpunkt einen Juristen/Dokto-
randen/Referendar (m/w) in Vollzeit oder Teilzeit (mind. 20 Wochenstunden).

lhre Herausforderung / Arbeitsschwerpunkte:

= Unterstltzung der Geschéftsstelle bei der Analyse von und Mitwirkung bei Gesetzes- und Regulierungsvorhaben auf nationaler und europaischer
Ebene,

= Analyse, Strukturierung und Aufbereitung von Rechtsthemen fiir Verbandsmitglieder, Branche, Investoren und Offentlichkeit,

= Teilnahme an und Vorbereitung von Ausschusssitzungen sowie Treffen mit Aufsicht und Politik auf nationaler und europdischer Ebene

= redaktionelle Arbeiten, insbesondere Zuarbeit zu Fach- und Newsletterbeitragen sowie zu Vortragen,

= Unterstitzung bei Publikationen und der Entwicklung von Positionspapieren fiir Aufsichts- und Steuerbehérden sowie Politik,

= Planung und Durchfiihrung von Verbandsveranstaltungen zu Rechts- und Aufsichtsthemen,

= Ubernahme von Sonderprojekten.

lhr Profil :

= Eine erfolgreich absolvierte Erste bzw. Zweite Juristische Staatspriifung (vorzugsweise mindestens mit der Note befriedigend)
= erste Erfahrungen in bzw. ausgepragtes Interesse an den Bereichen Finanz- und Kapitalmarktrecht und Regulierung,

= gutes analytisches und konzeptionelles Denkvermogen und sehr gute kommunikative Fahigkeiten,

= hohe Eigeninitiative, aber auch gute Teamfahigkeit,

= verhandlungssicheres Englisch, Kenntnisse von weiteren Fremdsprachen sind wiinschenswert,

= sichere Kenntnisse und Fahigkeiten bei der Nutzung der gangigen MS Office-Anwendungen (Word, Excel, Power Point).

Der BAI bietet Ihnen ein interessantes Arbeitsgebiet in einem Interessenverband mit abwechslungsreichen Tatigkeiten auf
nationaler und europadischer Ebene. Sie arbeiten in einem kleinen Team, bei dem Sie sich bei der Lésung vielfdltiger Fra-
gestellungen im Finanz- und Investmentbereich einbringen kénnen. Wenn Sie diese Aufgabe reizt, sollten wir uns schnell
kennen lernen. lhre aussagekraftigen Bewerbungsunterlagen richten Sie bitte unter Angabe |hres friihestmoglichen Ein-
trittstermins und lhrer Gehaltsvorstellung ausschlief3lich per E-Mail an:

Bundesverband Alternative Investments e.V.

Herrn Rechtsanwalt Frank Dornseifer

-Geschaftsfihrer-

Poppelsdorfer Allee 106

53115 Bonn

Tel.:0228 / 96 98 7-50

dornseifer@bvai.de

Weitere Informationen liber den BAl finden Sie unter: www.bvai.de

Stellenanzeige Jurist/Doktorand/Referendar (m/w) in Voll- oder Teilzeit
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Alternative Investor
Conference

Key-note Speaker sind u.a.

Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld,
Universitat Freiburg, Walter Eucken Institut,
Save t h e d ate Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, zu
e ,Konjunktur, Klimawandel, Infrastruktur -
2 2 " & 2 3 o A p rI I 2 02 O Herausforderungen fuir die deutsche Wirtschaft”
Prof. Dr. Beatrice Weder di Mauro,
Ka p Eu ro pa, Fra n kfu rt Professor of International Economics, Gradua-
te Institute of International and Development
Studies / IHEID, Research Professor and Distin-

guished Fellow Emerging Markets Institute,
INSEAD, zu ,Die Weltwirtschaft im Wildwasser”

Get-together Speech & Investoren Dinner mit Henry Maske - Exklusiver Workshop fiir Institutionelle Investoren - und vieles mehr....

Fazit:

,Die AIC 2019 war eine hervorragend organisierte Veranstaltung, JInteressante Keynote Speaker, Panels zu aktuellen Themen, vertie-
die insbesondere durch die Relevanz der behandelten Themen, fende Break Out Sessions. Fiir Investoren aus dem Bereich Alterna-
nicht zuletzt aber auch durch die perfekte Mdglichkeit zum Aus- tive Investments zwei informative und zum Netzwerken bestens
tausch mit anderen Investoren und Anbietern (iberzeugt hat” geeignete Tage.”

Stefan Schiitte, Leitender Portfolio Manager Alternative Debt Investments, R+V Kathrin Kalau-Reus, Investment Manager Private Equity, Infrastructure, Timber,
Lebensversicherung AG Bayerische Versorgungskammer

Informationen und Anmeldung unter: www.ai-conference.com
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Mitgliederneuvorstellungen

Seit Erscheinen der letzten Newsletterausgabe Ende Juni haben wir weitere zwei neue
Mitglieder gewinnen kénnen.

Wir freuen uns sehr, nun auch

= Entrust Global Ltd.
=  Tauw GmbH

begriiBen zu diirfen. Eine Ubersicht Giber alle 213 BAI Mitglieder finden Sie hier.

Entrust Global Ltd.

As one of the world's largest alternative investment managers, EnTrust Global has the
talent, scale and resources to bring clients the creative and meaningful solutions they
require to achieve their investment goals.

EnTrust Global brings together the deep industry expertise that resulted from the 2016
combination of EnTrust (founded in 1997) and Permal (founded in 1973).

EnTrust Global offers a range of alternative investment solutions across asset classes
and strategies - including opportunistic co-investments, private debt and real assets,
multi-asset and multi-strategy portfolios, hedge fund strategies, and customized sepa-
rate accounts. At the core of the firm's culture is an emphasis on client service and
communication, extensive due diligence and proprietary risk management.

AP o, OB Ly (O

s -
El iL\J{;"r ust Global

Nachtraglich

L th Luther Rechtsanwaltsgesellschaft
u e r | Mit einem umfassenden Angebot in allen wirtschaftlich relevanten Feldern der Rechts-

und Steuerberatung zahlt Luther zu den fiihrenden deutschen Wirtschaftskanzleien.
Die Full-Service-Kanzlei ist mit mehr als 380 Rechtsanwalten und Steuerberatern in
zehn deutschen Wirtschaftsmetropolen vertreten sowie mit Auslandsbiiros in Briissel,
London, Luxemburg, Shanghai, Singapur und Yangon.

Innerhalb des Bereichs Capital Markets, Banking & Finance berat Luther bei Finanzie-
rungstransaktionen, aufsichtsrechtlichen Fragestellungen und anderen Aspekten
des Bank-, Finanz- und Kapitalmarktrechts. Im Bereich Investmentfonds und Asset-
management verfligt das Team insbesondere im Bereich der Alternative Investments
Uber hervorragende und langjahrige Expertise. Die Praxisgruppe berat deutsche und
internationale Anbieter hinsichtlich der Auflegung und des Vertriebs von alternativen
Anlageprodukten ebenso wie institutionelle Investoren bei der Anlage in solche Pro-
dukte. Weitere Informationen unter www.luther-lawfirm.de.

Mitgliederneuvorstellungen
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BAI Alternative Investor Survey 2019 — Vorbericht

von Sven Gralla, BAl e.V.

,Le roi est mort, vive le roi” (Der Kdnig ist tot, lang lebe
der Koénig) — auch unter der designierten EZB-Prasidentin
Christine Lagarde wird sich wohl das Zinsumfeld in abseh-
barer Zeit nicht dndern. Institutionelle Endinvestoren
setzen daher aufgrund mangelnder Renditen traditionel-
ler Anlageprodukte weiterhin auf Alternative Investments.

BAl Alternative Investor Survey — im
Fokus Private Debt und ESG

Zum sechsten Mal hat der BAI mittlerweile die Umfrage
,BAI Alternative Investor Survey” durchgefiihrt. Diese soll
zum einen das Anlageverhalten institutioneller Investoren
eruieren, und zum anderen die Transparenz im Alternative-
Investment-Markt erhéhen, um so der der Branche ein bes-
seres Verstandnis fur die BedUrfnisse der Investoren zu
vermitteln. Zudem dient die jahrliche Befragung als wichtige
Grundlage fir die Lobbyaktivitdten des Verbandes, was ange-
sichts des neugewahlten Europaparlaments und Initiativen
wie dem Aktionsplan ,Sustainable Finance” der EU-Kommis-
sion von grolSter Notwendigkeit ist.

Als Teilnehmer wurden hierbei ausschlielich institutionelle
Endinvestoren, namentlich Versicherungsunternehmen, Ver-
sorgungswerke, Pensionskassen respektive Pensionsfonds,
Corporate-Investoren, Family Offices und Banken (Depot A/
Eigenhandel), zugelassen.

Aufgrund der ,Sustainable Finance Initiative” wurde in diesem
Jahr bei dem Survey ein besonderer Fokus auf ESG-Invest-
ments gelegt. Zudem wurde er um einige Fragen zum Thema
Private Debt erweitert, um so an die im April 2019 veroffent-
lichte BAI-Studie zu Corporate Private Debt anzuknUpfen.
Der Survey gliedert sich in die folgenden Kapitel:

1. Allgemeine Angaben zu den Teilnehmern
Portfolioallokation im Zusammenhang mit
Alternative Investments

N

Chancen, Erwartungen und Herausforderungen
Private Debt
ESG-Investments

o pow

Kernaussagen und Ableitungen

Abgefragt wurden die géngigen Alternative Investments
Liquid Alternatives, Real Estate, Infrastruktur, Private
Equity, Private Debt (mit dem Fokus Corporate Private
Debt) sowie Rohstoffe.

BAI rlickt naher an Investoren —
deutliche Steigerung der Aussagekraft

Mit 75 Teilnehmern konnte der BAlin diesem Jahr einen neuen
Teilnehmerrekord verbuchen und somit die Aussagekraft
der Befragung deutlich erhdhen. Die am starksten vertrete-
nen Teilnehmergruppen waren Versicherungsunternehmen,
Pensionsfonds und Pensionskassen sowie Versorgungswerke.

Die Mehrzahl der Teilnehmer (43%) verwaltet ein Anlagever-
mogen zwischen 1-5 Mrd. EUR. 17 Investoren (23%), davon
mehr als die Halfte Versicherungsunternehmen, weisen ein
AuM zwischen 10 und 50 Mrd. EUR auf.

Durch das breite Spektrum verschiedener Investorenty-
pen und die hohe Teilnehmeranzahl deckt die Umfrage
einen grolBen Teil der deutschen Investorenlandschaft ab.
Summiert verwalten die Teilnehmer schdtzungsweise ein
Anlagevolumen von goo Mrd. EUR AuM. Zum Vergleich: das
Anlagevermogen der deutschen Versicherungswirtschaft lag
2017 bei 1351 Mrd. EUR AuM.’

1 Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V., 09.08.2019,
https://www.gdv.de/de/zahlen-und-fakten/versicherungsbereiche/kapitalanlagen-24114
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Teilnehmerstruktur und verwaltetes Vermogen der Investoren
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Alternative Investments sind keine Nische

Alternative Investments sind fir den Grofteil der Teilneh-
mer keine unbedeutende Nische, sondern ein etablierter
Bestandteil der Portfolien. Laut Survey haben im vergange-
nen Jahr 82% der Teilnehmer ihr Engagement in Alternative
Investments erhoht.

Besonders bewahrt haben sich die Assetklassen Real Estate,
Private Equity, Private Debt - darunter mal3geblich
Corporate Private Debt — sowie Infrastruktur. So investie-
ren beispielsweise zwei Drittel der Teilnehmer in Infrastruktur
(Equity), was den vom Datendienstleister Pregin jungst in
seinem Bericht ,Preqin Markets in Focus: Alternative Assets in
Europe” ausgewiesen Wert deutlich tbersteigt.?

2 Preqin,Juli 2019, ,Preqin Markets in Focus: Alternative Assets in Europe”,

https://docs.pregin.com/reports/Preqin-Markets-in-Focus-Alternative-Assets-in-Europe-July-2019.pdf

3 Einwesentlicher Treiber fir unterschiedliche Werte kann die abweichende Definition der

Investoren sein (Preqin zahlt bspw. FoF zu den Investoren).

Mehr als 77% der Teilnehmer gaben an, in Real Estate
(Equity) zu investieren; in die Assetklasse Private Equity
investieren 76%. Bemerkenswert ist, dass im Gegensatz zu
Landern wie Grofbritannien oder den USA Liquid Alterna-
tives — (sowoh!l UCITS als auch AlFs) — im direkten Vergleich
zu z.B. Private Equity deutlich weniger nachgefragt sind.

Private Equity und Infrastruktur
schlielfen zu Real Estate auf

Die folgende Grafik bildet nicht nur das aktuelle Engagement
der Teilnehmer ab, sondern zeigt zudem geplante Verande-
rungen der Allokation in den nachsten zwolf Monaten auf.
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Geplante Veranderung der Allokation in den nachsten 12 Monaten

Quelle: BAI Alternative Investor Survey 2019
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Grundsatzlich ist das Investitionsverhalten der verschiede-
nen Investorentypen gleichgerichtet. Versicherungen sind
vor allem in Infrastruktur (Equity), Immobilen (Equity), Private
Equity sowie Corporate Private Debt und Infrastruktur (Debt)
investiert.

Bei Corporate-Investoren ist hingegen die Nachfrage nach
Liquid Alternatives mit 75% Uberdurchschnittlich hoch. Eben-
falls fallt auf dass die Assetklasse Infrastruktur (Debt) bei
Banken (Depot A) mit 71% Uberproportional beliebt ist. *

Private Equity und Infrastruktur Equity konnten zwar zum
Platzhirschen" Real Estate in der Bekanntheit aufschliel3en, die
geplanten Anteile in den Zielportfolien fur Real Estate sind
jedoch — noch - deutlich héher. 269% gaben an, eine Zielalloka-
tion von 3-5% fUr Private Equity zu haben; fir Real Estate (Equity)
weisen 17% der Teilnehmer sogar eine von Uber 15% aus.

4 Allerdings gilt zu beachten, dass die Anzahl an Antworten bei Corporate-Investoren und

Banken vergleichsweise niedrig ist, wodurch die Interpretierbarkeit eingeschrankt ist.

Investoren setzen auf Diversifikation

Der Hauptgrund fur das Engagement in Alternatives ist der
Diversifikationseffekt. Weiterhin schétzen die
ein ausgewogenes Rendite-Risiko-Verhéltnis sowie einen
stabilen Cash-Flow, was besonders durch Assetklassen wie
Infrastruktur oder Real Estate abgedeckt werden kann. 27%
der Teilnehmer gaben an, aufgrund von ,Manager Skills” in
Alternative Investments zu investieren.

Investoren
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Hauptgriinde fiir ein Engagement in Alternative Investments*
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Quelle: BAI Alternative Investor Survey 2019; *Mehrfachnennung méglich

Portfoliodiversifikation

Gute Rendite-Risiko-Relation

Stabile, regelméRige Ertrage

Ersatz fur Anleiheinvestitionen
(Fixed Income)

Niedrige Korrelation zu Aktien und
Anleihen

Die Erwartungen der Investoren werden bei AIF Hedgefonds
in Bezug auf Portfoliodiversifikation, Rendite-Risiko-Profil
und Korrelation besser erfullt als bei UCITS-Fonds; bei Infra-
struktur (Equity & Debt) in Bezug auf Diversifikationseffekte
durch eine geringe Korrelation und durch die Erweiterung
des Anlageuniversums. Private Equity - als weit verbreitetes
Alternative Investment — besticht vor allem durch das gute
Rendite-Risiko-Verhdltnis. Besonders positive Erfahrungen
erzielt die Assetklasse Real Estate im Hinblick auf Diversifika-
tion und stabile Cash-Flows.

Allgemeine Herausforderungen -
Kapitalanlage in geopolitischer
Instabilitat

Die institutionellen Investoren sehen sich durch Brexit, Han-
delskonflikte und die Fortfiihrung des Erbes von Mario Draghi
— Stichwort Niedrigzinsumfeld — zahlreichen Unsicherheiten
und Herausforderungen ausgesetzt.

Doch welches dieser Problemfelder hat aus Investorensicht
am meisten Gewicht? Als die groten Herausforderungen
bei der Investitionsentscheidung innerhalb der nachsten
zwolf Monate sehen die Teilnehmer eine nicht angemessene
Rendite, geopolitische Risiken und Negativzinsen. Auf einen
Zeitraum von drei bis funf Jahren betrachten die Investoren
ebenfalls mangelnde Rendite und geopolitische Risiken als
Kernaufgaben. Es Uberrascht, dass fur Investoren mittelfris-
tig auch weiterhin regulatorische Unsicherheiten eine grof3e
Herausforderung darstellen. Dies sollte dem nationalen bzw.
europdischen Gesetzgeber zu denken geben.
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Herausforderungen bei der zukiinftigen Kapitalanlage*

min den nachsten 3-5 Jahren

Quelle: BAI Alternative Investor Survey 2019; *Mehrfachnennung méglich
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Angesichts der wachsenden Unsicherheiten gaben 74%
der Investoren an, in den nachsten drei bis finf Jahren ein
starkeres Engagement in illiquide Alternative Investments
anzustreben.

Spezifische Herausforderungen —
auf der Suche nach stabilen Renditen

Besonders im Niedrigzinsumfeld — zehnjahrige Staatsanlei-
hen weisen teilweise eine negative Rendite auf — ergibt sich
eine hohe Nachfrage nach zuverlassigen Investitionsoppor-
tunitaten, wobei jede Assetklasse die Investoren mit dullerst
unterschiedlichen Herausforderungen konfrontiert.

Bei Hedgefonds stellen die offentliche Wahrnehmung, die
Performance und die Transparenz die grof3ten Schwierigkei-
ten dar. Erstaunlich ist, dass die offentliche Wahrnehmung
noch immer — oder erneut — fUr die Investoren eine grof3e
Bedeutung hat, obwohl auch diese Fonds mittlerweile
umfassend reguliert sind.

Aus der hohen Nachfrage nach Infrastrukturinvestments
kann ein geringer Deal-Flow resultieren; hier ist das Thema
Dry Powder eine Herausforderung, da gegebenenfalls Erwar-
tungen nicht erfullt werden kénnen.

Real Estate ist fUr viele Investoren ein fester Bestandteil
der Portfolien, wobei allerdings besonders die Immobilien-
bewertung ein Problem darstellt. Ahnliches gilt fir Private
Equity mit daraus resultierenden Risiken fur den Exit, falls
sich das 6konomische Umfeld &ndert; weiterhin ist — analog
zu Infrastruktur — hier der langsame Kapitalabruf eine gro3e
Herausforderung.
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Wesentlichen Herausforderungen in den nachsten 12 Monaten beziiglich der verschiedenen Assetklassen®

mHedgefonds B Infrastruktur ® Immobilien
Deal Flow
Deal Flow " eal Flow
2 o Nicht vollstandig 28 Nicht vollstand 2 i 7
Nicht wollstsindsg 15 = 9 Exit Enviromant
abgerufenes Kapilal Exat Enviroment al:?(e;:if;?es Exit Enviroment abgerufencs Kapial a0 ‘
Langsamer 10 Langsamer Langsamer 15
Kapitalabruf (J- Kosten Kapitalabruf {J- Kosten Kapitalabouf (J- Kosten
Kurve} 5 Kurve) Kurve) 1
; Offentliche e Cfentiiche 5 Cffentiche
Zinsanderungan Zinsanderungen o e Finsanderungen Wahmehmung
Valatilitat Performance Volatilitat Performance Volatilitst Perfomuance
Bewertung Requlierung Beweriung Regulierung Bewertung Regulierung
Transparenz Transparenz Transparenz
Private Equity 1 Private Debt Ciali B Rohstoffe
Nichtvolstandig 30 oW Nicht volistandig 10 o Micht voll=tandig Ao
ahgenuenss Exit Enviroment abgerufenes g Exit Enviroment abgerufenes B Exit Enviroment
Kapital 0 - kantal 5 Kagital 7
G ngzamer 5 Langsamer &
Kapitalabruf (L Kosten Kapitalabruf [J- - Kosten Kapital abruf {J- 5 Kosten
Kurve) 10 Kurve) o Kurve) &
- 3 o §
i Offentliche 5 4 : entliche :
Zinsanderungen ] V‘.’ah;ner:!cmng Znsandeningen 0 Wahrmehmung  Einsanderungen 0 Wmm
Valatilitzt Parformanca Valatilitzt Perfurmanice Volatiitat - Performance
Bewertung Regukerung Bewertung Regulierung Bewertung Regulierung
Transparenz Transparenz Transparenz
Quelle: BAI Alternative Investor Survey 2019; *Mehrfachndnnung miglich

Private Debt — Beliebt trotz Vorurteilen?

