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~ Infrastrukturinvestmel

Begriffsbestimmung

Der Begriff Infrastrukturinvestment subsumiert alle Investitionen
in und Finanzierungen von Projekten zum Aufbau, zur Sanierung
oder zur Instandhaltung von Infrastrukturobjekten. Institutionel-
le Investoren kénnen Infrastrukturinvestitionen Uber vielfaltige
Zugangsmoglichkeiten und Strategien mit den unterschiedlichs-
ten Rendite-Risiko-Profilen tatigen. Eine Investition ist per Di-
rektinvestment oder mittelbar Uber Fondsinvestments maglich.
Uber einen Fonds kann diversifizierter investiert werden als bei
einer Direktanlage. Investitionen konnen als Eigenkapital- oder
Fremdkapitalinvestment erfolgen. Dadurch kann auch den unter-
schiedlichen regulatorischen Anforderungen der aufsichtsrecht-
lichen Regulierung der jeweiligen Investoren Rechnung getragen
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werden, u. a. auch im Hinblick auf die Eigenmittelunterlegung
oder den bilanziellen Ausweis. AuRerdem ist die denkbare Bezie-
hung zur Offentlichen Hand an dieser Anlageklasse hervorzuhe-
ben, die sich durch besondere Kooperationsmodelle, sogenannte
Offentlich-Private-Partnerschaften (OPP), ergibt.

Zugangswege deutscher institutioneller Investoren zu:
Infrastruktur Equity
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Durchschn. Allokation & Zielallokation
deutscher institutioneller Investoren fiir:
Infrastruktur Equity
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Infrastrukturinvestitionen haben sich zu einer etablierten Anla-
geklasse entwickelt. Das weltweit von Assetmanagern verwalte-

te Vermogen im Bereich Infrastruktur ist Uber die vergangenen

Jahre permanent angestiegen. Das gilt im Speziellen auch fir die

Nachfrage nach Infrastruktur-Debt-Investitionen.

Zugangswege deutscher institutioneller Investoren zu:
Infrastruktur Debt

42,2%
6,7%
4,4%
15,6%
8,9%
Single Investor Managed Account ® Secondaries
within a multi-manager approach m Direct Investments
Quelle: BAI

Durchschn. Allokation & Zielallokation
deutscher institutioneller Investoren fiir:
Infrastruktur Debt

2,24%
2,00%

0,97%

2021 2022 = SAA

Quelle: BAI
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Wie lassen sich Infrastrukturinvestitionen kategorisieren?

FUr Infrastrukturinvestments existieren diverse Gestaltungsmaoglichkeiten, die sich jeweils durch unterschiedliche Charakteristika
auszeichnen (Infrastruktursektor des Projektes, Projektphase, Strategie- und Risikozuordnung sowie Kapitalart). Infrastrukturinvest-
ments konnen wie folgt kategorisiert werden:

Unterscheidung nach ® Transport & Verkehr (MautstraBen, Briicken, Tunnel, Flughéfen, Héfen, Schienen etc.)

Sektoren: ® Offentliche Versorgung (Wasserversorgung, Abwasser, Abfallmanagement etc.)

® Energie, insb. erneuerbare Energien (Solar, Wasserkraft, Windenergie,
Ol- und Gaspipelines, Kraftwerke etc.)

® |T & Telekommunikation (Datencenter, Festnetz, Mobilfunk, Satelliten, Funkmasten,
Datennetze etc.)

® Soziale Infrastruktur (Krankenhduser, Pflegeeinrichtungen, Bildungseinrichtungen,
Kultur, Verwaltung etc.)

® \Weitere Sektoren (Smart-City-Investitionen, Finanzsektor, chemische Industrie,
Lebensmittel- und Landwirtschaftssektor, Ristungsindustrie etc.)

Unterscheidung nach ® Greenfield (Friihphasenfinanzierung / Neugriindung von Projektgesellschaften)
Projektphasen: ® Brownfield (Beteiligung an bereits entwickelten und operativ tatigen
Projektgesellschaften)

Unterscheidung nach ® Core- und Core-Plus-Strategien haben niedrige Risiken zum Ziel, was in niedrigeren

Strategien: erwarteten Renditen resultiert.

® \/alue-Added-Strategien haben ein moderates bis hohes Risiko und entsprechend hohere
erwartete Renditen und bezeichnen Anlagen in Infrastrukturprojekte, die bspw.
zunachst noch keine stabilen Cash-Flows aufweisen.

® |nvestitionen mit hohem Risiko und der hochsten erwarteten Rendite werden als
»opportunistic“ bezeichnet.

Unterscheidung nach ® Equity

Kapitalart: ® Debt
® Mezzanine

Weitere Investoren in Deutschland ... als auch Infrastruktur Debt
planen den Einstieg in die
Assetklasse Infrastruktur Equity...

Investoren,

die einen Einstieg
planen

ivestoren,

die eine Allokation

aufweisen Investoren,
Investoren die einen Einstieg
die eine Allokation planen

aufweisen

Quelle: BAI
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Wer investiert in Infrastruktur?