Wie eingangs erwdhnt, wurde bei dem Survey die Assetklasse
Private Debt genauer betrachtet, um an die BAI-Studie
,Unternehmenskreditfinanzierungen durch  Nicht-Banken in
Deutschland” anzuschliel3en.

Corporate Private Debt erfreut sich Uber alle Investoren-
typen hinweg groer Beliebtheit, wobei besonders gute
Erfahrungswerte im Hinblick auf den Diversifikationseffekt
vorliegen.

Auch die Ergebnisse der Umfrage zeigen, dass die wich-
tigste Subklasse von Private Debt in Deutschland Corporate
Private Debt ist. Dabei werden Uberwiegend die sogenann-
ten Senior-Tranchen seitens der Teilnehmer nachgefragt.
Etwas Uberraschend ist die Aussage, dass Investoren gerade
bei Private Debt das Zinsdnderungsrisiko als grofSte Heraus-
forderung ansehen, arbeiten Kreditfonds doch Gberwiegend
mit variablen Zinssatzen und schitzen den Investor somit vor
Zinsanderungsrisiken.

5 Lesen Sie hierfiir die BAI-Studie ,Unternehmenskreditfinanzierungen durch Nicht-Banken
in Deutschland”, vgl. Seite 74 ff.; https://bvai.de/fileadmin/PDFs/DE/Publikationen/BAI-Stu

die_2019_-_Unternehmenskreditfinanzierungen_durch_Nicht-Banken.pdf

Die Zeit wird knapp — ESG muss auf die
Agenden der Investoren

Angesichts der bereits langer andauernden Diskussion und
dem friihzeitig von der EU-Kommission angekindigten Akti-
onsplan ,Sustainable Finance” ist es verwunderlich, dass 31%
der Investoren ESG nicht — oder noch nicht — in die Investi-
tionsstrategie integriert haben, denn die Nichtbeachtung
der Aspekte — Umwelt, Soziales und Unternehmensfihrung
— kann einen erheblichen Einfluss auf die Entwicklung des
Portfolios haben.

Die beliebteste — oder derzeit noch beliebteste — Integra-
tionsmoglichkeit ist die Nutzung von Ausschlusskriterien,
sprich die Vermeidung von Investitionen die nicht mit der
Wertebasis und den Standards der Stakeholder im Einklang
stehen.

BAI Alternative Investor Survey 2019 - Vorbericht



mailto:https://bvai.de/fileadmin/PDFs/DE/Publikationen/BAI-Stu%09%09die_2019_-_Unternehmenskreditfinanzierungen_durch_Nicht-Banken.pdf?subject=
mailto:https://bvai.de/fileadmin/PDFs/DE/Publikationen/BAI-Stu%09%09die_2019_-_Unternehmenskreditfinanzierungen_durch_Nicht-Banken.pdf?subject=

Diversifikation zahlt.

BAI Alternative Investor Survey 2019 — Vorbericht

-~

-

e : : Best-in- Ergebnis- &
’K"em£§(3\ Ausschluss Engagement > Integration Class Wirkungsorientierting
- - -~
0,
60% 48%

E 40% 31%

E o O 22% 19%

] 2 7 S 14% 13%

©

=

o . 7 - -_-_.

g Keine Ausschlusskriterien Engagement Integration Bestin Class Stimmrechtsausiibung Impact Investing

@

i) Traditionell Wertebasiert Stewardship Wesentlichkeit Positiv-Kriterien | Thematisch Nachhaltig

9 Maximierung der Vermeidung von | Beobachtung Einbeziehung von| Ziel sind Fokus auf Schwerpunkt auf

g Anlagerendite zu Investitionen, die | und Austausch ESG-Research Investitionen mit | Investitionen, die Optimierung

] adaquatem nicht mit den mit zu Risiken, erkennbarem bestimmten gesellschaftlicher

0} Risikoprofil Werten und Unternehmen Chancen und Bezug zu sozialen oder oder nachhaltiger

ﬁ (unabhéngig von Standards der einschliellich Wesentlichkeit in | verantwortungs- | nachhaltigen Ergebnisse und

ESG?) Kunden im Abstimmungen, den vollen Themen gerecht Wirkungen durch
Einklang stehen | um den Wert Analyseprozess | Geschéften werden das eingesetzte
der Investition Kapital
zu verbessern
und zu schitzen
Quelle: BAI Alternative Investor Survey 2019; *Mehrfachnennung méglich
Der Aktionsplan ,Sustainable Finance” der EU-Kommission
wird grundsatzlich aus Investorensicht beflrwortet. Aller- Kontakt

dings fordern 44% der Investoren mehr Eigenverantwortung
und bezeichnen die Bestrebungen der Kommission als zu
burokratisch.

Die Ergebnisse der gesamten Umfrage finden Sie ab
September 2019 in unserem geschlossenen Mitglieder-
bzw. Investorenbereich.

Sven Gralla

B.Sc. Volkswirtschaftslehre
Wissenschaftlicher Mitarbeiter Markt &
Research

Bundesverband Alternative Investments
e.V. (BAI)

Poppelsdorfer Allee 106

53115 Bonn

E-Mail: gralla@bvai.de

Tel.: +49 228 96987 0
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Von der Forderung zur Marktwirtschaft
- die Erneuerbaren sind erwachsen geworden.
Paradigmenwechsel bei Erneuerbaren Energien

von Markus W. Voigt, AREAM GmbH

Nachdem die Digitalisierung Einzug ins Asset Management
gehalten und das aktive Management von Erneuerbarer
Energie-Infrastruktur revolutioniert hat, steht jetzt der
nachste Paradigmenwechsel vor der Tiir. Bereits vor dem
kompletten Wegfall der Férderregime fiir die Anlagen wer-
den heute Projekte mit direkten Stromabnahmevertragen
entwickelt und gebaut. Die Erneuerbaren sind erwachsen
geworden und in der Marktwirtschaft angekommen.

Entwicklung zu einer etablierten
Asset-Klasse

Die Erneuerbaren Energien haben sich Dank internationa-
ler Forderregime zu einer eigenen Asset-Klasse im Bereich
Energieinfrastruktur entwickelt. Durch die Reduktion der
Stromgestehungskosten sind sie gegeniber traditionellen
Energietragern wie Kohle, Gas und Atom wettbewerbsfahig
geworden. ZukUnftig entfallen deshalb die Forderregime fur
Erneuerbare Energien und Produzenten suchen nach zuver-
lassigen Abnehmern der produzierten Energie auf dem
Markt.

Gleichzeitig verfolgen immer mehr Unternehmen Nach-
haltigkeitsstrategien und wollen Strom ausschliellich aus
erneuerbaren Energiequellen beziehen. Stromversorger sind
diesbeziglich oftmals aber nur sehr begrenzt lieferfahig.
Strombezugsvertrdge (engl. Power Purchase Agreements
oder PPAs) direkt mit einem Okostromerzeuger eréffnen des-
halb hier neue Maglichkeiten.

Was sind Power Purchase Agreements (PPAs)?

Bei einem Power Purchase Agreement (PPA)handelt es sich
um einen bilateralen langfristigen Stromliefervertrag, der zwi-
schen einem Verkdufer (dem Anlagenbetreiber) und einem
Kaufer (Stromabnehmer — bspw. Energieversorger oder
industrieller GroBverbraucher) geschlossen wird. Der Vertrag
regelt die Lieferung einer Strommenge zu einem festgeleg-
ten Preis oder einem gleichwertigen finanziellenAusgleich.

1 Quelle: Artikel Geschéaftsmodell Power Purchase Agreement (PPA): Potenzial zum
Megatrend? EUWID, 26.07.2019

Es gibt dazu verschiedene Auspragungen:?

1. Direct Corporate PPA:

Nur bei Erneuerbaren Energien-Anlagen moglich, die in
nmittelbarer Nahe des Verbrauchspunktes des Abnehmers
liegen. Findet eher bei kleineren Anlagen und im PV-Bereich
Anwendung.

2. Sleeved Corporate PPA:

Erwerb des Stroms vom Erzeuger Uber die Einschaltung eines
bilanzkreisverantwortlichen Intermediars. Dieser fungiert als
Agent des PPA-Abnehmers, Gbernimmt den Strom physisch
am Einspeisepunkt des Erzeugers und speist ihn ins Strom-
netz ein. Der Abnehmer bezieht diese Strommenge an
seinem Netzeinspeisepunkt vom Agenten.

3. Synthetic Corporate PPA:

Hier steht die Preisfixierung fur eine vertraglich definierte
Strommenge und die Ubertragung der Herkunftsnachweise
im Vordergrund, nicht die Stromlieferung. Die Parteien sind
zu Differenzzahlungen in Abhangigkeit von der Strompreis-
entwicklung am GroBhandelsmarkt verpflichtet. Ein Synthetic
PPA funktioniert nach dem Prinzip wie ein ,Contract of Diffe-
rence” oder die Marktprémienzahlung nach EEG 2017.

Wenn staatliche Forderregime fehlen oder keine ausrei-
chenden Kalkulationssicherheiten fir Investitionen in neue
Wind- und Solarparkprojekte vorhanden sind, schlie3en
Direktabnahmevertrage mit Unternehmen (sogenannte Cor-
porate PPAs) diese Llcke und verhelfen neuen EE-Projekten
zur Realisierung.

Mit der Neuregelung der EU-Richtlinie zur Férderung der
Erneuerbaren Energien wird die Direktvermarktung von Oko-
strom mittels PPAs in allen Mitgliedstaaten unterstiitzt.

Zusétzlich erwdchst aus Bestandsanlagen, die nach Ablauf
ihrer Forderdauer weiter betrieben werden, in den nachsten
Jahren zusatzliches Potenzial flr den Abschluss von PPAs mit
kurzen Vertragslaufzeiten.

2 Bloomberg New Energy Finance, Unternehmensangaben, HSH Nordbank
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Von der Forderung zur Marktwirtschaft
- die Erneuerbaren sind erwachsen geworden.
Paradigmenwechsel bei Erneuerbaren Energien

,Durch das nahende Auslaufen des 20-jahrigen EEG-Forder-
zeitraums werden Power Purchase Agreements als neues
Geschaftsmodell fir zahlreiche ,Altanlagen” gefordert. Allein
im Bereich der Onshore-Windenergie fallen in den Jahren
2020 bis 2025 Windenergieanlagen mit einer Leistung von
rund 16,3 GW aus der gesetzlichen Forderung”, so EUWID in
einem Artikel zum Thema Geschéftsmodell PPA.

,Neben einer vertraglichen Absicherung gegen steigende
Strompreise treffen die Vertragsparteien typischerweise
auch Vereinbarungen zur Ubertragung von Herkunftsnach-
weisen fUr den Strom, den der Anlagenbetreiber erzeugt
hat. Der Erwerb von Herkunftsnachweisen stellt als ,griines”
Marketinginstrument eine nicht unwesentliche Motivation
der abnehmenden Unternehmen zum Abschluss von Power
Purchase Agreements dar." Dies ist ein weiterer Vorteil fur
abnehmende Unternehmen, so EUWID in dem Artikel weiter.

Durch den Kohleausstieg und die Reduktion von Gaskraft-
werken durch EE-Erzeugungskapazitdten werden PPAs
zunehmend auch von Versorgungsunternehmen genutzt.
Die derzeitige Differenzierung in Corporate PPA und Utility
PPA wird sich auf langere Sicht weitgehend auflosen.

Der Markt fUr Power Purchase
Agreements.

JHeute Spanien und morgen Deutschland’, so die Uber-
schrift eines Artikels des PV Magazins Nr. 31 vom Dezember
2018. Beschrieben wird dabei die Fertigstellung des mit 175
Megawatt ersten forderfreien Solarkraftwerkes in dieser Gro-
Benordnung in Europa.

Was in Stdspanien mit 500.000 Solarmodulen begann,
wird in Portugal und zuletzt auch in Deutschland weiterge-
fuhrt. Immer mehr forderfreie Projekte werden geplant und
umgesetzt.

Im internationalen Kontext ist das Geschaftsmodell PPA — vor
allem bei Windenergie — und Photovoltaikprojekten — bereits
vollstandig etabliert. Beispiele finden sich in GroRbritannien,
Skandinavien und den USA. Nicht nur grole Unternehmen

wie Google, Facebook, Microsoft, McDonalds oder Vodafone
haben bereits PPA-Vertrage mit erneuerbaren Energieanbie-
tern geschlossen, sondern auch kleinere Unternehmen in
stromintensiven Branchen.

Nach Zahlen des Windenergieverbandes WinEurope wurden
im Jahr 2018 in Europa PPA-Vertrage in einer Hohe von 1,5 GW
abgeschlossen. Bloomberg NEF spricht gar von 13,4 GW an
langfristigen Stromabnahmevertragen weltweit.

Berichte Uber erfolgreiche Abschlisse treffen nahezu tagtag-
lich in den Newstickern der Presse ein. Dabei Ubertreffen sich
die GroBenordnungen nahezu wochentlich.

Nach einer Meldung durch EUWID wurde im Februar der bis-
lang weltweit groBBte PPA-Vertrag im Solarsektor zwischen
dem spanischen Energieversorger Audax Renovables und
dem irischen Unternehmen Welink Investment Holdings
geschlossen. Das Projekt betrifft PV-Anlagen in Spanien und
Portugal mit einer Gesamtleistung von 708 MWp. Das bis dato
grofite PPA am spanischen Markt haben Audax und Statkraft
Mitte 2019 unterzeichnet so EUWID.

Auch Frankreich hat diese Art von Stromabnahmevertragen
fur sich entdeckt und der Markt wachst kontinuierlich.

Der deutsche Markt wachst ebenso. Das Beratungsunterneh-
men Enervis prognostiziert deutliche Zuwdchse von grof3en
Freiflachen-PV-Anlagen, die allein durch Strommarkterldse
finanziert werden und keine Forderung aus dem EEG mehr
erhalten. Energiekontor geht davon aus, dass sich der Ener-
gieerzeugungsmarkt durch PPAs ,dramatisch verdndern”
wird.

Gerade hierzulande bieten sich attraktive Perspektiven fur
PPAs im Bereich von Post-EEG-Losungen. Mit dem Auslaufen
der EEG-Forderung fur dltere Anlagen kommt Bewegung in
den deutschen PPA-Markt, meinen Energiemarktanalys-
ten einer neuen Studie von Aurora Energy Research. Das in
Deutschland vorhandene Potenzial sei aber noch weitge-
hend ungenutzt. Dabei kdnnte hierzulande ein gewerblicher
Strombedarf mit einem Marktvolumen von 2 Mrd. € Uber
PPAs gedeckt werden.

Von der Forderung zur Marktwirtschaft - die Erneuerbaren sind erwachsen
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Megatrends mit Relevanz fur
Corporate PPAs in Europa

Durch den Ubergang zu einer CO2-neutralen Energie-
erzeugung und einer sukzessiven ,Elektrifizierung”
insbesondere des Verkehrssektors wird der Strombedarf
langfristig steigen.

Anderungen im CO2-Emissionshandel in der EU werden
zu steigenden CO2-Zertifikatepreisen fuihren und die
Preise am Strommarkt tendenziell erhdhen. Das verbes-
sert die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Erneuerba-
ren Energien.

In Landern mit sehr gutem natirlichen Energieangebot
lassen sich neue Wind- und PV-Projekte in der Breite
zunehmend ohne staatliche Einspeiseférderung reali-
sieren, die EE-Férderung von Wind und Solar wird hier
sukzessive wegfallen.

Langfristig sinken die Gestehungskosten der Stromerzeu-
gung aus Wind- und Solarenergie weiter und fallen unter
die Stromerzeugungskosten aus Kohle und Erdgas.

Administrative Hirden fur Corporate und Utility PPAs
werden abgebaut.

Auktionsverfahren zur wettbewerblichen Forderbedarfs-
ermittlung bleiben in den nachsten Jahren der Standard.

Langfristig durfte die Forderung in Form von Marktpra-
mien eingestellt und erforderlichenfalls auf Investitions-
zuschlsse oder andere Formen umgestellt werden.

Die Energiesysteme werden durch die Fokussierung auf
Erneuerbare Energiequellen insgesamt deutlich kom-
plexer. Die ,Energiewende” in den EU-Landern braucht
mehr Anstrengungen, d.h. eine staatliche Koordinierung
(und ggf. Férderung) im Hinblick auf die Steuerbarkeit
bzw. Flexibilisierung der Stromnachfrage, Stromnetzer-
tlichtigung, Kosteneffizienz, Energiespeicherung und die
Nutzung verschiedener ,Power-to-X"-Technologien.

In den néchsten Jahren wird eine steigende Zahl von
EE-Anlagen das Ende ihres Forderzeitraums erreichen.
Von diesen werden viele Anlagen ungefordert weiter-
betrieben und fur eine Direktvermarktung an Endabneh-
mer zur Verfigung stehen.

Am Strommarkt entsteht eine zunehmende Konkurrenz
durch neue Geschdaftsmodelle und Vermarktungsformen
flr EE-Strom.

Gestltzt auf eigene Investitionen in neue EE-Projekte
vermarkten Versorger die Stromerzeugung ihres EE-
Projektportfolios mit mehrjdhriger Laufzeit an endver-
brauchende Unternehmen. Dadurch entstehen Alter-
nativen zu Corporate PPAs mit kirzeren Vertrags-und
Preisfixierungslaufzeiten.

Neue Qualitat der Investments in
nachhaltige Energieinfrastruktur

Dies alles zusammengenommen erdffnet institutionellen
Investoren die Moglichkeit in marktwirtschaftliche Infrastruk-
turprojekte zu investieren. Das bedeutet eine neue Qualitat
der Investitionen in nachhaltige Energie-Infrastruktur.

Die Investitionen werden deshalb zukinftig unter neuen
Gesichtspunkten getatigt. Neben der Wirtschaftlichkeit der
Anlagen stehen auch die Qualitatder Abnahmevertrage sowie
die Bonitat der Vertragspartner auf der Due Diligence-Liste.
Dazu bieten sich Chancen durch unterschiedliche Vertrags-
laufzeiten und die zukinftige Strompreisentwicklung sowie
Diversifikationsmaoglichkeiten durch die Auswahl der Strom-
abnehmer. Dies ermoglicht die zukUnftigen Ertragschancen
unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten zu optimieren.

Erfolgsfaktoren fur nachhaltige Infra-
strukturinvestments ohne gesetzliche
VergUtung

FUr Asset Manager, die in diesem Marktsegment weiterhin
erfolgreich sein wollen, gelten folgende Erfolgsfaktoren, die
sie erflllen mussen:
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Zugang zu PPA- und Direktvermarktungsmarkten

Aktives Asset Management der Anlagen zur Erfillung der
Lieferverpflichtungen

Permanente Optimierung der Anlagen zur Senkung der
Gestehungskosten und zur Erhohung der Verfigbarkeit

Identifikation und Realisierung von zusatzlichem
Wertsteigerungspotenzial

Kenntnisse Uber die jeweiligen Rahmenbedingungen in
den jeweiligen Landern

Standardisierung der vertraglichen Regelungen, neben
Preis und Laufzeit, Preisanpassungs-klauseln,
Rechtsfolgen bei Nichterfillung der Lieferverpflich-
tungen, Stellung von Sicherheiten fUr Leistungs- und
Zahlungsverpflichtungen, etc.

Erfillung der Reportinganforderungen der neuen
Abnehmer

Neben den genannten Anforderungen geht es nicht
zuletzt um die Berlcksichtigung aller Interessen im
Rahmen eines PPAs. Da miussen die Interessen der Ent-
wickler und Betreiber genauso berUcksichtigt werden,
Abnehmer, Investoren.

wie die der Finanzierer und

Fazit

Nachhaltigen Infrastrukturinvestments ohne gesetzliche
VergUtung gehort die Zukunft. Dabei werden Direktvermark-
tung oder PPAs mit Utilities oder Corporates zukiinftigen die
Standards.

Heute werden PPAs teilweise noch als Risiko-Transfer Instru-
mente wahrgenommen, aber sie werden sich in Richtung
Energieversorgungs-Konzepte weiterentwickeln.

GroBe Investments in Erneuerbare Energien werden ein
offener,
Prozess werden. Ein Kernelement ist dabei das Markt Design,
das durch die Renewable Energy Directive (RED Il) der EU
begleitet wird.

transparenter, effizienter und demokratischer

FUr Investoren bietet sich hier eine neue Qualitat der Investi-
tionen in nachhaltige Energie-infrastruktur.

Aus Bestandsanlagen, die nach Ablauf ihrer Férderdauer
weiter betrieben werden, erwachst in den nachsten
Jahren zusétzliches Potenzial fir den Abschluss von PPAs mit
kurzen Vertragslaufzeiten. Mit dem sukzessiven Ersatz von
Kohle- und Gaskraftwerken durch EE-Erzeugungskapazitdten
werden PPAs zunehmend auch von Versorgungsunterneh-
men genutzt. Die derzeitige Differenzierung in Corporate
PPA und Utility PPA wird sich auf langere Sicht weitgehend
auflosen.

Die Erneuerbaren sind erwachsen geworden!

AREAM ist einer der flihrenden Investment- und Asset-Ma-
nager mit Fokus auf nachhaltige Energie Infrastruktur
Investments.

Durch die mehr als 10-jahrige Investment und Asset-Manage-
ment Erfahrung ist AREAM in der Lage, Investitionsprojekte
mit den besten Rendite-Risiko Profilen im Markt zu identi-
fizieren, zu akquirieren und im laufenden Betrieb durch den
Einsatz von Digitalisierungsstrategien (Asset Management
4.0) weiter zu optimieren.

AREAM  vereint mit  technischem
und  kaufmannische

Investmentexpertise
Betriebsfliihrungs-Know-how  und
gewadhrleistet durch einen strukturierten Investitions- und
Risikomanagementprozess eine nachhaltige Performance mit
stabilen Ausschittungen und Renditen.

Kontakt:

Markus W. Voigt
Geschdiftsfiihrer

AREM GmbH

Kaistral3e 2

40221 Disseldorf
Medienhafen

Tel.: +49 (0)211- 30 20 60 42
Web: www.aream.de
E-Mail: info@aream.de
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Anlageklasse Infrastruktur

Besonderheiten, Entwicklung und Anlageformen

von Ulrich Lingner und Dr. Susanne Dittrich,
Helaba Invest

Alternative Investments sind bei der Suche nach ren-
ditebringenden Kapitalanlagen verstarkt in den Fokus
von institutionellen Investoren gertckt. Grinde hierfur
sind insbesondere das weiterhin anhaltende Niedrig-
zinsumfeld in Europa und die zunehmend verscharften
Regulierungsvorschriften. Daher versuchen viele Investoren
ihre Anlagestrategie an das verdanderte Marktumfeld anzu-
passen und erhdhen ihre strategische Allokation im Bereich
der alternativen Anlagen. Hierbei konnten sich Infrastruk-
turinvestitionen in den Portfolios institutioneller Investoren
weltweit mit einer durchschnittlichen Allokation von rund
4 Prozent am gesamten verwalteten Vermdgen im vergan-
genen Jahr fest etablieren! Allein im Jahr 2018 investierten
institutionelle Investoren rund 9o Milliarden USD in nicht-bor-
sennotierte Infrastrukturfonds — ein neues Rekordniveau im
Vergleich zum Jahr 2017 mit rund 75 Milliarden USD.

Auch die Investorenerwartungen an Infrastrukturinvest-
ments wurden im Rekordjahr Uberwiegend erfullt oder sogar
Ubertroffen — der Zustimmungswert mit rund 84 Prozent ist
signifikant.> Was fuhrt zu der guten Anlegerstimmung und
dem starken Kapitalzulauf zu der Anlageklasse Infrastruktur?

Erfahrene Infrastrukturinvestoren schatzen die Besonder-
heit dieser Anlageklasse: Infrastrukturanlagen dienen der
Grundversorgung der Bevolkerung und weisen mit ihrem
natdrlichen Monopolcharakter und hohen Markteintrittsbar-
rieren eine geringe Nachfrageelastizitét auf. Beteiligungen an
Infrastrukturanlagen erzielen somit stabile, prognostizierbare
und in der Regel inflationsgeschiitzte Einnahmenstrome.
Durch aktives Management der Infrastrukturanlagen lassen
sich zudem Wertsteigerungen generieren. Aufgrund der
Stabilitdt in den Einnahmenstromen weist die Anlageklasse
Infrastruktur ein geringeres Risikoprofil als die Anlageklassen
Private Equity und Aktien auf. Damit sind mit Infrastrukturin-
vestitionen attraktive risikoadjustierte Renditen erzielbar.

Vergleich von Performance (in % p.a.) und Volatilitat (in %)
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reqin Global Infra Index, Global Real Estate Fund Index (All Funds), Pregin Private Equity Index, MSCI World Index in USD, Bloomberg Agg Government Bond index Unhedged (local currency in USD gerechnet).

Quelle: Berechnung Helaba Invest (Quartalsdaten Q4 2009 - Q2 2018).

Abb. 1: Risiko-/Renditeprofil der Anlageklasse Infrastruktur?

1 Vgl.2018 Preqin Global Infrastructure Report.

2 Vgl.2019 Preqin Global Infrastructure Report.
3 HelabaInvest.
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Hinzu kommt, dass Infrastrukturanlagen durch eine hohe
Langlebigkeit gekennzeichnet sind. So kénnen Infrastruktur-
anlagen Nutzungsdauern von Gber 100 Jahren, beispielsweise
bei Strom-und Gasnetzen, oder Konzessionslaufzeiten von bis
zu 50 Jahren, beispielsweise bei Mautautobahnen, aufweisen.
Folglich handelt es sich hier um langfristige Kapitalanlagen,
die ideal zu den langlaufenden Zahlungsverpflichtungen

institutioneller Investoren (insbesondere Versicherungsunter-
nehmen und Pensionskassen) passen. Dartber hinaus wird
durch die lange Lebensdauer die Abhangigkeit von kurzfris-
tigen Marktzyklen verringert. Dies fUhrt zu einer geringen
Korrelation der erzielbaren Renditen zu anderen Anlageklas-
sen, was zu einer starkeren Diversifikation und Robustheit des
Gesamtportfolios eines Investors beitragen kann.

Korrelationsmatrix fiir Infrastruktur zu anderen Anlageklassen

Infrastruktur Global

g

'mg'lgggile” 0,19 1,00
P”"git'fa‘l‘“ity 0,22 0,27
Aktien Global -0,06 0,09
Staatsanleihen 003 012

Global

Immobilien Global

Private Equity Staatsanleihen

Global Aktien Global Global
1,00
0,82 1,00
0,06 0,16 1,00

Pregin Global Infra Index, Global Real Estate Fund Index (All Funds), Preqin Private Equity Index, MSCI World Index in USD, Bloomberg Agg Government Bond index Unhedged (local currency in USD gerechnet).

Quelle: Berechnung Helaba Invest (Quartalsdaten Q4 2009 - Q2 2018).

Abb. 2: Korrelationsmatrix der Anlageklasse Infrastrukturt

Die attraktiven
tur haben dazu gefuhrt, dass sich der Infrastrukturmarkt,

Investitionseigenschaften von Infrastruk-

gemessen am gesamten verwalteten Vermdgen nicht-
borsennotierter Infrastrukturfonds, seit dem Jahr 2009 mit
insgesamt rund 125 Milliarden USD bis zum Jahr 2017 mit
insgesamt rund 418 Milliarden USD mehr als verdreifacht
hat’ Dementsprechend erhéhte sich das durchschnittlich
eingesammelte Kapital pro nicht-borsennotierten Infrastruk-
turfonds vom Jahr 2014 mit rund 573 Millionen USD zum Jahr
2018 mit rund 1,3 Milliarden USD um rund 127 Prozent .’

4 Helaba Invest.
5 Vgl.2018 Preqin Global Infrastructure Report.
6 Vgl. Preqin Quarterly Update: Infrastructure Q12019.

Hinzu kam der Trend zur Auflegung von sogenannten Mega-
fonds mit Zielvolumina zwischen 5 bis zu 18 Milliarden USD.
So wurden im Jahr 2017 rund 42 Prozent der Investorengel-
dervon lediglich funf Infrastruktur-Megafonds eingeworben.
Das starke Wachstum des Infrastrukturmarkts wirft bei eini-
gen Investoren die Frage auf, in welcher Phase sich der
Infrastrukturzyklus befindet.

Indikatoren flr die Ableitung der Lebenszyklusphase kénnen
beispielsweise das Volumen der von den nicht-borsennotier-
ten Infrastrukturfonds am Markt noch anzulegenden Inves-
torengelder — sogenanntes Dry Powder — sowie das damit

7 Vgl.2018 Preqin Global Infrastructure Report.
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einhergehende aktuelle Bewertungsniveau fur Infrastruktur-
anlagen sein. Bei Betrachtung des Dry Powders ist deutlich
zu erkennen, dass der Infrastrukturmarkt, verursacht durch
die enorme Zunahme der durchschnittlichen Fondsvolumina
sowie das Aufkommen der Infrastruktur-Megafonds, aktuell

Globales Dry Powder

Uber ein erhebliches Volumen an noch zu investierendem
Kapital verflgt. Im Jahr 2018 ist das Dry Powder sogar um
rund 171 Prozent auf den Rekordwert von rund 179 Milliarden
USD im Vergleich zum Jahr 2009 mit rund 66 Milliarden USD
gestiegen
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Abb. 3: Globales Dry Powder der Anlageklasse Infrastruktur °

Die im Infrastrukturmarkt reichlich vorhandene Liquiditat
hat in den vergangenen Jahren zu einem wettbewerbsin-
tensiveren Umfeld im Ankaufsprozess von Fondsmanagern
beigetragen. Dies fuhrte dazu, dass sich der Druck bei den
Fondsmanagern, die eingesammelten Investorengelder in
der versprochenen Investitionsperiode und zu dem vorge-
gebenen Risiko-/Renditeprofil anzulegen, verstarkte. Darlber
hinaus lasst eine Erhebung der Helaba Invest Uber nicht-bor-
sennotierte Infrastrukturtransaktionen in Europa vermuten,
dass der zunehmende Wettbewerb auch zu einem An-
stieg der Ankaufsfaktoren beigetragen hat. So sind Uber alle

2014

2015 2016 2017 2018

Infrastruktursektoren hinweg die Transaktionsmultiplikatoren
(Unternehmenswert bzw. Enterprise Value (EV) / EBITDA) vom
Jahr 2014 bis zum Jahr 2018 tendenziell gestiegen. Damit sind
Infrastrukturanlagen in den vergangenen Jahren leicht teurer
geworden. Die gestiegenen Kaufpreise konnen wiederum
ein Signal fUr eine voranschreitende Renditekompression am
Infrastrukturmarkt sein. Diese Entwicklung bestatigen auch
die Fondsmanager, indem rund 59 Prozent von ihnen das As-
set Pricing, d.h. die Kaufpreishéhe fir Infrastrukturanlagen, als
groBte Herausforderung fir das Jahr 2018 empfanden.”

8 Vgl.2019 Preqin Global Infrastructure Report.
9 Vgl.2019 Preqin Global Infrastructure Report.

10 Vgl.2018 Preqin Global Infrastructure Report.
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EV/EBITDA Transaktionsmultiples im Zeitverlauf
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Abb. 4: Durchschnittliche Entwicklung Transaktionsmultiplikatoren der Anlageklasse Infrastruktur™

Der Anstieg der Transaktionsmultiplikatoren vom Jahr 2014 bis
zum Jahr 2018 erfolgte nicht Uber alle Infrastruktursektoren
hinweg einheitlich. Eine Betrachtung der Transaktionsmul-
tiplikatoren innerhalb der jeweiligen Infrastruktursektoren
zeigt, dass die Spannbreiten vom unteren 25-Prozent-Quantil
zum oberen 75-Prozent-Quantil unterschiedlich und zum Teil,
wie beispielsweise bei den Stromverteilernetzen, enorm breit
sind. Das bedeutet, dass fUr Infrastrukturanlagen innerhalb
eines Sektors sehr unterschiedliche Kaufpreise gezahlt wur-
den. Die Volatilitét in den Kaufpreisfaktoren ergibt sich unter
anderem aus der Individualitdt der jeweiligen Infrastruktur-
anlagen, die sich in verschiedenen Landern mit spezifischen
regulatorischen Anforderungen befinden und zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten angekauft wurden. Dennoch ist
die Bereitschaft einiger Manager, hohere Kaufpreise als ihre
Wettbewerber einzugehen, im Markt erkennbar. Grinde
hierfir konnen kleinere Netzwerke, schlechtere Marktzu-
gange und die damit einhergehende Notwendigkeit einiger

Manager, an wettbewerbsintensiven Ausschreibungsver-
fahren teilzunehmen, anstatt von proprietdren, bilateralen
Geschéftsbeziehungen zu profitieren, sein. Diese Marktent-
wicklung haben auch Investoren erkannt und setzten daher
in den vergangenen Jahren verstarkt auf grol3e, international
agierende Infrastruktur-Megafonds, die Gber ausgezeichnete
Netzwerke und Markzugédnge sowie einen aussagekraftigen
Track-Record verfliigen. Die Konzentration der Investoren
auf die Infrastruktur-Megafonds spricht fur eine zukinftige
Konsolidierung von kleineren Fondsmanagern am Markt.
DarUber hinaus ist eine Volatilitdt der Mediane der Transak-
tionsmultiplikatoren pro Sektor, die vom rund 6-fachen im
Offentlichen Nahverkehr bis hin zum rund 17-fachen bei
Hafen reicht, erkennbar. Damit wurden fir die einzelnen
Infrastruktursektoren sehr unterschiedlich hohe Kaufpreise
gezahlt, so dass einzelne Sektoren nicht miteinander ver-
gleichbar sind.

1 Helaba Invest.
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Ausgewidhlte Transaktionsmultiples im Zeitablauf
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Abb. 5: Ausgewdhlte Transaktionsmultiplikatoren pro Infrastruktursektor ™

Marktsignale wie erhebliches Dry Powder, zunehmender
Wettbewerbs- und Anlagedruck der Fondsmanager sowie
daraus resultierende steigende Ankaufspreisfaktoren fur Inf-
rastrukturanlagen deuten darauf hin, dass die Anlageklasse in
ihrem Lebenszyklus in den vergangenen Jahren fortgeschrit-
ten ist. Langfristig betrachtet wird das Interesse an Infrastruk-
turinvestitionen seitens der Investoren, wie der Investitions-
trend zeigt, auch weiterhin steigen. Bis zum Jahr 2040 belduft
sich der Investitionstrend sogar auf rund 3.810 Milliarden USD.
Doch das verflighare Kapital kann den erheblichen Bedarf
an notwendigen Infrastrukturinvestitionen weltweit nicht

Investitionstrend / -bedarf - Global

decken. So belduft sich die Investitionsltcke fur Infrastruktur-
investitionen im Jahr 2040, trotz weiter steigendem Investo-
reninteresse, auf rund 820 Milliarden USD. Aktuell betrachtet
war die Investitionslicke mit rund 410 Milliarden USD im Jahr
2018 mehr als zweimal so grol3 wie das im Infrastrukturmarkt
befindliche Dry Powder mit rund 179 Milliarden USD. Damit
ist eine starke Pipeline fUr Infrastrukturinvestoren aktuell und
weiterhin auch fir die Zukunft gegeben, so dass der Infra-
strukturzyklus tendenziell als am fortgeschrittenen Anfang
bewertet werden kann.
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12 Helaba Invest.

13 Vgl.2017 Global Infrastructure Hub.
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Anlageklasse Infrastruktur

Besonderheiten, Entwicklung und Anlageformen

Das starke Marktwachstum bedeutet allerdings auch, dass
sich die Anlageklasse Infrastruktur in den vergangenen Jahren
etabliert hat. So kdnnen Investoren heute entsprechend ihrer
individuellen Anlagestrategie die passenden Anlageproduk-
te aus einem vielfaltigen Produktspektrum mit unterschied-
lichsten Risiko-/Renditeprofilen auswahlen. Hierbei besteht
im Wesentlichen die Moglichkeit, sich Uber Direktbeteiligun-
gen, Aktien, nicht-borsennotierte oder boérsengehandelte
Infrastrukturfonds zu beteiligen. Die Infrastrukturaktien und
borsengehandelten Infrastrukturfonds kénnen aufgrund der
gegebenen Fungibilitdt die besonderen Eigenschaften von
nicht-bdrsennotierten Infrastrukturinvestitionen nicht bieten.
Borsengehandelte Infrastrukturanlagen korrelieren kurz- bis
mittelfristig mit der allgemeinen Aktienmarktentwicklung
und weisen entsprechend auch eine hohere Volatilitat auf.
Direktinvestitionen und nicht-borsennotierte Infrastruktur-
fonds spiegeln dagegen mit ihrem langfristigen Anlageho-
rizont und dem deutlich abweichenden Preisfindungsme-
chanismus typische Infrastrukturmerkmale und eine deutlich
geringere Volatilitat wider. Fr Direktinvestitionen sind jedoch
ein erhebliches Spezialwissen und Erfahrung notwendig.
Eine Alternative zu Direktinvestitionen stellen professionell
gemanagte nicht-borsennotierte Infrastrukturfonds dar. In-
vestoren wissen diese Moglichkeit des Marktzugangs zuneh-
mend zu schatzen. So planten im Jahr 2018 rund 79 Prozent
der Investoren ihre Infrastrukturinvestitionen Uber nicht-
bdrsennotierte Infrastrukturfonds™  Im Hinblick auf den
Diversifizierungsgedanken kénnen Infrastruktur-Dachfonds
eine weitere interessante Anlageform sein. Infrastruktur-Dach-
fonds investieren in der Regel in 10 bis 20 nicht-borsen-
notierte Infrastrukturfonds, die in unterschiedlichen Infra-
strukturmarkten (sogenannte Lower-, Mid- und Large-Caps)
mit verschiedenen Teams und Netzwerken agieren sowie
unterschiedliche Track-Records aufweisen. Dies ermdglicht
Investoren mit nur einer Investition ein breit diversifiziertes
Portfolio aus 100 bis 200 Beteiligungen an Infrastrukturan-
lagen aus unterschiedlichen Sektoren, Regionen und Pro-
jektreifen zu erschlielen. Hinzu kommt, dass Dachfonds in
Manager mit verschiedenen Risikostrategien und in unter-
schiedlichen Jahren bzw. Lebenszyklusphasen investieren.
Dachfonds bieten sich somit insbesondere flr Investoren
an, die ein breit gestreutes Infrastrukturportfolio erschliel3en
wollen, ohne ein eigenes Spezialisten-Team und Netzwerk

zum Markt aufzubauen. Den Diversifikationsgedanken greift
auch das Infrastrukturinstitut EDHECinfra auf. Hiernach soll
ein bestmdoglich diversifiziertes Infrastrukturportfolio aus
mehreren 100 Infrastrukturanlagen bestehen. Dies ist fur
viele Investoren mit Direktinvestitionen oder Beteiligun-
gen an einzelnen nicht-bdrsennotierten Infrastrukturfonds
schwer zu erreichen. Zukunftig kdnnen diversifizierte Infra-
struktur-Dachfonds hier eine optimale Losung darstellen
Somit ist mit Voranschreiten des Infrastrukturzyklus von
einer wachsenden Nachfrage seitens der Investoren fir diese
Fondsgattung auszugehen.