Vor dem Hintergrund von hohen Staatsverschuldungen sowie
fortschreitenden Haushaltskonsolidierungen sind Staaten im-
mer seltener in der Lage, alle anstehenden Infrastrukturprojekte
finanzieren zu konnen. Hinzu kommt, dass klassische Geldgeber
wie Banken durch strengere Eigenkapitalanforderungen seltener
langfristige Finanzierungen bereitstellen konnen. Daher sind es
verstarkt institutionelle Investoren, die durch ihre Finanzierun-
gen die Realisierung von Infrastrukturprojekten ermaglichen. Zu
den institutionellen Investoren zahlen u. a. Versicherungen, Ver-
sorgungswerke, Stiftungen, Family Offices und Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung wie z. B. Pensionskassen.

Investitionen erfolgen meist Uber Einzelfonds, Dachfonds oder
via Direktinvestitionen. Ein Dachfonds (Fund of Funds) sammelt
Kapital von Investoren ein und investiert es in unterschiedli-
che Einzelfonds. Dies ermoglicht es Investoren, relativ schnell
und einfach in ein diversifiziertes Portfolio zu investieren. Zu-

Deutsche Investoren wollen ihr
Infrastruktur-Equity-Exposure weiter ausbauen

Maintain status quo 36%
Decrease 3%

Quelle: BAI

Deutsche Investoren wollen ihr
Infrastruktur-Debt-Exposure weiter ausbauen

Maintain status quo
dem etablieren sich weitere Zugangswege zur Assetklasse, u. a. . 45%
Managed Accounts, Co-Investments und Sekundarmarkttrans- Decrease o
aktionen (i. d. R. ist hiermit der Erwerb von Fondsanteilen am 6%
Sekundarmarkt oder spezialisierten Secondary-Fonds geme.lnt). Increase - 48%
Bei Managed Accounts mandatiert ein einzelner Investor einen
Manager mit einer fur ihn maRgeschneiderten Vermdgensver- Quelle: BAI
waltung. ’
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Warum investieren institutionelle Anleger
in Infrastruktur?

Kurzgefasst basieren Investitionsgrinde auf drei wesentlichen
Elementen von Infrastrukturfinanzierungen: Erstens ist ihre Lauf-
zeit lang, zweitens sind sie illiquide und drittens komplex. Somit
generieren Infrastrukturinvestitionen Durationspramien, Illiqui-
ditatspramien und Komplexitatspramien. Damit kann die Asset-
klasse im Vergleich zu herkommlichen Kapitalanlagen hohere
Renditepotenziale bieten. Durch die Heterogenitat der Assetklas-
se zeichnen sich Infrastrukturinvestitionen durch unterschiedli-
che Risiko-/Renditeprofile aus, sodass der Investor eine fir ihn
optimale Portfolioerganzung auswahlen kann.

Viele institutionelle Investoren fragen Infrastruktur-Investitions-
arten aufgrund ihres geringeren Risikos nach. Ein Grund dafur ist
die (je nach Anlageform) geringe Korrelation mit traditionellen
Anlagen, ebenso wie die im Vergleich zu Aktienmarkten geringe-
re Volatilitat. Des Weiteren generieren Infrastrukturinvestments,
durch die lange Laufzeit, stabile und planbare Cash-Flows. Das
unterscheidet sie z. B. von Private-Equity-Investitionen, bei de-
nen primar der potenzielle VerauRerungsgewinn der Renditetrei-
ber ist. Neben positiven Diversifikationseffekten fur das Gesamt-
portfolio rundet der implizite Inflationsschutz die Attraktivitat
dieser Assetklasse ab, auch wenn die grundsatzliche Illiquiditat
und Komplexitat dieser Investitionsform zu beachten ist.

Weiterfiihrende Literatur Autoren
BAI Investor Survey 2022
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Welche Rolle spielen Infrastruktur-
investments in Deutschland?

Bei institutionellen Investoren in Deutschland verzeichnen Inf-
rastrukturinvestments zur Erwirtschaftung erforderlicher Rendi-
ten, u. a. fur eine sichere Altersversorgung, seit einigen Jahren
eine stark wachsende Nachfrage. Leider finden institutionelle
Investoren aufgrund bestimmter konzeptioneller und politischer
Rahmenbedingungen bis heute nicht ausreichend Infrastruktur-
investitionsmoglichkeiten in Deutschland vor, auch wenn der In-
vestitionsbedarf hierzulande, schon allein vor dem Hintergrund
der Energiewende, hoch ist. Anders als z. B. in Grof3britannien
sind OPPs, mit denen verstirkt private Geldgeber und Unter-
nehmen in origindre Bereiche der staatlichen Daseinsvorsorge
eingebunden werden, in Deutschland bisher weniger etabliert.
Entsprechend investieren zahlreiche deutsche institutionelle In-

vestoren auch in vielen anderen (europaischen) Landern.

Kontakt

Bundesverband Alternative Investment e.V.
www.bvai.de

E-Mail: info@bvai.de

Telefon: +49(0)228-96987-0
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https://www.bvai.de/fileadmin/Veroeffentlichungen/BAI_Publikationen/BAI_Investor_Survey/Investor_Survey_2022_final_red.pdf
https://www.bvai.de/veroeffentlichungen/due-diligence-questionnaires
https://www.bvai.de/fileadmin/Veroeffentlichungen/BAI_Publikationen/BAI_Informationsbroschueren/Informationsbroschuere_Infrastruktur_0122.pdf
https://www.bvai.de/fileadmin/Veroeffentlichungen/Newsletter/Newsletter_2023/BAI_Newsletter_II_2023.pdf
https://www.bvai.de/veroeffentlichungen/themenschwerpunkte/infrastruktur