Kontakt

Helaba Invest
Kapitalanlagegesellschaft mbH
JUNGHOF

Junghofstr. 24

60311 Frankfurt am Main

Web: www.helaba-invest.de

Ulrich Lingner
Mitglied der Geschdftsfiihrung

Tel: 069/ 29970-250
E-Mail: ulrich.lingner@helaba-invest.de

Dr. Susanne Dittrich
Teamleiterin Alternative Products

Tel: 069/ 29970-456
E-Mail: susanne.dittrich@helaba-invest.de

14 Vgl.2018 Preqin Global Infrastructure Report.

15 Vgl. IPE Real Assets / Richard Lowe: Is rolling stock infrastructure? Investors debate definition

of asset class.
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Zu viel des Guten:

Wie ein Uberangebot an Krediten zu Chancen bei

Unternehmensfinanzierungen fiihren kann

von Neal Reiner und Christian Stracke, PIMCO

Nach zehn Jahren der Konjunkturerholung im Anschluss an
die Finanzkrise missen sich Anleger jetzt verstarkt mit An-
zeichen einer maglichen Uberhitzung im Markt fir Unter-
nehmensanleihen auseinandersetzen. Ein hohes Emissions-
niveau, sinkende Vergabestandards und die starke Nachfrage
nach strukturierten Produkten deuten allesamt auf ein signi-
fikantes Uberangebot hin. Anleger sollten sich daher fragen,
ob der Bereich Unternehmensfinanzierung nicht schon ,zu
viel des Guten” erlebt hat.

Obwohl viele Bedenken der Anleger angesichts der derzeit
glnstigen Wirtschaftsbedingungen zerstreut wurden, sehen
wir Risiken am Horizont. Der Markt fir High-Yield-Unterneh-
mensanleihen liegt derzeit auf einem Allzeithoch von 2,5 Bil-
lionen US-Dollar. Gleichzeitig ist der relativ neue Sektor ,Priva-
te Credit” schnell auf 9oo Milliarden US-Dollar angewachsen
und Ubertrifft heute das Volumen des gesamten High-Yi-
eld-Marktes im Jahr 2007. Darber hinaus fiihrte der schnelle
Anstieg der Anleihenemissionen — und die zunehmende Ak-
tivitdt von neuen Anlegern und gehebelten strukturierten Ve-
hikeln, die diese Anleihen halten - zu einer Verschlechterung
der Vergabestandards, einer Abschwéchung des Schutzes
der Kreditgeber und einem steigenden Risiko von Ausfallen.
Gleichzeitig haben sich Kreditprofile verschlechtert, und der
durchschnittliche Verschuldungsgrad von Unternehmen hat
ein Rekordhoch erreicht.

Interessant ist in diesem Zusammenhang, dass die derzeit
besonders aktiven Investoren in diesem Bereich strukturell
nicht darauf ausgelegt sind, Problemkredite zu halten oder
Restrukturierungen durchzufthren. Zusatzlich zu dieser Bo-
nitatsverschlechterung ist auch die Liquiditatsbereitstellung
der Handler am Anleihenmarkt seit der Finanzkrise drastisch
gesunken. Die Kombination aus diesen fundamentalen (Ver-
gabe) und technischen (Investorenstruktur) Risiken konnte
nicht nur Anlagemdglichkeiten an den Markten fur Unter-
nehmensanleihen erdffnen, sondern auch erhebliche Ver-
werfungen bei den zunehmend beliebten privaten Krediten
an kleine und mittelstandische Unternehmen verursachen.
Ein starkes Uberangebot an Kapital bildete sich, da auf Direkt-
kredite spezialisierte Investment-Boutiquen laut Pregin allein
in den vergangenen drei Jahren Kapital von fast 149 Milliar-

den US-Dollar gesammelt haben, um es an mittelstandische
Unternehmen zu verleihen. Dieses neue Kapital hat die Kre-
ditvergabe durch regulierte, konservative Bankprogramme
ersetzt und steht in Form von gehebelten Vehikeln bereit: Pri-
vate Debt Funds, Collateralized Loan Obligations (CLOs) und
Business-Development-Companies (BDCs). Abgesehen von
der oft betrachtlichen Hebelung haben viele dieser Vehikel
strenge Vorgaben fur Kreditratings, erfordern eine laufende
Renditeausschittung und verfigen unter Umstanden nicht
Uber ausreichende Ressourcen, um zeitaufwendige Restruk-
turierungen durchzufthren.

Deshalb gehen wir davon aus, dass bei einer Abschwachung
der Konjunktur viele dieser Investoren versuchen werden ihre
problematischen Kreditpositionen zu verkaufen.

Obwohl eine ausgedehnte Schwache an den Kapitalmark-
ten wahrscheinlich die Anlagechancen erweitern wird, ist
dies keine notwendige Bedingung fir den Erfolg einer op-
portunistischen Strategie. Auch in der aktuellen Spatphase
des Konjunkturzyklus konnten wir durchgehend zyklische
Herausforderungen fir eine Reihe von Unternehmen und
Branchen beobachten. Zusatzlich beschranken unterneh-
mensspezifische Faktoren und/oder Mikrozyklen einzelner
Branchen oft die Verfligbarkeit von Kapital fir bestimmte
Kreditnehmer. Fir Anleger, die in der Lage sind, diese Situ-
ationen zu identifizieren und sie richtig zu bewerten, bietet
sich dadurch eine Reihe von Chancen.

DER WENDEPUNKT: WAS IST DIESMAL
ANDERS?

Erhohtes Kreditrisiko

Viele Anleger bewerten den Umfang der Renditechancen
durch die Anlage in Distressed Debt, indem sie Vergleiche mit
friheren Zyklen anstellen. Der aktuelle Markt weist hierbei
eine verbliffende Ahnlichkeit mit dem Zeitraum vor der glo-
balen Finanzkrise von 2008 bis 2009 auf (sieche Abbildung 1).
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Abbildung © Verschuldungsgrad bei Bank Loans und
KMUs erreicht Hochststande
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Quelle: Credit Suisse und S&P LCD. Stand 31. Marz 2019.

Die in den vergangenen Jahren dramatisch gestiegenen Ver-
schuldungsquoten mittelstandischer Unternehmen zeigt die
Anfalligkeit dieser Firmen fur Stérungen im Gewinnwachs-
tum. Diese kdnnen auch ohne eine Verlangsamung der Wirt-
schaft hervorgerufen werden, wenn beispielsweise ein Ver-
lust von wichtigen Kundenbeziehungen, Kostendruck durch
steigende Rohstoffpreise oder regulatorische Veranderungen
eintreten. Hervorzuheben ist auch, dass die veroffentlichten
Verschuldungsquoten deutlich hdher waren, gdbe es nicht
die immer haufiger angewandte Praxis von Unternehmen,
,Pro-forma- Gewinnanpassungen” vorzunehmen. Ziel sol-
cher Anpassungen ist es, zum Zeitpunkt der Kreditaufnahme
hoéhere Gewinne und verbesserte Kreditprofile auszuweisen.
(siehe Abbildung 2).

Abbildung 2: Effekt der EBITDA-Anpassungen auf den
Verschuldungsgrad

B Vielfaches des EBIDTA nach Anpassung B Ausmal der Anpassung
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Quelle: Lincoln Financial. Stand 31. Dezember 2018. Basierend auf den Daten
von 1200 kleinen und mittelstandischen Unternehmen (2,4% notiert, 97,6%
privat), mit einem Median EBITDA von 28,4 Mio. US-Dollar. Die Firmen sind aus
einem diversifizierten Set von Industrien: Energie, Gesundheitswesen,
Technologie, Konsumgiiter und Unternehmensdienstleistungen.

Zusatzlich zu einer gestiegenen Unternehmensverschuldung
erhoht die Einfuhrung der ,Unitranche’-Finanzierung das
Risiko der Kreditvergabe an mittelstandische Unternehmen.
Vorrangige Kreditgeber stellen zunehmend den gesamten
Kapitalbedarf der Kreditnehmer in einem einzigen Kredit
bereit, sodass der Puffer aus nachrangigen Verbindlichkei-
ten, mit denen Kreditverluste aufgefangen werden konnten,
wegfdllt (siehe Abbildung 3). Da darlber hinaus reduzier-
te Covenant-Pakete immer hdufiger geworden sind, ist die
Wahrscheinlichkeit von héheren Ausfallraten bei vorrangigen
Krediten im Falle eines problematischeren Kreditumfelds ge-
stiegen.

Abbildung 3t Anzahl der US-Emittenten mit loan-only
Kapitalstrukturen
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Quelle: JP Morgan. Stand 31. Marz 2019.
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Anlageinstrumente mit strukturellen
Problemen

In der Vergangenheit wurde die Kreditvergabe an mittelstan-
dische Unternehmen von Geschéftsbanken mit etablierten
Kreditvergabeprozessen dominiert. Diese profitierten von
Branchenspezialisten und Kreditabwicklungsexperten, die
zusétzlich von Bankenaufsichtsbehorden Gberwacht wurden.
Heute halten Geschaftsbanken nur einen Bruchteil der aus-
stehenden privaten Kredite an mittelstandische Unterneh-
men, da sie Marktanteile an Direktkreditfonds und geschlos-
sene Publikumsfonds, darunter CLOs und BDCs, verloren
haben. Diese Fonds sind nicht nur gehebelte Instrumente,
die ein Performance- Risiko fur Anleger schaffen, sondern
missen auch Anforderungen an die Ertragsausschittung
erfillen und unterliegen strengen Vorgaben im Hinblick
auf die Qualitdt und das Rating von Portfoliokrediten sowie
einem Mangel an Experten-Ressourcen. All dies macht das
Halten von notleidenden Krediten unattraktiv fur diese In-
vestoren. Als Folge dessen rechnen wir mit Preisverzerrungen
aufgrund von Verkdufen durch diese Vehikel, falls sich Qualitat
und Rating ihrer Anlagen verschlechtern.

Ruckzug von traditionellen Liquiditats-
anbietern

Entgegen einer weit verbreiteten Auffassung werden Preis-
verzerrungen in der Regel nicht durch erhohte Ausfall-
quoten (im Allgemeinen ein Spétindikator fir die Bonitat)
verursacht, sondern durch einen beschleunigten Bedarf
an Liquiditat seitens der bestehenden Inhaber von Schuld-
titeln. In Phasen von Marktverwerfungen sehen sich Fonds
mit taglicher Liquiditdt (zum Beispiel Investmentfonds und
boérsengehandelte Fonds) in der Regel veranlasst, angesichts
von Mittelabfllssen Positionen zu verkaufen. Dagegen sind
Verkaufe von Krediten aus privaten Fonds meist durch Man-
gel an Ressourcen fir den Umgang mit Problemkrediten,
Verschlechterungen von Kredit-Ratings oder kurzfristige Kurs-
volatilitdt von problematischen Kreditpositionen motiviert.
Die Liquiditat an den offentlichen Méarkten, gemessen an den
Blchern der Handler, ist seit der Finanzkrise deutlich zurtick-
gegangen. Am Ende des ersten Quartals verfigten Handler
gemal den Daten von Credit Suisse zum Beispiel nur tGber
ein Kapital von schétzungsweise zwei Milliarden US-Dollar

fur den Handel mit 6ffentlichen Hochzinsanleihen, was einen
deutlichen Rickgang gegentber den 26 Milliarden US-Dol-
lar im Jahr 2007 darstellt. Die verminderte Liquiditat wird
wahrscheinlich weitreichende Auswirkungen auf den Markt
fur Bankkredite haben. Da die meisten CLOs starke Anreize
haben, keine Kredite mit schlechter Bonitdt und notleiden-
de Kredite zu halten, und es nur wenige andere Kaufer ohne
Rating-Beschrankungen gibt, sind Preisverzerrungen wahr-
scheinlich, wenn diese Investoren verkaufen mdssen. Sogar
in einem guten Marktumfeld sind private Kredite aufgrund
ihrer begrenzten Transparenz in der Regel nur schwer am
Sekunddrmarkt zu handeln und durften bei einem Markt-
abschwung sogar noch hohere llliquiditdtspramien bieten.

EINBINDEN  EINER ~ OPPORTUNISTI-
SCHEN KREDITSTRATEGIE IN EIN ANLA-
GEPORTFOLIO

Strategien, die geringer mit den Markten fir offentliche
Unternehmensanleihen korrelieren oder bestrebt sind, eine
Konjunkturschwdache, Marktabschwiinge und unterneh-
mensspezifische Probleme opportun zu nutzen, kénnen
Anlegern Diversifizierung innerhalb einer Allokation in fest-
verzinslichen Anlagen bieten. Unser Ansatz fir Sondersituati-
onen bei Unternehmen konzentriert sich auf die Finanzierung
von Unternehmen, die zwar derzeit Probleme haben, aber
unserer Ansicht nach starke Wachstumstrends und Vermo-
genswerte aufweisen. Die Performance dieser opportunisti-
schen Strategien hangt oft mehr von der Auswahl der Unter-
nehmen als vom Beta der Markte fir 6ffentliche Schuldtitel
ab. Unser Managementauftrag wurde breit ausgestaltet und
bietet Anlegern ein Engagement in komplexeren und idios-
ynkratrischen Kapitalldsungen sowie Anlagen in ,Stressed”/
,Distressed”-Krediten und unternehmensspezifische Situa-
tionen sowohl an 6ffentlichen als auch an privaten Markten.
Das Ziel ist, Anlegern die taktische Umschichtung zwischen
Strategien abzunehmen, die ihren Schwerpunkt entweder
auf der Kreditvergabe oder auf Investitionen in notleidenden
Unternehmenskrediten haben.

Anleger kénnen Strategien mit Fokus auf Sondersitua-
tionen und notleidende Unternehmensanleihen auch als
Alternativen zur direkten Kreditvergabe an mittelstandische
Unternehmen (Direct Lending) betrachten. In diesem Bereich
haben sich die Spreads deutlich verengt, Covenant-Pakete
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sind schwacher geworden, und die Verschuldung der Kredit-

nehmer ist angestiegen. Kontakt

Risiken PIMCO Deutschland GmbH
Seidlstralle 24-24a

Opportunistische Anleihenstrategien sind gut positioniert, 80335 Minchen

um in Phasen einer Konjunkturschwéche und in zyklische E-Mail: giovanni.baumer@pimco.de

Sektoren zu investieren. Anlagen kénnen zu attraktiven Tel.: 089 26209 6273

Konditionen und einem hohen Renditepotenzial struktu-

riert werden, allerdings besteht unter Umstanden ein Risiko Neal Reiner

der Laufzeitverlangerung: Bei einem ldngeren Konjunktur- Alternative Credit Strategist, PIMCO

rickgang sind einige Unternehmen maoglicherweise nicht
in der Lage, ihre Schulden zu refinanzieren. Damit verlangert
sich auch die Haltedauer fur Kreditgeber. Ein ldnger anhal-
tender Abschwung kénnte es fur Unternehmen aul3erdem
schwieriger machen, ihre Gewinne zu steigern, sodass sie
zusatzliches Kapital bendétigen, um die Zeit bis zu einer Kon-

junkturerholung zu tberbricken. Fur Anleger mit langerem

Anlagehorizont, die diese Risiken in Kauf nehmen kénnen, o
Christian Stracke,

bieten opportunistische Investitionen in Unternehmenskre- Global Head of Credit Research, PIMCO

dite unseres Erachtens attraktive Moglichkeiten zur Diversi-
fizierung und ein zusétzliches Renditepotenzial.
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie und kein
zuverldssiger Indikator fur kiinftige Ergebnisse.

Alle Investments bergen Risiken und kdnnen an Wert verlieren. Anlagen
am Anleihenmarkt unterliegen Risiken wie z. B. Markt-, Zins-, Emitten-
ten-, Kredit-, Inflations- und Liquiditatsrisiken. Der Wert der meisten An-
leihen und Anleihenstrategien wird durch Zinsdnderungen beeinflusst.
Anleihen und Anleihenstrategien mit ldangerer Duration sind haufig
sensitiver und volatiler als Wertpapiere mit klirzerer Duration; die An-
leihenpreise sinken in der Regel, wenn die Zinsen steigen, und Niedrig-
zinsumfelder erhéhen dieses Risiko. Verringerungen der Kreditfahigkeit
des Anleihen-Kontrahenten kénnen zu einer niedrigeren Marktliquidi-
tat und einer héheren Kursvolatilitat beitragen. Der Wert von Anlagen
in Anleihen kann bei der Riicknahme Uber oder unter dem urspriing-
lichen Wert liegen. Schuldpapiere von Unternehmen sind dem Risiko
ausgesetzt, dass der Emittent seine mit der Obligation verbundene
Verpflichtung zu Kapital- und Zinszahlungen nicht erfillen kann, und
kdnnen infolge von Faktoren wie der Zinssensitivitat, der Beurteilung
der Kreditwirdigkeit des Emittenten durch den Markt und der allgemei-
nen Marktliquiditat Preisschwankungen unterliegen. Hochrentierliche,
niedriger bewertete Wertpapiere bergen ein hoheres Risiko als hoher
bewertete Wertpapiere. Portfolios, die darin anlegen, kdnnen einem
hoheren Kredit- und Liquiditatsrisiko unterliegen als andere Portfolios.
Private Credit beinhaltet die Anlage in nicht offentlich gehandelten
Wertpapieren, die dem llliquiditatsrisiko unterliegen kdnnen. Portfolios,
die in Private Credit investieren, kénnen Fremdkapital aufnehmen und
spekulative Anlagen tatigen, die das Risiko des Verlusts der Anlage er-
héhen. Private und illiquide Anlagen umfassen ein hohes Mal3 an Risiko,
das jeder potenzielle Anleger sorgfiltig abwagen sollte, bevor er eine
solche Anlage tétigt. Anleger werden darauf hingewiesen, dass eine An-
lage nur fiir Personen mit entsprechenden finanziellen Mitteln geeignet
ist, die in Bezug auf ihre Anlage nicht auf Liquiditdt angewiesen sind und
das wirtschaftliche Risiko ihrer Anlage einschlieBlich des Risikos eines
vollstandigen Verlusts tragen kénnen.

Es wird keinerlei Gewahr dafur tlbernommen, dass die angegebenen
Anlagestrategien in jedem Marktumfeld erfolgreich durchsetzbar sind
und sich fiir jeden Anleger eignen. Investoren sollten daher ihre M6g-
lichkeiten eines langfristigen Engagements insbesondere in Phasen
rucklaufiger Markte Uberprifen. AuBerdem raten wir Anlegern, vor ei-
ner Anlageentscheidung ihren Anlageberater zu konsultieren.

Die Verfligbarkeit der Strategie kann sich auf bestimmte Anlageinstru-
mente beschranken; unter Umsténden stehen nicht allen Anlegern alle
Anlageinstrumente zur Verfiigung. Fir weitere Informationen wenden
Sie sich bitte an Ihren Ansprechpartner bei PIMCO.

Diese Veroffentlichung gibt die Meinungen des Verfassers wieder, die
sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern kénnen. Das vorlie-
gende Dokument dient ausschlieB8lich Informationszwecken und stellt
weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung fiir ein bestimmtes
Wertpapier, eine Strategie oder ein Anlageprodukt dar. Die hier enthal-
tenen Informationen stammen aus Quellen, die wir fiir zuverlassig hal-
ten; es wird jedoch keine Gewéhr ibernommen.

PIMCO bietet die eigenen Dienstleistungen ausschlieBlich qualifizierten
Institutionen und Anlegern an. Dies ist kein Angebot an Personen in
Rechtsgebieten, in denen dies ungesetzlich oder unzuldssig ist. | PIMCO
Deutschland GmbH (Handelsregister-Nr. 192083, Seidlstr. 24-24a, 80335
Munchen, Deutschland), PIMCO Deutschland GmbH Italian Branch
(Handelsregister-Nr. 10005170963), PIMCO Deutschland GmbH Spanish
Branch (N.I.LF. W2765338E) und PIMCO Deutschland GmbH Swedish
Branch (SCRO Reg. No. 516410-9190) sind in Deutschland von der Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) (Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt am Main) gemal3 § 32 des deutschen Gesetzes
Uiber das Kreditwesen (KWG) zugelassen und werden von dieser be-
aufsichtigt. Die Zweigniederlassungen ltalien, Spanien und Schweden
werden zuséatzlich von der Commissione Nazionale per le Societa e la
Borsa (CONSOB) gemaR Artikel 27 des italienischen konsolidierten Fi-
nanzgesetzes bzw. von der Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) gemaB den Bestimmungen in Artikel 168 und 203-224 sowie
den Bestimmungen in Titel V, Abschnitt | des spanischen Gesetzes liber
den Wertpapiermarkt (Ley del Mercado de Valores) und Artikel 111, 114
und 117 des koniglichen Dekrets 217/2008 bzw. von der schwedischen
Finanzmarktaufsicht (Finansinspektionen) gemal Kapitel 25, Abschnitt
12-14 des schwedischen Gesetzes lber Wertpapiermarkte beaufsich-
tigt. Die Dienstleistungen von PIMCO Deutschland GmbH sind nur fiir
professionelle Kunden, wie in § 67, Absatz 2 des Wertpapierhandelsge-
setzes (WpHG) definiert, erhaltlich. Sie stehen Privatanlegern nicht zur
Verfligung, und diese sollten sich nicht auf die vorliegende Mitteilung
verlassen. | PIMCO (Schweiz) GmbH (registriert in der Schweiz, Handels-
register-Nr. CH-020.4.038.582-2), Brandschenkestrasse 41, 8002 Zdrich,
Schweiz, Tel.: +41 44 512 49 10. Die von PIMCO (Schweiz) GmbH angebo-
tenen Dienstleistungen sind nicht fir Privatanleger erhéltlich. Diese soll-
ten sich nicht auf die vorliegende Mitteilung verlassen, sondern sich mit
ihrem Finanzberater in Verbindung setzen. | Ohne ausdriickliche schrift-
liche Erlaubnis darf kein Teil dieser Materialien in irgendeiner Form ver-
vielféltigt oder in anderen Publikationen zitiert werden. PIMCO istin den
Vereinigten Staaten von Amerika und weltweit eine Marke von Allianz
Asset Management of America L.P. ©2019, PIMCO.

Zu viel des Guten:

Wie ein Uberangebot an Krediten zu Chancen bei Unternehmensfinanzierungen fiihren kann
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Infrastruktur:
Top Sektor-Trends 2019

von Declan O'Brien und Alex Leung,
UBS Asset Management

Infrastrukturinvestments haben sich in der Vergangenheit
nicht nur als Renditelieferant, sondern auch als diversifizie-
rendes Element auf Portfolioebene etabliert. Wird sich die
Anlageklasse auch weiterhin als widerstandsfahig erweisen?

Im Folgenden analysieren wir aktuelle Trends in den USA
und Europa - nach wie vor die beiden wichtigsten Regionen
fur Infrastrukturinvestments und geben einen Ausblick auf
Infrastructure Equity und Infrastructure Debt.

Top Sektor-Trends in den USA

1) Handelskrieg und wirtschaftliche Unsicherheit
Inallen  Anlageklassen
aktuell auf die Differenzen zwischen den USA und China.

fokussieren  sich  Investoren
Selbst eine Einigung zwischen beiden Landern kénnte eine
mehrere Jahre andauernde Unsicherheit nach sich ziehen.
Unserer Meinung nach ist das ,worst case Szenario” ein
schwaches US-Wirtschaftswachstum und Stagflation. Iro-
nischerweise wéren beide "negativen" Resultate im Grunde
positiv flr Infrastrukturinvestments:

1. Durch den defensiven Charakter sollten Assets eine
Outperformance gegenlber zyklischen Sektoren in einem
schwachen wirtschaftlichen Umfeld zeigen.

2. Real Assets bieten hdufig einen Inflationsschutz, wenn
die Kosten einer Ersatzinvestition mit der Inflationsrate
steigen. Ob Cashflows gegen Inflation geschitzt sind, ist hin-
gegen abhangig vom Asset selbst.

Der Einfluss geringeren Wirtschaftswachstums auf Ebene der
Subsektoren kann hingegen recht unterschiedlich ausfallen.
Der Olpreis sinkt tendenziell in Zeiten schwacher Konjunktur.
Dies wiirde aber gleichzeitig die Gas-Produktion aus Schie-
ferdlquellen bremsen, was wiederum positiv fur den Erd-
gaspreis, und damit den US Strompreis ware (abhangig von
der jeweiligen Jurisdiktion). Dies wirde den negativen Ein-
fluss schwacher Wirtschaftsleistung auf die Stromnachfrage
zumindest teilweise ausgleichen.

Andererseits sind geringere Rohstoffpreise und eine sinkende
Schiefergasforderung tendenziell negativ fir Midstream-Pro-
jekte. Anbieter im Forder- und Produktionsbereich (Explora-
tion and Production, E&P) werden unter finanziellen Druck
kommen (steigende Kreditrisiken), wahrend langsameres
Volumenswachstum  Brownfield-Expansionsmaglichkeiten
begrenzt oder das Umsatzrisiko bei Assets ohne Volumens-

zusagen erhoht.

Im aktuellen Umfeld genief8t der US Energie-Sektor jedoch
weiterhin Ruckenwind. Grundsatzlich profitieren Infrastruk-
tur-Investments in Phasen wirtschaftlicher Unsicherheit. Sub-
sektoren kénnen jedoch dem Zyklus unterschiedlich stark
ausgesetzt sein, so dass Diversifikation auf Portfolioebene
nach wie vor elementar ist.

2) Infrastrukturinvestitionen in Zeiten eines
“dividedcongress”

Die US-Politik im Inland steht der AuBenpolitik im Hinblick
auf ihre Volatilitat in nichts nach, ein polarisierender Prasi-
dent sowie ein geteilter Kongress (Republikaner kontrollieren
den Senat, Demokraten das Reprdsentantenhaus) sorgen fur
vielféltige Unsicherheiten.

Nach den Zwischenwahlen im November 2018 kam Opti-
mismus auf, dass der staatliche Infrastrukturplan neue Fahrt
aufnehmen kénnte — auch vor dem Hintergrund, dass Infra-
struktur einer der wenigen Bereiche ist, welcher von beiden
Parteien unterstitzt wird.

Das US-Infrastrukturuniversum ist nach wie vor stark durch
den Energiesektor geprdgt. Ein neues Infrastrukturgesetz
konnte zu einer weiteren Deregulierung und Privatisierung
auch in anderen Sektoren fihren und damit das Universum
fur Investoren erweitern. Da die jingsten Steuersenkungen
fur Unternehmen das Budgetdefizit weiter verstarkt haben,
wilrde es nicht zuletzt auch 6konomisch Sinn machen,
weitere Infrastrukturassets privaten Investoren zuganglich zu
machen.

Wir bleiben jedoch weiterhin skeptisch im Hinblick auf eine
solche Entwicklung, denn selbst unter einem von den Repub-
likanern kontrollierten Kongress zwischen 2016 und 2018 gab
es keine Bewegung in diese Richtung.

Infrastruktur:
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Auch in den nachsten Jahren werden die meisten Opportuni-
taten im US Energiesektor zu finden sein — einem Sektor, der
traditionell gute Bedingungen fur private Investoren bietet.

3) Erneuerbare Energien: Positiver Ausblick trotz
sinkender Subventionen

Dem globalen Trend sinkender Subventionen fir erneuer-
bare Energien folgend, laufen diese auch zunehmend in den
USA aus. Die sogenannten Production Tax Credits (PTC) sin-
ken nach 2019 auf Null, wahrend Investment Tax Credits (ITC)
ab 2020 gesenkt werden. Bestehende Safe-Harbor-Regeln
sollten diese negativen Effekte jedoch zumindest teilweise
ausgleichen konnen. Projekt-Entwickler kdnnten die Steuer-
gutschriften unter bestimmten Bedingungen weiter nutzen.
Der Bereich Wind kénnte in 2019 und 2020 in Bewegung kom-
men, da Eigentiimer die hoheren 2015 und 2016 PTCs nach
dem 4 Jahres-Limit der Safe-Harbor-Regel in Anspruch neh-
men konnen. Zudem besteht der Anreiz, sich den aktuell bei
30% stehenden ITC zu sichern, bevor er ab 2020 absinkt. Dies
konnte eine hohe Anzahl neuer Projekte nach sich ziehen
(insbesondere im Bereich Solar). Obgleich es aus unserer Sicht
doch sehr unwahrscheinlich ist, dass diese Projekte bis 2023
abgeschlossen sein werden.

Der langfristige Ausblick flr den Sektor bleibt positiv —vor
dem Hintergrund stetiger technischer Verbesserungen und
der starken Nachfrage nach Clean Energy.

Eine steigende Nachfrage nach erneuerbaren Energien aus
dem privaten Sektor Uber Corporate Power Purchase Agree-
ments (PPAs) sollte fallende Subventionen ausgleichen. Lang-
fristige Abnahmevertrage Uber 6 GW wurden im letzten Jahr
mit Unternehmen unterzeichnet — ein Rekordjahr, auch im
Hinblick auf die Anzahl der Vertrdge und einzelner Kunden.
Das Business Renewables Center, eine Interessenvertretung
fur Corporate PPAs, berichtete um ~40% gestiegene Mitglie-
derzahlen in 2018. Hierbei kdnnte es sich um einen Fruhindi-
kator fir mehr Unternehmensaktivitét bei erneuerbaren Ener-
gien handeln. Unsere Prognose fiir Corporate PPAs in 2019 ist
weiterhin positiv.

Obwohl die Unterstitzung fUr erneuerbare Energien auf
Bundesebene unter der aktuellen Administration als eher
schwach bezeichnet werden muss, gibt es auf Landesebene
sehr positive Signale. Kalifornien hat ein 100% Ziel fir erneuer-
bare Energien (Anteil an der Stromerzeugung) in 2045 ausge-
geben. In den Zwischenwahlen im November stimmten die
Einwohner Nevadas fur die Erhdhung des Renewable Portfo-
lio Standards (RPS) Ziels auf 50% in 2030. Die neuen Gouver-
neure von Staaten wie Colorado, Connecticut, lllinois, Maine
und Oregon setzen sich alle fir ein langfristiges 100%-Ziel ein.
Die Kombination starker Nachfrage von Unternehmen, am-
bitionierter Ziele fur erneuerbare Energie auf Landesebene,
eine verbesserte Kostenbasis sowie Safe-Harbor-Regeln fir
Steuergutschriften sollten die Expansion erneuerbarer Ener-
gien in 2019 and 2020 weiter vorantreiben und sinkende Sub-
ventionen ausgleichen.

Top Sektor-Trends in Europa

1) Der Einfluss der Politik auf die wirtschaftliche
Entwicklung

Wir gehen auch in 2019 von einem starken politischen Ein-
fluss auf den Infrastrukturmarkt aus. Neben der Brexit-Dis-
kussion in GrofSbritannien stellt sich insbesondere die Frage
nach moglichen Verdanderungen der Zentralbank-Politik und
schlieBlich dem Einfluss auf besonders konjunktursensitive
Infrastrukturanlagen.

Das europdische Bruttoinlandsprodukt legte im Jahr 2018
um 1,9% zu. Fir 2019 wird ebenfalls ein Wachstum Uber dem
10-Jahresdurchschnitt von 0,9% erwartet. Wahrend das Ver-
kehrsaufkommen an européischen Flughafen und auf Maut-
strallen in 2018 rlcklaufig war, rechnet Moody's in 2019 mit
einem respektablen Wachstum von 2-4% bei Mautstral3en
sowie 3-500 Zuwachs an europdischen Flughdfen. Unseres
Erachtens bleiben europdische Assets mit hoher Korrelation
zum BIP weiterhin attraktiv, jedoch mit geringeren Anstiegen
als noch vor 12-18 Monaten prognostiziert.

Verdnderungen auf politischer Ebene kénnen Infrastruktur-
Assets besonders belasten. Insbesondere dann, wenn das
Privateigentum elementarer Dienstleistungen seitens op-
positioneller Parteien diskutiert wird, wie zuletzt in GroRbri-
tannien. Investoren werden daher unseres Erachtens auch
gezwungen sein, politische Risiken starker als jemals zuvor in
ihre Bewertungen einzubeziehen.

Infrastruktur:
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2.) Energie: Das Ende der Subventionen

Uber die letzten 10 Jahre sind 300 Mrd. EUR in Europa in er-
neuerbare Energien investiert worden. Mit dem Ende der
Unterstitzung von regulatorischer Seite stellt sich die Fra-
ge nach der Zukunft des Sektors. Mehr als 10 GW Kapazitat
wurden am spanischen Markt vergeben. Wieviel davon nach
dem Auslaufen der Subventionen im Jahr 2020 tatsdchlich
noch realisiert werden wird, ist fraglich. Der spanische Markt
konnte eine wichtige Fallstudie fir den Rest Europas werden.
Aurora Energy prognostizieren eine Pipeline von 60 GW aus
erneuerbaren Energien in Nordeuropa bis 2030, der Grof3teil
davon frei von Subventionen.

In 2017/2018 konnte Uber die europdischen Mdrkte hinweg
ein Strom-Preisanstieg verzeichnet werden, getrieben von
gestiegenen Treibstoff- und CO2-Preisen. Die Preiskurve fur
CO2 ist angesichts der jungsten Strukturreformen hingegen
schwer zu prognostizieren: Ein Preis Uber EUR 30/Tonne
kénnte neben einem Uberangebot an Emissionszertifikaten
zu friheren SchlieBungen von Kohlekraftwerken fihren, was
einen Einfluss auf die internationale Wettbewerbsfahigkeit
der europaischen Industrie hatte und einen Anreiz zur politi-
schen Intervention darstellt.

Samtliche Faktoren sind fUr Investoren sehr schwer zu be-
urteilen. Konservative Anleger, die in der Vergangenheit von
den regulierten Preisen erneuerbarer Energien angezogen
wurden, werden sich vielleicht vom Markt zurlckziehen.
Andere werden sich auf Power Purchase Agreements (PPAS)
fokussieren, wobei hier aus unserer Sicht jedoch mit einer ge-
ringen Verflgbarkeit fir Investoren zu rechnen sein wird.
Alles in allem werden Anleger sich mit hoher Wahrscheinlich-
keit mit hoheren Preisrisiken arrangieren mussen.

3) Kommunikation: Steigende Datenmengen

Mit einem globalen Transaktionsvolumen von 11 Mrd. USD
war 2018 ein Rekordjahr fur Infrastruktur-Eigenkapitalinvest-
ments in Telekommunikation.

Datenwachstum ist definitiv ein globales Phdanomen, jedoch
wurden 80% aller Telekommunikations-Transaktionen in
Europa getatigt, und hier mehrheitlich in Dateninfrastruktur
(Glasfaser, Datencenter).

Dieser Sektor profitierte von Trends wie High Definition on
Demand Video, Gaming, Cloud Service, mobile Datennut-
zung und IT Outsourcing.

Das Wachstum in der mobilen und stationdren Internetnut-
zung wird sich auch in den kommenden Jahren fortsetzen.

Exponential growth in internet traffic
(Petabytes/month)
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Source: Cisco Global Cloud Index, 2016-21

Hinzu kommt, dass sich Anbieter von Kommunikationsdiens-
ten aktuell tendenziell auf 5G konzentrieren - die ndchste
Mobilfunkgeneration - und sich von anderen Assets trennen.
Dieser Trend eroffnet neue Moglichkeiten fur Infrastrukturin-
vestoren.

Im Hinblick auf die eingesetzten Technologien besteht
aktuell klare politische Unterstttzung fur Glasfaser. Die Abde-
ckung ist nach wie vor lickenhaft - und bietet damit ebenfalls
interessante Opportunitaten fur institutionelle Anleger.

Die britische Regierung hat beispielsweise eine volle Breit-
bandversorgung bis 2033 angekindigt. Dennoch zeigen sich
bei aller Euphorie von Land zu Land Unterschiede im Hinblick
auf Take-Up-Rates, also die tatsdchlichen Buchungen der
Kunden.
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Take-up varies by country
(Coverage and penetration rates®, %)
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Source: NERA, Telecommunications Infrastructure International
Comparison, March 2018;

* Penetration rate is fiber subscriptions/ total homes in country.

** S reported data from Fiber Broadband Association but using different
methodology

Hohe Bewertungen kénnen durch Makro-Trends unterstitzt
werden. Allerdings durfen Risiken im Hinblick auf Preise,
Durchdringungsraten und Wettbewerb nicht auller Acht
gelassen werden.

Ausblick: Investments in Private
Infrastruktur-Markte

1) Infrastructure Equity

Das Sentiment der Investoren fur Infrastructure Equity
befindet sich auf Rekordniveau. Dies zeigt sich an den Mittel-
aufnahmen von Infrastrukturfonds in 2018 in Hohe von 89,5
Mrd. USD, was den Rekord von 73,4 Mrd. USD aus dem Jahr
2017 nochmals Uberstieg. Transaktionsvolumina in 2018 lagen
leicht unter 2017, mit Energie als weiterhin grofStem Sektor.

Unserer Ansicht nach haben diese Zuflisse auch zu einer
Veranderung der Anlagestrategien beigetragen. Der Sek-
tor konzentriert sich stérker auf Non-Core Strategien: fast

50% der in 2018 und 2019 neu aufgelegten Fonds verfolgen
eine Value-Add Strategie. Core-Strategien sind Ublicher-
weise mehr auf einen hohen laufenden Ertrag ausgerichtet,
wahrend Value-Add und opportunistische Strategien auf ei-
nen hohen Kapitalzuwachs abstellen, um die prognostizierte
Gesamtrendite zu erreichen. Wie in der Grafik dargestellt, war
Uber die letzten 5 Jahre die Kapital-Komponente fir mehr als
65% der Gesamtrenditen verantwortlich.

12 Monats-Bruttorenditen bis zum September 2018 sanken
auf 11,8% von 13,% im gleichen Zeitraum in 2017. Der Trans-
portsektor erzielte eine Performance von 14,9% in 2018, ein
Anstieg von 13,7% in 2017. Die Rendite im Bereich Energie sank
von 13,3% in 2017 auf 10,2% in 2018.

Infrastructure performance
(Gross total retun %, local currency?)

16% 14.8%

M% —— - = = = = = = -

59 2.3%

-4%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mncome return Capital return

Source: M5CI Global Quarterly Private Infrastructure Index, September
2018

Die Markt-Veranderungen Uber die letzte Dekade sind
immens: der Markt fur Infrastrukturinvestitionen ist heute 4x
groBer, es gibt neue Marktteilnehmer und es wurden mitt-
lerweile Erfahrungen gesammelt, wie sich die Anlageklasse
Uber einen Zyklus verhdlt.

Eine ausgeprdgte Korrektur an den Aktienmarkten sollte
jedoch auch an privaten Infrastrukturinvestitionen nicht
spurlos vortber gehen.

Infrastrukturaktien haben im Jahr 2018 an Wert verloren,
sich jedoch besser entwickelt als der breite Markt, speziell in
defensiven Sektoren wie Versorgern.
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Die nachfolgende Grafik zeigt, dass es bei Infrastrukturaktien
seit 2016 keine Bewertungsausweitung gab, wahrend die
Multiples fir private Infrastrukturinvestitionen weiter anstie-
gen. Sollte es hier zu einer Marktkorrektur kommen, werden
sich unseres Erachtens ertragsorientierte Strategien besser
entwickeln als auf Kapitalzuwachs ausgerichtete Strategien,
da diese starker unter einem Bewertungsriickgang leiden
werden.

Private infrastructure EV/EBITDA multiples have shown some
volatility in 2018, although it is too early to tell whether private
market valuations are responding to public markets.
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Source: UBS-AM Proprietary Database (based on 1,200 transactions), Mergermarket,
InfraNews, Infrastructure Journal, Infrastructure investors, Bloomberg; January 2019

2) Infrastructure Debt

Die Bedeutung von Infrastructure Debt in der Asset Alloca-
tion institutioneller Investoren nimmt stetig zu. Trotz allem
werden noch immer 80-90% des Infrastruktur-Fremdkapital-
bedarfs Uber traditionelle Bankenfinanzierung abgedeckt.
Auf globaler Ebene wurden in den letzten beiden Jahren von
Senior Infrastructure Debt Fonds rund 3,35 Mrd. USD einge-
worben. Mit Blick auf den Gesamtmarkt mit einer Gro3e von
etwa 300 Mrd. USD global und 117 Mrd. EUR in Europa besteht
hier noch Wachstumspotenzial.

Einhergehend mit der Korrektur an den Aktienmarkten in
2018 fand eine Neubewertung an den Anleihenmarkten statt.
Diese gestaltete sich in den High-Yield —Markten deutlich
ausgepragter.

Im Bereich Private Debt konnten wir bisher keine Preisanpas-
sungen im Bereich European Senior Infrastructure Debt oder
im Term Loan B Markt in den USA beobachten. Sollten wir
im offentlichen Markt eine weitere Spreadausweitung sehen,
gehen wir davon aus, dass sich dies auch an den privaten
Mérkten in hdheren Spreads niederschlagen wird.

Private infrastructure debt pricing (2014-2018)
(Spread over swaps in Bps)

375

— BBB spread (European non-financial corporates)
European private market infrastructure deals

Source: UBS Asset Management, Real Estate & Private Markets (REPM); Infrastructure Debt:
Infra Deals; Bloomberg BBB Non-financial Corporates: BVCSEO10 Index.
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Fur Marketing- und Informationszwecke von UBS.

Nur fiir professionelle Kunden.

Investitionen in ein Produkt sollten nur nach griindlichem Studium des
aktuellen Prospekts erfolgen. Die im vorliegenden Dokument zusam-
mengetragenen Informationen und erlangten Meinungen basieren
auf vertrauenswirdigen Angaben aus verldsslichen Quellen, erheben
jedoch keinen Anspruch auf Genauigkeit und Vollstandigkeit hinsicht-
lich der im Dokument erwdhnten Wertpapiere, Markte und Entwick-
lungen. Mitglieder der UBS-Gruppe sind zu Positionen in den in diesem
Dokument erwdhnten Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten
sowie zu deren Kauf bzw. Verkauf berechtigt. Anteile der erwdhnten
UBS Fonds kénnen in verschiedenen Gerichtsbarkeiten oder fiir gewis-
se Anlegergruppen fiir den Verkauf ungeeignet oder unzulassig sein
und dirfen innerhalb der USA weder angeboten noch verkauft oder
ausgeliefert werden. Die genannten Informationen sind weder als An-
gebot noch als Aufforderung zum Kauf bzw. Verkauf irgendwelcher
Wertpapiere oder verwandter Finanzinstrumente zu verstehen. Die
frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur kinftige
Ergebnisse. Die dargestellte Performance lasst allfallige bei Zeichnung
und Riicknahme von Anteilen erhobene Kommissionen und Kosten un-
berticksichtigt. Kommissionen und Kosten wirken sich nachteilig auf die
Performance aus. Sollte die Wahrung eines Finanzprodukts oder einer
Finanzdienstleistung nicht mit lhrer Referenzwahrung tibereinstimmen,
kann sich die Rendite aufgrund der Wahrungsschwankungen erhéhen
oder verringern. Diese Informationen berlicksichtigen weder die spezi-
fischen oder kiinftigen Anlageziele noch die steuerliche oder finanziel-
le Lage oder die individuellen Bedirfnisse des einzelnen Empfangers.
Die Angaben in diesem Dokument werden ohne jegliche Garantie oder
Zusicherung zur Verfliigung gestellt, dienen ausschliesslich zu Informa-
tionszwecken und sind lediglich zum persdnlichen Gebrauch des Emp-
fangers bestimmt.

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Erlaubnis von UBS
Asset Management Switzerland AG oder einer lokalen verbundenen Ge-
sellschaften weder reproduziert noch weiterverteilt noch neu aufgelegt
werden. Quelle fir séamtliche Daten und Grafiken (sofern nicht anders
vermerkt): UBS Asset Management.

Dieses Dokument enthalt «zukunftsgerichtete Aussagen», die unter an-
derem, aber nicht nur, auch Aussagen Uber unsere kiinftige Geschafts-
entwicklung beinhalten. Wahrend diese zukunftsgerichteten Aussagen
unsere Einschdatzung und unsere Geschaftserwartungen ausdriicken,
kdnnen verschiedene Risiken, Unsicherheiten und andere wichtige Fak-
toren dazu fiihren, dass die tatsachlichen Entwicklungen und Resultate
sich von unseren Erwartungen deutlich unterscheiden.

Weitere Erlauterungen zu Finanzbegriffen unter ubs.com/glossar
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Infrastruktur 2.0 - etablierte, reife

Anlageklasse mit neuen Herausforderungen

von Uwe Fleischhauer, Caroline Steinort
und Christoph Buchner, YIELCO Investments AG

Infrastruktur hat sich in der letzten Dekade als eigene
Anlageklasse und fixer Bestandteil in den Portfolien einer
GroR3zahl deutscher Investoren etabliert. Der Ausbau
der Anlageklasse soll weiter voranschreiten, so aktuelle
Umfragen. Der folgende Artikel zeigt in diesem Kontext
auf, inwieweit sich Annahmen und Erwartungen bis dato
erfillt haben, welche Lessons learned aus den ersten
Fondsgenerationen zu beobachten sind, beleuchtet die
derzeitige Marktsituation fiir Infrastrukturinvestitionen
sowie schildert die aktuellen Herausforderungen und
Trends im Bereich Infrastruktur.

EinfUhrung

Infrastruktur bietet zahlreiche Vorteile fir Portfolien institu-
tioneller Anleger: In einer Studie der EDHEC Universitat wird
hervorgehoben, dass der zusatzliche Grad der Portfolio-
Diversifikation den attraktivsten Faktor darstellt. Dank der
Heterogenitdt ist innerhalb der Assetklasse zusatzlich eine
breite Streuung maoglich, z.B. durch Investitionen in ver-
schiedene Projektstrukturen, Reifegrade, Regionen und
Sektoren. Die Performance von Infrastrukturinvestitionen ist
dabei weitestgehend unabhéngig von Bewegungen der Ka-
pitalmarkte. Laut einer Analyse der UBS betrdgt der hochste
Korrelationskoeffizient privater Infrastrukturinvestitionen zu
einer anderen Assetklasse (Aktien) nur 0,3. Des Weiteren sind
zuverldssige sowie regelmallige, und damit auch fur Investo-
ren planbare Zahlungsstrome, eine attraktive Charaktereigen-
schaft von Infrastruktur.

Dies ist auf folgende Eigenschaften der Anlageklasse zurtick-
zufthren:

= Infrastruktur stellt typischerweise eine starke strategische
Position,z.B.in Form eines Monopols, dar. Dies resultiertaus
RegulierungderObjekte oderausderstrenglimitierten Ver-
gabe von Konzessionen. Dariber hinaus sind im Falle eines
Neubaus erhebliche Kapitalanforderungen gegeben, die
Eintrittsbarrieren fUr potenzielle Wettbewerber darstellen.

- Die Nachfrage nach essentieller Infrastruktur ist i.d.R.
stabiler und weniger sensitiv flr Verdnderungen der wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen als andere Produkte
oder Dienstleistungen.

- Die Langlebigkeit der Infrastrukturobjekte, kombiniert
mit langfristigen Vertragen, liefert stabile und planbare
Cashflows.

« Die unterliegenden Zahlungsstrome sind oftmals durch
Konzessionsvereinbarungen oder regulatorische Rah-
menbedingungen inflationsindexiert.

= Infrastrukturinvestitionen sind generell kapitalintensiv,
bendtigen jedoch nur moderate operative Ausgaben
(bspw. Mautstral3en). Sobald die Vermodgenswerte in
Betrieb sind, resultieren hieraus hohe Umsatzrenditen
und somit die Moglichkeit Dividenden an Investoren
auszuschitten.

Infrastruktur umfasst heute sowohl volkswirtschaftliche als
auch soziale Einrichtungen. In diesem Kontext unterscheidet
man Ublicherweise zwischen finf Sektoren fir diese Anlage-
klasse: Kommunikation; Transport, Ver-/Entsorgung; Energie
und Soziales - alles Subsegmente mit eigenen Rendite- und
Risikoprofilen, womit sie einen weiteren wichtigen Diversifi-
zierungsbaustein innerhalb Infrastruktur darstellen.

Die Marktentwicklung

Das Potenzial von Infrastruktur als Anlageklasse ist enorm,
und auch der Realisierungsgrad hat in den letzten Jahren
merklich zugenommen. Die Anlageklasse ist mit einem welt-
weit signifikant ansteigenden Investitionsbedarf konfrontiert,
der sich bis zum Jahr 2030 auf kumuliert rd. 40 Billionen usp
belduft:

Infrastruktur 2.0 - etablierte, reife Anlageklasse mit neuen Herausforderungen




B Diversifikation zahlt.

Infrastruktur 2.0 - etablierte, reife

Anlageklasse mit neuen Herausforderungen

Weltweite Investitionen in Infrastruktur (2013 bis 2030)
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Gesamt: rd. 60 Billionen USD bis 2030

Quelle: Citi, Infrastructure for Growth (2018)

Somit existiert ein globaler Anlagebedarf in Hohe von vier Bil-
lionen USD p.a. (entspricht einer CAGR von rd. 2 %). Das von
privaten Fonds aktuell/jahrlich eingeworbene Kapital deckt
dabei lediglich rd. zwei Prozent der jahrlich bendtigten In-
vestments ab — die Investitionslicke ist also signifikant. Die
urspriingliche Sorge vieler Investoren nicht ausreichend An-
lagemaoglichkeiten im Markt fir Infrastruktur vorzufinden, ist
aus unserer Sicht nicht gegeben. Auch die verfligbaren Inves-
titionsopportunitaten der derzeit sich im Markt befindlichen
Infrastrukturfonds sind enorm.

Dabei hat sich nicht nur die Investitionsseite stabil nach oben
entwickelt, parallel ist ein reger Markt fUr VerduBerungen
(Exits) entstanden. Eine der grundlegenden Befiirchtungen
vieler Investoren beim Einstieg in die Anlageklasse war die
mangelnde Erfahrung, Transparenz oder Visibilitdt Gber den
moglichen Verkauf dieser illiquiden Assets. Der jéhrliche An-
teil der Exits gemessen an der Gesamtzahl der Deals ist Uber
die Jahre aber signifikant angestiegen.

Auch wenn im Jahr 2018 ein leichter Riickgang bei der Anzahl
an Transaktionen, und Realisierungen, zu bemerken war, stel-
len auch die gestiegenen Transaktionsvolumina ein weiteres
Indiz fur die Kapitalnotwendigkeit bei Infrastruktur dar: So
erhohte sich das durchschnittliche Volumen von rd. 330 Mio.
USD in 2017 auf gut 400 Mio. USD in 2018 (+22 %) — damit ist
das jahrlich investierte Kapital insgesamt auch weiterhin auf
einem stabil hohen Niveau.

Infrastruktur Deal und Exit Aktivitat
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Jnfrastruktur kann auch Exit” Die Besorgnis vieler Investo-
ren hinsichtlich der Verduf8erung der Assets hat sich als un-
begriindet erwiesen. Heute liegt das Verhaltnis von Deals
zu Exits bei ungefahr 50 %. Immer wieder werden einzelne
Assets mit Multiples > 2x im Vergleich zu den Anschaffungs-
kosten verdaufSert — VerduRerungserlése, welche man eher aus
dem Private Equity Bereich kennt. Der rege Exit-Markt ver-
deutlicht, dass Investoren zunehmend Uber diverse Kandle
Infrastrukturinvestments verauf3ern kdnnen — vorzugsweise
an grolere, global agierende Core Fonds oder strategische
Investoren. Nicht nur fur diese Anleger liefern die Assets lau-
fende Dividenden (Yield), oft von Beginn an, und vermeiden
somit die klassische (Private Equity) J-Curve. Des Weiteren
entwickelt sich ein wachsender Secondary Markt, der fir
viele Fonds gute Verkaufs- bzw. Einkaufsopportunitaten mit
sich bringt. Wie vorab geschildert, zieht die Anlageklasse Inf-
rastruktur aufgrund der nachhaltigen Attraktivitdt ein hohes
MaR an Liquiditat auf sich — und dies resultiert in einem tber
die Jahre stetigen Anstieg der Fondsgro3en. Somit erhéhten
sich die Fondsvolumina im Bereich Infrastruktur seit 2012 sig-
nifikant. Zwischen 2017 und 2018 stieg die durchschnittliche
FondsgroBe sogar um 47 % (von rd. 850 auf 1.250 Mio. USD) an.
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Der Trend ansteigender Fondsvolumina setzt sich in 2019 fort:
So liegt die durchschnittliche GroRe bereits bei knapp 2 Mrd.
USD (+50 %) - diese wird aufgrund der Megafonds, wie GIP [V
und Brookfield IV, mit einer Zielgroe von jeweils 20 Mrd. USD
weiter zunehmen. Fir 2019 sind aulSerdem kirzere Fundrai-
sing-Zeiten, starkere Zugangsproblematik sowie schnelle
Commitment-Zyklen bei etablierten Managern zu erwarten.
DarUber hinaus steht das steigende Fundraising-Volumen ei-
ner sinkenden Anzahl an Fonds im Markt gegenuber. So
schlossen in 2017 noch knapp 100 Fonds, in 2018 sank diese
Zahl auf 76 und stellt somit einen Riickgang i.H.v. rd. 20 % dar.
Beim Fundraising trennt sich mittlerweile latent die ,Spreu
vom Weizen” — die Kontinuitdt der Strategie der Fondsmana-
ger trotz einer Verdoppelung der FondsgroRe ist dabei ein
wesentlicher Aspekt.

Mit der Zeit haben sich hierbei diverse Cluster von Infrastruk-
tur-Managern gebildet — jeder hiervon zeigt spezielle Eigen-
schaften und potenzielle Risiken auf, die Investoren bewerten
und abwégen sollten — Namen seien hier nur beispielhaft,
ohne jegliche Wertung genannt:
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Infeasteuktur Flagships InfrastrukturAktivititen Infrastrukturfonds spastfiacha Farids
ARCLIGHT
pelnke BASALT i i F2-i equitix

= Ursprung der nfrastruk- = Oft

. i atelich aus allen drel
tischemn Ancatr haraus Einheitan

turfondsndustria

* IdR. banksigens Embal arstandan

en- ten zur Inf = Wnf
Eig:

Grupacn antstandan, meist
* MSufigFirst/Sacond tima  [2doch unabingige Teams

ket Fondds - Perzanen aber mit * Fokus auf ausgewshite
eines klassicchen Private relayanter Erfabnirg

schaftan firaanzienurg Selraren [bspwe Energia
= Zunehmende Ausglieds-  Euity-Foads = Kemkompatent liagt im odar Socla) oder
rung {3ain-Offs] = Zunehmender Reifegrad Bereich infrastrutur Landar/Regionen

der Einhaiten

= Incertivierung der
Schiizsslpersaran

= Ressourcen-und Beteli- = Oftmals relativjunge und = Patentielle Klumpenrisien
gungsallokation rwischan klgina bis mittalgrofia = GroBe Deal Flow im Sektor?
s Toam-Stabilitit Bauyzut- und infrastruktur- Orgarizationen ting
Patenziells Fonds

Rishsn " IMteressensonfiikte mit i * ZumTeil begrenze Re- o Erzistung von
Irvestvertaank - e"“;ﬁ:nU:eﬂfalu"\E ;o.lr:'en und geografische gy nedfakien nicht immer
wan PE-Anslitzan au Gichwaite p
. sk darabhatat pewahrlaistes
St A Assatklasse Infrasitur
GroBkonzem
B Prioritat 1= Auganmark [l Uberprifung Folas, Plaus
YIELCO auf Teamrisiken und sibilitdt und Machhaktig-
Track Record kit der Steategie

1. Etablierte/grof3e, oft Bank-nahe (captive) Manager haben
Uber die letzten 10-15 Jahre zahlreiche Fondsinitiativen gestar-
tet und weisen oft einen langjdhrigen Track Record auf. Teils
sind diese globalen Strategien aber mit Interessenkonflikten
und geringer Teamstabilitdt belastet. Zusatzlich sind diese
oft im Wettbewerb um gro3e Core Transaktionen mit Staats-
fonds oder strategischen Investoren. Dabei kdnnen letztere
niedrigere Kapitalkosten realisieren und verfligen so Uber
einen Wettbewerbsvorteil gegentber den Captive Fonds.

2. In den letzten Jahren sind auch aus dem
Private  Equity-Umfeld  einige  dedizierte  Fonds-
initiativen  aufgelegt  worden. Davon sind  manche

Strategien mit héherer Nachhaltigkeit anzusehen als andere.

3. Wahrend es in 2005 deutlich weniger als 50 Fonds-
manager gab, sind es aktuell bereits rd. 350. Hierzu zdhlen
auch zahlreiche First Timer — neue Fonds mit Teams/Mana-
ger, die langjahrige Erfahrung in groeren Hausern mit sich
bringen, sich unabhangig gemacht haben und damit eine
hohe Interessengleichheit zu den Investoren aufzeigen.

4. Ahnlich wie bei Private Equity im Small-/Mid-Market
sehen wir auch im Bereich Infrastruktur eine zunehmende
Zahl an Spezialisten, die sich auf bestimmte Regionen/Lan-
der oder Sektoren fokussieren und keine vollstandig globale
Strategie mehr verfolgen. Lénder- oder sektorspezifische
Fonds werden kunftig FondsgroRen erreichen, die sie fur
institutionelle Investoren zunehmend interessant machen.

In jedem dieser Cluster gibt es grundsatzlich attraktive
Jtargets” (Zielfonds) fur Investoren.

Erfahrungswerte

Doch inwieweit haben sich die Erwartungen von Investoren
an den Bereich Infrastruktur in den letzten Jahren erfillt? Die
untenstehende Grafik zeigt eine positive Entwicklung: Uber
00 % der Investoren sehen ihre Erwartungen erflllt (im Jahr
2015 betrug dieser Wert lediglich 77 %), 51 % hiervon ihre
Erwartungen sogar als Ubertroffen.
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Als Resultat dessen planen knapp zwei Drittel der Investoren
ihre Allokation fUr Infrastruktur weiter zu erhohen, welche
derzeit mit rund 4 % noch etwa 2 Prozentpunkte unter dem
Zielwert (europdischer Durchschnitt) liegt. Deutsche Investo-
ren folgen dieser Bewegung und streben mittlerweile rd. 3 %
als Zielallokation fur Infrastruktur an.

Der Trend zu Investitionen in alternative Anlageklassen ist
weltweit festzustellen. Infrastruktur hat hierbei als Anlage-
klasse deutlich an Popularitat gewonnen:

Which asset classes will be most suited to meet your pension plan‘s goals over the next 3yrs?
% of survey respondents
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So gaben rd. 60 % der befragten Pensionsfonds an, dass In-
frastruktur sich als eine der am besten geeigneten Anlage-
klassen zur Erreichung der Renditeziele auszeichnet. Der oft
gepriesene Vorteil von Infrastruktur, langfristige und vor al-
lem stabile Renditen zu bieten, hat sich bis dato grundsatzlich
bestatigt. Solange in essentielle Infrastruktur investiert wird,
die zu marktgerechten Preisen fir Nutzer offeriert wird, durfte
das Nutzungsverhalten auch im Falle eines wirtschaftlichen
Abschwungs kaum tangiert sein.

Durch den hdufig verfolgten Buy-and-Hold-Ansatz stand in
der Vergangenheit die Erzielung kurzfristiger Gewinne nicht
im Vordergrund, sondern langfristige und planbare Cash-
flows auf jahrlicher Basis. In einer EDHECStudie von 2016 gab
beispielsweise eine Mehrzahl der Befragten an, dass man von
Infrastruktur als Assetklasse nicht nur stabilen Yield, Inflations-
schutz, Konjunkturelastizitat und gtinstige Korrelationseigen-
schaften erwarte, sondern auch entsprechend hohe Ertrage.
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So ist der ,running yield” bei Einzeltransaktionen sicherlich
hinter den Erwartungen geblieben, dafur die VerduBBerungs-
erlése signifikant Uber der Simulationsplanung. Infrastruktur
weist proprietdre Eigenschaften auf, hat sich aber auch bei
einzelnen Transaktionsbeispielen Private Equity angendhert
— eine Diskussion Uber die Allokationsabgrenzung wird bei
Einzelfdllen weiterhin aufkommen.

Um die Renditeziele zu erreichen, werden GPs kiinftig noch
disziplinierter einkaufen mussen — also ihr Netzwerk nutzen,
um proprietdre Deals zu generieren, Einstiegspreise geringer
als bei Auktionen zu erhalten und vor allem Transaktionen
auszuwadhlen, die das Potenzial haben, durch einen klaren
aktiven Management-Ansatz eine hdhere Rendite zu erzie-
len. Ein solches proaktives Management der Assets wurde in
einer globalen YIELCO-Umfrage unter Fondsmanagern auch
als einer der Top funf Lessons Learned erwahnt:

What are the key lessons learned from underperforming deals?

Avoid over-leveraged assets - [ e
Closely monitor regulatory emironment [
Hold a contral postvon | s
Manage assets more proactively [N so
Pay more attention to demand sk [N 2=
Keep the company culture at a certain level [N 12

Secure long-term financing [l 4%
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Neben dem zuvor erwdhnten zu passiven Management-An-
satz wurden in der Vergangenheit vor allem ,Over-leveraged
Transaktionen” (weit >50 % FK-Einsatz) von Fondsmanagern
als Ausloser bzw. Hauptgrund fir ,underperforming” Trans-
aktionen identifiziert, so rund 8o % der befragten GPs. Au-
Serdem wurden in der Vergangenheit Regulierungsrisiken
systematisch unterschdtzt und regelmaflig unangemessen
eingepreist (siehe bspw. Gassled in Norwegen). Auch im
Bereich erneuerbare Energien wurden in der Vergangen-
heit Annahmen zur Sicherheit der Subventionen und somit
Renditen getroffen, welche sich beispielsweise in Spanien
nicht bewahrheiteten. Des Weiteren wurde das unterschatz-
te Nachfragerisiko als ein Grund fur ,Performance unter den
Erwartungen” genannt. Die Fondsmanager haben mittler-
weile vielfach auf diese Punkte reagiert: Dabei wurde u.a. die
interne Expertise im Bereich Asset Management aufgebaut,
der Dialog mit Regulierungsbehérden proaktiv gesucht und
wirksame interne Risikoprozesse sowie deutlich moderatere
Fremdkapitalfinanzierungen implementiert. Auch geht der
Trend deutlich zu Mehrheitsbeteiligungen, um im Rahmen
eines aktiven Managements Eigeninteressen besser durch-
setzen zu kdnnen.

Ausblick

Der Ausblick fir die Assetklasse Infrastruktur bleibt weiter-
hin positiv. Nichtsdestotrotz sieht sich die Anlageklasse nach
dem Verlauf der ersten Dekade auch mit gewissen Herausfor-
derungen konfrontiert. Darunter fallen das ansteigende Be-
wertungsumfeld (wie Uber alle Private Markets derzeit zu be-
obachten), weniger investorenfreundliche Gebthrenmodelle
und Reputationsrisiken sowie eine breitere Definition von In-
frastruktur inkl. sektoralen/regionalen Umschichtungen und
regulatorischen Verwerfungen:

a Bewertungsumfeld / Mohes Dry Powder Entry Multiples auf Niveau von 2007 [Overpricing)

T
n Breitere Infrastrukturasset Definition Investitionenin Krematorien Lachstranspart / Freizeitpark
Absenkung dor Hurdle Rates Abgerkeng der Hurdle Rateauf biszu 64

/ it Barlickenwinsturs in Genua

Sektorale Umschichtungen Fokus auf Tel ktor {leichte Ui ¥ bar)

Regulatorische Entwickiungen Asset Recyeling in Australion ader LISA
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Commodity Market Volatility

Eine der grofiten Herausforderungen im Markt sind der-
zeit vor allem die hohen Einstiegsbewertungen (g Ein-
stiegspreise: ~15x EV/EBITDA) sowie der (Preis-)Wettbe-
werb um neue Projekte.

LP Perspective: Key Challenges for Return Generation in 2019

Asset Valuations
Competition for Assets
Rising Interest Rates
‘Geopolitical Landscape
Regulation 21%

Dealflow 7%

Stock Market Volatility

Exit Environment

=

Currency Market Volatility

=
®
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Quelle: Preqin Investor Outlook: Alternstive Assets, H1 2015 - Pragin Invastor Interviews, November 2018

Momentan befinden sich Einstiegsbewertungen von Inf-
rastrukturinvestitionen auf Vorkrisenniveau (2007). Fonds-
manager sind verstarkt gezwungen, komplexe Trans-
aktionen zu generieren, Uberbezahlte Assets nicht zu
akquirieren und dem urspriinglich definierten Rendite-/
Risiko-Profil treu zu bleiben. So sind laut einer Studie von
UBS die Einstiegsbewertungen (EV/EBITDA) im Private
Equity Bereich von 2009-2017 um knapp 2x gestiegen -
dagegen steht ein Anstieg der Infrastruktur-Multiples
i.Hwv. 1%, also im Vergleich noch relativ moderat. Eigene
Analysen lassen auf dhnliche Ergebnisse schlielen: Waren
2010 noch Einstiegsbewertungen von durchschnittlich
um die 12x bei Infrastruktur Ublich, so sind 2018 Bewer-
tungen i.Hv. 15x als ,Marktdurchschnitt” zu beobachten.

Als vorteilhaft bei Infrastruktur, in Anbetracht einer mog-
lichen Marktkorrektur, erweist sich die konservative Bewer-
tungssystematik: Die Verdul3erungserldse (Bewertungen)
liegen derzeit meist deutlich Uber den letzten Buchwerten
(im Durchschnitt zwischen 25 bis 30 % darUber, so unsere
Portfolio-Erfahrungen), was auf sehr konservative Bewer-
tungen bei den Infrastrukturassets schlie3en lasst (welche
meist auf der klassischen DCF-Methode basieren). Unsere
Erfahrung zeigt auch, dass Exits Gber 2x am Markt aktuell
keine Seltenheit sind — Ausrei3er nach oben zeigen einzel-
ne Exits mit bis zu 6x.
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Der hohe Wettbewerb um Assets korreliert mit den vor-
ab genannten Einstiegsbewertungen sowie mit einer
deutlich héheren Zahl an Kaufern und verfligbaren Ka-
pital. Aufgrund des hohen Zustroms an Kapital wird es
fur die Fonds komplexer, attraktive Investmentopportu-
nitdten zu generieren. GPs mussen starker auf ihr eigenes
Netzwerk und enge Industriekontakte sowie lokale Part-
ner zurlickgreifen, um durch proprietédr generierte Deals,
attraktive Einstiegspreise erzielen zu kdnnen, bspw.
im eher mittelstandisch geprdgten Small Mid Market —
Eigenkapitaltickets liegen hier deutlich unter soo Mio.
EUR, wodurch der Wettbewerb zu grof3en Strategen
vermieden wird.

Auch wird gegenwidrtig die herkdmmliche Defini-
tion von Infrastruktur erweitert, um ein breiteres

Spektrum an Investitionsopportunitdten zu erfassen:

Infrastruktur umfasst volkswirtschaftliche und soziale Einrichtungen
. ]
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Seit einiger Zeit fordern GPs mehr Verstandnis von ihren
Investoren bei der Klassifizierung von Infrastruktur. So lan-
den immer wieder Anlagen im Portfolio, welche vor Jah-
ren noch nicht als Infrastruktur gewertet worden waren,
wie beispielsweise Waschmaschinenbetreibermodelle,
Krematorien oder Freizeitparks. Das Argument: Die Anla-
geklasse entwickelt sich und opportunistische Strategien
gewinnen an Bedeutung. Auf der Suche nach Opportu-
nitaten zur Erfullung der Renditeerwartungen werden
Grenzen und alte Vorstellungen verschoben.

Auch das urspringliche Private Equity Gebihren-
modell erfdhrt Anpassungen, da es von Investoren
teils als unpassend bewertet wurde. Seit 2013 ist eine
Verdnderung zu einer moderateren 1 % Manage-
ment GebUhr und 10 % Carry erkennbar. In Bezug auf

Hurdle Rates zeigen LPs heutzutage wenig Verstand-
nis fur den Versuch einiger GPs das Standard-Level von
8 9% zu unterschreiten. Blackstone musste beispiels-
weise fUr den zuletzt aufgelegten BIP Fonds auf aus-
dricklichen  Wunsch von Investoren die geplante

5 % Hurdle auf zumindest 6 % wieder leicht anheben.

Doch nicht nur die Definition von Infrastruktur und die
Erwartungen an GebUhren und Hurdles wandeln sich —
noch vor wenigen Jahren war es die gangige Meinung
am Markt, dass Infrastruktur gegentber Anlageklassen
wie Hedgefonds oder Private Equity keinerlei Imagepro-
bleme hdtte. Diese Aussage hat grundsatzlich zwar noch
Bestand, einige institutionelle Investoren mussten jedoch
erfahren, dass das Risiko eines Imageproblems nicht aus-
geschlossen ist (siehe bspw. Brickeneinsturz in Genua).
Der Einsturz gilt zwar als Einzelfall, jedoch kann bei Inf-
rastruktur nicht per se von einer vollkommen risikolosen
Anlage ausgegangen werden. Streuung und Diversifika-
tion ist somit auch hier von hoher Bedeutung. Parallel hat
die Anwendung von Kriterien im Zusammenhang mit
ESG und Nachhaltigkeit wohl in keiner anderen Anlage-
klasse so an Bedeutung gewonnen wie bei Infrastruktur.

Auch digitale Technologien bzw. technologische Ent-
wicklungen erwirken notwendige Anpassungen in der
Anlageklasse Infrastruktur sowie sektorale Umschichtun-
gen - Innovationen (im Bereich Nachhaltigkeit, Verbrauch,
Sicherheit, etc) generieren neue Marktchancen. Durch die
stetig anwachsende Nachfrage nach Daten entstehen bei-
spielsweise fur Infrastrukturfonds neue Opportunitaten
im Bereich der Telekommunikation (bspw. Cloud-Dienst-
leistungen; 5G; rurale Anbindung). Ein weiteres Beispiel
liegt im Versorgungssektor: Hier kann neben der Versor-
gung durch Strom und Gas ein Service zur Uberwachung
des optimierten Energieverbrauchs angeboten werden
(so genanntes ,Smart Metering”).

Damit private Investoren eine groBere Rolle in der Bereit-
stellung von Kapital in diesen Segmenten wahrnehmen
konnen, missen Regierungen regulatorisch attraktive
Rahmenbedingungen schaffen. Darunter fallt teils auch
die Abschaffung herkdmmlicher Gesetzgebung, welche
traditionelle Monopole unterstitzt und offentlich-pri-
vate Partnerschaften begrenzt. Ein Beispiel hierflr stel-
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len Versorgungsnetzwerke dar: In vielen Landern, u.a. in
Deutschland, ist eine offentliche Trinkwasserversorgung
vorgeschrieben, um akzeptable Preise fir Konsumenten
zu gewadbhrleisten. Jedoch kann durch private Investitio-
nen die Effizienz und Sanierung der Netzwerke vorange-
trieben werden und das entsprechende Staatsbudget fir
andere Investitionen freigesetzt werden.

= Aufgrund zunehmenden Wettbewerbs in den Kernmark-
ten (Europa/Nordamerika) ist ein wachsendes Interesse an
Emerging Markets zu beobachten, um von einem attrak-
tiveren Renditeprofil zu profitieren. Das enorme Potenzial
an Investitionen in den Transportsektor sei hier nur bei-
spielhaft erwahnt: In Lateinamerika sind 60 % der Stral3en
ungepflastert, in Asien 46 % und in Europa 17 %. Dabei
mussen Marktteilnehmer vor allem die Rendite-Risi-
ko-Profile der (meist Greenfield-) Projekte verstehen — der
SchlUssel hierzu ist lokales Wissen und lokale Partner. Dies
umfasst das Verstandnis der Gesetze und Vorschriften,
ortstbliche Geschaftsmodelle und eine Einordnung des
politischen Kontextes. Zusétzlich unterliegen Emerging
Market-Transaktionen meist einem Fremdwahrungsrisiko.
Das Potenzial an Investitionschancen zum Aufbau neuer
Infrastruktur in Emerging Markets bleibt aber unbestritten.

Fazit

Die Erwartungen der Investoren an die Assetklasse Infrastruk-
tur haben sich (mehr als) erfillt. Dementsprechend steigen
die Allokationen weiter an. Die Markte entwickeln sich posi-
tiv — gleichzeitig ist weiterhin ein signifikanter, globaler In-
vestitionsbedarf vorhanden. Trotz aktuell hoherer Herausfor-
derungen (Einstiegspreise/Bewertungen, Wettbewerb) nim-
mt die Reife, das Interesse an und die Attraktivitdt der Anla-
geklasse stetig zu, da immer noch sehr attraktive Renditen
durch entsprechende Selektion generiert werden kdnnen.
Infrastruktur stellt einen wichtigen Diversifizierungsbaustein
fur ein institutionelles Portfolio dar — auch wenn die Hetero-
genitat der Anlageklasse zugenommen hat und somit auch
innerhalb Infrastruktur auf eine ausreichende Diversifizierung

geachtet werden muss, um Klumpenrisiken zu vermeiden.
Infrastruktur bietet verschiedene Rendite-Risiko-Profile fur
Investoren an, welche von Brownfield zu Greenfield, von
Europa bis Emerging Markets, von Yield-fokussiert bis hin zu
Private Equity-nahen Strategien reichen. Damit wird institu-
tionellen Anlegern eine attraktive Moglichkeit geboten, ihr
Portfolio selektiv und modular zu diversifizieren sowie lang-
fristig planbare Zahlungsstréme sicherzustellen.

Kontakt

YIELCO Investments AG
Karlstral3e 66
80335 Miinchen
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Zentrale +49 (0) 89.2323.9297 - 0
Fax +49 (0) 89.2323.9297 - 99
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Infrastruktur

Tel.: +49 (0) 89.2323.9297 - 64
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E-Mail: uwe.fleischhauer@yielco.com
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Infrastruktur

Tel.: +49 (0) 89.2323.9297 - 31
Fax: +49 (0) 89.2323.9297 - 99
E-Mail: caroline.steinort@yielco.com
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Investment Analyst Infrastruktur

Tel.: +49 (0) 89.2323.9297 - 95
Fax: +49 (0) 89.2323.9297 - 99
E-Mail: christoph.buchner@yielco.com
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2. Private Debt Konferenz 2019 10% Rabatt fiir BAI-Mitglieder
Frankfurt

Private Debt wachst kraftig in Europa und insbesondere in Deutschland. Das zeigen nicht zuletzt
Umfragen unter institutionellen Investoren. Besonders der Mittelstand profitiert von diesen alternativen
Finanzierungsgesellschaften. Informieren Sie sich tUber die neuen Chancen und Herausforderungen fur
Investoren und Kreditgeber.

17. Jahrgang EBS-BAI Kompaktstudium Private Equity

495€ Rabatt fuir BAl-Mitglieder
Oestrich-Winkel (bei Wiesbaden)

Am 16. September startet der 17. Jahrgang des berufsbegleitenden EBS-BAI Kompaktstudiums Private Equi-
ty. Es vermittelt fundierte Kenntnisse Uber die Private Equity-Markte, ein breit gefachertes Wissen tUber den
Investmentprozess sowohl auf Single-Fund- als auch auf Dachfonds-Ebene, die Auswahl von Fonds und
die Prospektanalyse sowie die rechtlichen und steuerlichen Implikationen. Der Praxisbezug wird durch
zahlreiche Fallstudien unterstitzt und intensiviert.

Das Kompaktstudium Private Equity wird einmal im Jahr angeboten. Die Studiendauer betrdgt insgesamt
sieben Tage. Das Kompaktstudium besteht aus einer Blockphase von funf Tagen und einer Wochenend-
phase von Freitagmorgen bis Samstagnachmittag.

Erfolgreiche Absolventen erwerben ein EBS-Universitdtszertifikat mit dem Titel ,Private Equity Advisor
(EBS/BA)".

Nachhaltige Geldanlagen 2019

350¢€ Rabatt fiir BAl-Mitglieder
Frankfurt

Im Herbst 2019 findet die 12. Jahreskonferenz ,Nachhaltige Geldanlagen” auf dem Campus der Frankfurt
School statt.

Seit ihrem Auftakt im Jahr 2008 hat sie sich als hochrangiges Informations- und Netzwerkforum im
Nachhaltigkeitsbereich fir Fihrungskrafte und Experten aus Unternehmen, (institutionelle) Investoren
und dem Finanzsektor etabliert.

Im Mittelpunkt der Konferenz stehen die Bereiche Finanzmarkte, Impact und Investments. Weitere
Informationen zum Programm und Anmeldung finden Sie hier: www.fs-verlag.de/nga
Nutzen Sie die Chance zum Austausch — wir freuen uns auf Ihre Teilnahme!
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institutional assets AWARDS 2019

Miinchen

,looking forward": am 19.09.2019 dreht sich in der BMW Welt Minchen alles um Allokationen und Invest-
mentstrategien, die sich im Spannungsfeld zwischen Performance & Kontrolle in der Kapitalanlage-Praxis
besonders bewdhrt haben.

Verfolgen Sie bei den institutional assets AWARDS 2019 Fachdebatten unter den erfolgreichsten Investo-
ren zu aktuellen Schlisselfragen.

Passend zum Motto ,Performance und Kontrolle” unternehmen wir einen spannenden ,Abstecher” in
die Welt des automatisierten Fahrens und gewahren Einblicke in die Zukunft vernetzter Mobilitat aus
allererster Hand.

Frankfurter Insolvenz — und M&A Forum (FIMA)
Frankfurt

Im Fokus des jahrlichen Frankfurter Insolvenz- und M&A-Forums (FIMA) steht der interdisziplindre
Austausch zu den Themen Restrukturierung, Insolvenz und Distressed M&A. Im Rahmen der Jahrestagung
der Sanierungsbranche kommen Anwalte, Insolvenzverwalter, Banker, Manager, Investoren und Berater zu
Wort. Das Event zieht regelmal3ig mehr als 200 Teilnehmer an, die sich Uber die neuesten Entwicklungen
der Branche austauschen

3. Jahrgang EBS Kompaktstudium Sustainable
& Responsible Investments

Oestrich-Winkel (bei Wiesbaden) 405¢€ Rabatt fiir BAI-Mitglieder

Am 23. September startet der 3. Jahrgang des berufsbegleitenden EBS Kom-

paktstudiums Sustainable & Responsible Investments. Das Kompaktstudium Sustainable & Responsible
Investments konfrontiert die Teilnehmer mit der Frage: "Kann man es sich leisten, bei diesem am starks-
ten wachsenden Segment im Asset Management nicht investiert zu sein?" Diese Konfrontation geht im
Kompaktstudium Hand in Hand mit der Beantwortung der Frage durch die Bereitstellung des aktuellsten
Stands an Informationen und Wissen. Das umfangreiche Curriculum deckt das gesamte Themenspek-
trum ab - von grundlegenden Definitionen, Konzepten und Strategien tUber Marktbetrachtungen und
Produkte bis zu Dokumentations-, Reporting- und Rating-Richtlinien. Das Kompaktstudium besteht aus
zwei Blockphase von drei bzw. vier Tagen. Hinzu kommen die Zeiten fiir Selbstlernphasen und fur die
Erbringung der Priifungsleistungen. Die erfolgreichen Absolventen des Kompaktstudiengangs erwerben
ein EBS-Universitatszertifikat mit dem Titel ,SRI Advisor (EBS)".

Save-the-date: Am 23. Mérz 2020 startet der 4. Jahrgang des berufsbegleitenden EBS Kompaktstudiums
Sustainable & Responsible Investments.

Programmbroschiire Kompaktstudium Sustainable & Responsible Investments
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TSI Kongress 2019 — ABS Reloaded: Die Chancen

von STS in unruhigen Zeiten
Berlin

In Zeiten des Umbruchs auf den Finanzmarkten ist ein hochkaratiges und funktionierendes Netzwerk von
zentraler Bedeutung fiir die Marktteilnehmer. Umso bezeichnender ist es, dass die TSI Community von
Jahr zu Jahr national und international weiterwdchst. Dies kommt allen Beteiligten zugute. Die Plattform,
um alle diese Marktteilnehmer des Verbriefungs- und Asset Based Finance Marktes zusammen zu bringen,
ist der jahrliche TSI Kongress in Berlin.

Der diesjahrige TSI Kongress, der am 26. und 27. September 2019 bereits zum 13. Mal stattfindet, spiegelt
die Vielzah! der aktuellen Themen, Chancen und Herausforderungen wieder. Mit der Uberschrift ,ABS
Reloaded: Die Chancen von STS in unruhigen Zeiten” erdffnen wir Raum fur zielfihrende und wegweisende
Diskussionen im Vorfeld und im Rahmen des Kongresses.

Mehr als 35 Diskussionsforen und Workshops sowie viele Business Events bieten umfangreiche
Informationen und zahlreiche Moglichkeiten, Kontakte zu kntipfen und Netzwerke zu vertiefen.

Zu den Themen des Kongresses im Detail

Wen Sie auf diesem Kongress treffen

Zu den Partnern und Sponsoren

Zur gesamten Eventseite des TSI Kongress 2019

7th Annual German Private Equity Conference
Miinchen

On October 17th, the German Private Equity Conference is back for its 7th edition.

The conference will bring together 400+ delegates from leading investors and funds in the world, as well
as 50+ handpicked panelists to discuss the most recent trends/topics of PE.

As BAI member, you can benefit from a 20% discount - just use the coupon BAI20 if you wish to attend.
And if you have any inquiries or want further details, reach out to partnerships@pe-insights.com.
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Investmentfondstage der Borsen-Zeitung
Frankfurt

Bereits zum achten Mal finden am 23. und 24. Oktober 2019 im Gesellschaftshaus des Frankfurter
Palmengartens die Investmentfondstage der Borsen-Zeitung statt. In diesem Jahr geht die Veranstal-
tung, die Assetmanager mit Investoren, Beratern und Intermedidren zusammenbringt, als Schwer-
punkt auf die nachhaltige Geldanlage ein. Als Keynote beantwortet Professor Hans Joachim Schellnhu-
ber, Direktor Emeritus des Potsdam-Instituts fir Klimafolgenforschung eV, die Frage: ,Wohin treibt uns
die Erderwdrmung: Systemkrise oder Systemwechsel?” Laut Schellnhuber ist der menschengemachte
Klimawandel keine ferne Bedrohung mehr, sondern heute schon Bestandteil der 6konomischen und
individuellen Realitat. Die aus dem Klimawandel erwachsenden Risiken kénnen seiner Ansicht nach
nur abgewendet werden, wenn die Weltwirtschaft bis 2050 véllig dekarbonisiert werde und die Oko-
systeme weltweit nicht weiter geschadigt, sondern gestarkt wuirden. Schellnhuber wortlich: ,Dieser
doppelte Systemwechsel erfordert eine historisch beispielslose Umkehrung von Investitionsstromen.” Die
zweite Keynote halt Professor Marcel Fratzscher, der Prdsident des deutschen Instituts fur Wirtschaftsfor-
schung (DIW), zur Frage: ,Wirtschaftliche Risiken und Nullzinsen: was bedeutet die Geldpolitik der EZB fur
Deutschland?” Dabei beleuchtet Fratzscher nicht nur die Ursachen fiir die niedrigen Zinsen und die Geld-
politik der EZB, sondern gibt auch einen Ausblick auf die kommenden Jahre. Auch in diesem Jahr bieten
die Investmentfondstage ihren Besuchern zahlreiche Workshops zu aktuellen Fachthemen. So wird zum
Beispiel die DZ Privatbank auf ,Regulatorik als Chance — Losungsansatze aus Luxemburger Sicht” einge-
hen. Hinzu kommen Podiumsdiskussionen, moderiert von Redakteuren der Bérsen-Zeitung.

Veranstaltungen
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SATTELFEST IN ALTERNATIVEN UND
NACHHALTIGEN FINANZANLAGEN

Kompaktstudienginge
W Private Equity W Sustainable & Responsible Investments (SRI)

Kompakistudium Private Equity Kompaktstudium Sustainable & Responsible Investments (SRI)
— Fokus auf Private Equity als Anlageklasse — Besonderheiten und Chancen nachhaltiger Investments
— Rechtliche, steuerliche und bewertungstechnische Grundlagen ~ — SRI und ESG: Méarkte, Strategien, Ratings, Performance,

Vertrieb
— Top-Dozenten aus der SRI-Investment- und Beratungspraxis

— Investmentprozess auf Single- und Dachfondsebene

— Analyse von Private Equity-Produkten und Portfoliobeitrag

— Credits fiir Master-Studiengang Wealth Management — Credits fur Master-Studiengang Wealth Management

— Expertenwissen praxisnah vermittelt — Umfassend, Cutting Edge Know-how, universitdres Niveau

— Mit Unterstiitzung des BAI Bundesverband Alternative — Wissensvorsprung fiir ein stark wachsendes Marktsegment

Investments e.V. — Mit Unterstiitzung der relevanten Fachverbande FNG und VfU

Start 17. Jahrgang: 16. September 2019 Start 4. Jahrgang: 23. Mérz 2020

EBS Executive School — / v m
| n
PFI Private Finance Institute / | PFI | BN Diversifikation zihlt. :C.\.H-_..{.\"‘

EBS Finanzakademie Private Finance Institute
Hauptstraf$e 31, 65375 Oestrich-Winkel

i 0 0723 S8 0 @l EBS = Executive School
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Vorstellungen von Buchern und Datenbanken

An dieser Stelle im Newsletter méchten wir Ihnen interessante Veroffentlichungen
zum Thema ,Alternative Investments” vorstellen. Dies sind neben Bilichern auch
Datenbanken, herausragende akademische Arbeiten wie Habilitations- und
Promotionsschriften oder Diplom/Master-Arbeiten. Wir wiirden es sehr begriien,
wenn Sie auch aktiv von der Mdglichkeit Gebrauch machen. Bitte wenden Sie sich
diesbeziiglich an die BAI-Geschéftsstelle unter 0228 969870 oder gaul@bvai.de.

Frankfurter Kommentar

Joachim Moritz, Marcus Helios, Thomas A. Jesch (Hrsg.)

Deutscher Fachverlag GmbH, 1. Auflage, 2019, 974 Seiten, Geb. ISBN 978-3-8005- 1582-0,
259 EUR

Band 3 des Frankfurter Kommentars zum Kapitalanlagerecht behandelt das
Recht der Assetklassen. Wahrend in den ersten beiden Banden das deutsche
Investmentrecht (KAGB) und das Investmentsteuerrecht (InvStG) kommentiert
wurde, werden die gewonnenen Erkenntnisse im dritten Band auf ein breites
Spektrum an Vermdgensgegenstanden und Investitionsstrukturen angewen-
det.

Der vorliegende Band bietet umfassende Erlduterungen u.a. zu Aktien-, Ren-
ten-, Misch- und Geldmarktfonds sowie Exchange Traded Funds. Im Bereich der
alternativen Fonds werden sodann mit Immobilienfonds, Infrastrukturfonds,
Rohstofffonds, Energiefonds, Flugzeugfonds und Schiffsfonds klassische Sach-
wertstrukturen dargestellt. Kapitel zu Private-Equity-Fonds, Hedgefonds, Zerti-
fikaten, Robo Advice sowie Kredit-fonds und Kunstfonds runden den Kanon der
Fondsstrukturen ab.

Dem zur Seite gestellt sind zwei Ubergreifende Kapitel zu Derivaten und Zerti-
fikaten, die auf Besonderheiten der einzelnen Assetklassen eingehen.

Fur Emissionshauser, Fondsvertriebsgesellschaften, Banken, Versicherungs-
unternehmen, Finanzdienstleistungsunternehmen, Institutionelle Investoren,
Unternehmensberater, Rechtsanwalte, Steuerberater, Wirtschaftsprufer

Buchvorstellungen
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CHBECK CHBECK

Versicherungsaufsichtsgesetz: VAG
Kaulbach/Bdhr/Pohlmann
Kommentar

C.H.BECK, 6. Auflage 2019, 1695 S. Hardcover (in Leinen), ISBN 978-3-406-68617-7, 179 EUR

lhre Vorteile auf einen Blick
Topaktuell kommentiert: Das neue VAG mit allen Anderungen seit
Inkrafttreten
Einbeziehung der delegierten Solvabilitat II-VO und der Richtlinien der
Aufsichtsbehorden
Kommentierung von FinDAG, EIOPA-VO und VersVergV

Die 6. Auflage

berticksichtigt das VAG 2016 und alle Anderungen seit Inkrafttreten, ins-
besondere durch das 2. FiMaNoG, das IDD-Umsetzungsgesetz, das Finanz-
aufsichtsrechterganzungs—gesetz und das Betriebsrentenstarkungsgesetz.

Die Autoren

Detlef Kaulbach, Rechtsanwalt, Vizeprasident des Bundesaufsichtsamtes flr
das Versicherungswesen a.D.,, Dr. Gunne W. Bahr, LL.M., Rechtsanwalt, Prof. Dr.
Petra Pohlmann, Universitdat Munster, Dr. Jirgen Burkle, Rechtsanwalt, Leiter
Recht und Compliance bei einem deutschen Versicherer, Dr. Susann Goertz,
Richterin am LG, Dr. Stephanie Honnefelder, BaFin, Dr. Volker Lemmer, Rechtsan-
walt, Dr. Dominik Schafers, LL.M., Akad. Rat, Universitat Minster, Prof. Dr. Gerhard
Stahl, Chief Risk Officer bei einem deutschen Versicherer.
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CHBECK CHBECK

MaComp

Krimphove / Kruse

Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion und die weiteren Verhaltens-,
Organisations- und Transparenzpflichten nach §§ 63 ff. WpHG fir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen

C.H.BECK, 2. Auflage 2019. 693 S. Hardcover (In Leinen), ISBN 978-3-406-67994-0, 169
EUR

VORTEILE AUF EINEN BLICK

= Klarheit Gber die Handlungsanweisung der MaComp fur Bank-Praktiker

= Uberblick Gber die Rechtsprechung zu einzelnen Pflichten fiir Anwalte
und Richter

= Prognose zukunftiger Entwicklungen des Compliance-Rechts bzw. der
MaComp

MaComp komplett

Die Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion (MaComp) — verof-
fentlicht von der Bafin — fassen alle Regeln zum Wertpapiergeschaft zusam-
men. Der aktuelle Kommentar liefert einen ganzheitlichen Blick auf die
MaComp und erldutert die komplexe Gesetzeslage unter Berlicksichtigung
der vielfaltigen Rechtsprechung, der europarechtlichen Grundsatze der
Banken-Compliance sowie der bank- und kapitalmarktrechtlichen »Nebenge-

setzeg, u.a.

= arbeitsrechtliche Vorschriften,
= Datenschutzgesetze der Lander und des Bundes,
= werberechtliche Vorschriften aus dem UWG,

= Selbstbindungs-Absprachen (Agreements) fiir Banken.

Die 2. Auflage
beriicksichtigt u.a. die zahlreichen neuen europdischen Regelungswerke,
die im Ersten und Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetz fir das deutsche

Bank- und Kapitalmarktrecht umgesetzt wurden.
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Deutsche Hedgefonds

Die Performance von
Private Equity wahrend
der Finanzkrise

Deutsche Hedgefonds — Eine Analyse der Entwicklung

und Zukunftsperspektiven
Philipp Rosenbach
Diplomica Verlag, 2019, 60 S., ISBN: 978-3-96146-721-1, 24,50 EUR

Hedgefonds sind auf den globalen Finanzmérkten etablierte Akteure, die welt-
weit eine grofSe wirtschaftliche Bedeutung haben. Dennoch sind die Domizile
dieser speziellen Fondsgattung oft auf nur einige, wenige Lander beschrénkt.
Von allen wirtschaftlich starken Léndern scheint es, als wdre insbesondere
Deutschland als Standort fir Hedgefonds uninteressant, was sich sowoh!
in der Anzahl der Fonds als auch deren Volumen widerspiegelt. Dieses Buch
geht grundlegend auf die Frage ein, welche Entwicklung die deutsche Hedge-
fonds-Branche durchlebte und welche Determinanten eine entscheidende
Rolle dabei spielten. Insbesondere wird die Regulierung nach deutschem Recht
im Laufe der Zeit und der Einfluss der Gesetzesanderungen auf die Hedge-
fonds-Branche in Deutschland betrachtet. Zudem zeigt die Veroffentlichung
wesentliche Einflisse abseits der Regulatorik auf, wie die durch Investoren
oder des Vertriebs. AbschlieSend werden potentielle Wege zur Steigerung der
Attraktivitdt dieser Anlageklasse in Deutschland aufgezeigt.

Die Performance von Private Equity wahrend der Finanz-
krise. Ein Vergleich zwischen alternativen und traditionel-

len Anlageklassen
Yves Arnet

Diplomica Verlag, 2019, 92 S., ISBN: 978-3-96146-713-6, 29,50 EUR

Nach dem Platzen der Subprime-Blase im August 2007 kam der Interban-
ken-Markt in den USA und in Europa praktisch zeitgleich zum Stillstand. Mit
dem Zusammenbruch der New Yorker Investmentbank Lehman Brothers im
September 2008 verloren viele Investoren das Vertrauen in die Finanzmarkte.
Somit war spatestens Ende 2008 klar, dass der Weltwirtschaft eine der groSten
Rezessionen bevorstand. In den Jahren nach 2007 war es durch die enorme
Verunsicherung auf den Kapitalmarkten beinahe unmaoglich, Fremdkapital von
Banken fir Investitionen wie zum Beispiel Unternehmenskaufe zu erhalten.
Alle Anlageklassen waren von der Finanzkrise betroffen. Die vorliegende Studie
untersucht die Performance von Private Equity im Vergleich zu verschiedenen
offentlichen und privaten Benchmarks und beinhaltet eine kritische Reflexion
des Private Equity-Investorenverhaltens wahrend der Krisenjahre.
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Die Haftung bei Kapitalanlagen
Zoller
C.H.BECK 4. Auflage 2019. Buch. 415 S. Softcover, ISBN 978-3-406-70020-0, 89 EUR

Sorgt fiir Orientierung

Das unibersichtliche Rechtsgebiet der »Haftung bei Kapitalanlagen« wird
besonders durch Prézedenzfélle gepragt. Zwangslaufig muss zur Beurtei-
lung des eigenen Sachverhalts auf Entscheidungen anderer Gerichte Bezug
genommen werden. Aber welche Entscheidung ist die richtige? Genau hier
setzt der »Zoller« an und sorgt fiir einen hervorragenden Uberblick.

Die 4. Auflage
ist eingehend Uberarbeitet und aktualisiert. Unter anderem sind folgende
Anderungen beriicksichtigt:

= zahlreiche neue Entscheidungen des BGH zur Haftung der Grindungsge-
sellschafter und Treuhander

= gednderte Rechtslage durch den neuen Standard beim Prospektgutachter
(IDW S 4)

= Ungste Rechtsprechung des BGH im Bereich der fehlerhaften Kapital-
marktinformation.

Der erfahrene Praktiker

Dr. Michael Zoller gilt deutschlandweit als fihrend im Bereich der Haftung bei
Kapitalanlagen. Zahlreiche der besprochenen Entscheidungen hat er selbst
durch die Instanzen begleitet.

Ein unverzichtbares Hilfsmittel
flr Rechtsanwalte, Mitarbeiter in Banken, Vermogensverwalter, Steuerberater,
Wirtschaftsprifer und Richter, die sich mit dem Kapitalanlagerecht beschéftigen.
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