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WARUM WIR SO OFFEN FUR
INFRASTRUKTURINVESTMENTS SIND?
WEIL WIR GENAU WISSEN,

WOHIN SIE FUHREN.

Investitionen im Infrastrukturbereich sind als Thema omniprdsent. Aber noch nicht in
allen Portfolien. Der Grund? Fehlende Erfahrungswerte und Unsicherheiten, die wir
als Spezialist fUr die Asset-Klassen Infrastruktur, Private Equity und Immobilien gerne
ausrdumen. Sprechen Sie uns an: www.solutio.ag
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Eii SOLUTIO AG 00 Gromweid

Anlagekonzepte fir Institutionen Tel.: +49 89 3460357-0

Fax: +49 89 360357-28
eMail: info@solutio.ag




Assetklasse mit Zukunft

Liebe Leserinnen und Leser,

in Deutschland wird gebaut: In Berlin
entsteht ein Flughafen, in Stuttgart
wird der Schienenverkehr erweitert, in
Dresden wurde gerade die lange um-
strittene Waldschlof3chenbriicke ein-
geweiht, in Miinchen liefen die ganzen
Sommerferien {iber Arbeiten an der
Stammstrecke der S-Bahn. Ohne eine
moderne Infrastruktur geht in unse-
rem Land schon seit Langem nichts
mehr. Wir halten es fiir selbstverstand-
lich, dass wir zwischen Auto, Bahn,
Bus und Flugzeug wahlen kénnen, um
ans andere Ende der Republik zu kom-
men. Wie selbstverstandlich fahren
wir mit der Gondel in wenigen Minuten
auf die Zugspitze. Und unser Strom
kommt natiirlich aus der Steckdose,
am liebsten griin, um das Gewissen zu
erleichtern.

Von den meisten Annehmlichkeiten
moderner Infrastruktur konnten die
Generationen vor uns nur traumen.
Wir stehen derweil vor der Herausfor-
derung, sie kontinuierlich zu pflegen
und auszubauen. Und das ist teuer:
Allein die Kommunen werden bis 2020
700 Mrd. EUR fiir Infrastruktur ausge-
ben miissen. Die Energiewende in
Deutschland diirfte 800 Mrd. EUR kos-
ten. Und die Herausforderungen in
Deutschland sind klein im Vergleich zu
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den Umwalzungen, die in anderen
Regionen der Welt bevorstehen: In
Asien wachst der Energiebedarf ins
Unendliche, eine aufstrebende Mittel-
schicht Wohlstand,
mehr Konsum, mehr Reisen. Im Nahen

mochte mehr

Osten hingegen kdmpft man auf engem
Raum um die Wasserversorgung. In
den meisten Staatshaushalten Kklafft
derweil ein so tiefes Loch, dass un-
moglich alle notigen Projekte umge-
setzt werden konnen.

Um die Versorgung und den Wohlstand
der Bevolkerung weltweit sicherzu-
stellen, ist privates Kapital deshalb
unerlasslich. Fir Investoren bieten
sich hier enorme Chancen - Infrastruk-
tur ist eine Assetklasse mit Zukunft. In
den kommenden Jahren werden im-
mer mehr institutionelle, aber auch
private Investoren den Bau von Schie-
nen oder Straf3en, von Windkraftwer-
ken und Pipelines finanzieren. Allein
im ersten Halbjahr 2013 wurden welt-
weit 14,5 Mrd. EUR in Infrastruktur-
Fonds investiert — das Volumen diirfte
sich kiinftig noch deutlich steigern.

Auch fir Private Equity-Gesellschaften
bietet der Boom neue Chancen: Hier
wartet ein stark wachsender Fund-
raisingmarkt darauf, erobert zu wer-

Editorial

Susanne Glaser, Chefredakteurin

den. Grof3e Beteiligungsinvestoren set-
zen schon seit einigen Jahren auf den
Sektor, immer mehr Hauser wagen
sich an die Assetklasse heran. Wer
Buyout kann, der kann auch Infra-
struktur, so lautet die Rechnung der
Fondsmanager. Dabei folgt die neue
Assetklasse anderen Regeln und hat
ihr eigenes Chancen-Risiko-Profil. Ein-
fach nur Fondsmodelle ibertragen
und loslegen, ist keine tragfahige
Herangehensweise. Stattdessen heifdt
es, ein neues Geschaftsmodell zu ver-
stehen und das Team um Experten zu
erweitern. Einen ersten Uberblick gibt
das vorliegende Special. |
Eine gewinnbringende Lektiire wiinscht
Ihnen

Gl

susanne.glaeser@vc-magazin.de
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INnvestments in erneuerbare Energien

Saubere Konzepte brauchen saubere Finanzierungen. Bereits seit dem Jahr 2000 bietet cee Projekt- und
Technologie-Know-how und maBgeschneiderte Eigenkapitallésungen in den Sektoren erneuerbare Ener-

O

gien und Cleantech. www.cee-holding.de
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Infrastrukturinvestments stellen Private Equity-Gesellschaften vor neue Herausforderungen

Neue Assetklasse,
neue Regeln

Investments im Bereich Infrastruktur sind doppelt gefragt: Zum einen bendtigen die Staaten Uberall auf der Welt mehr Kapital, um StraBen-
netze, Energieprojekte, StadtebaumaBnahmen oder Wasserversorgung aufrechterhalten und weiterentwickeln zu kdnnen. Zum anderen
suchen institutionelle Investoren handeringend nach Assets, die in Zeiten niedrigster Anleihecoupons ihr Geschéaftsmodell sichern. Private
Equity-Gesellschaften bietet sich hier ein riesiger neuer Markt. Doch wer von der neuen Assetklasse profitieren mdchte, muss auch nach
ihren Regeln spielen.

dass ihn offentliche Haushalte alleine nicht werden

Der Bedarf nach Infrastrukturinvestitionen ist so enorm,

decken konnen. In Asien werden die Staaten laut einer
Studie von Booz Allen Hamilton bis ins Jahr 2030 iber 9 Bio. USD
in die Wasserversorgung investieren miissen. In Europa wer-
den demnach 3,1 Bio. USD fiir Erhalt und Erweiterung von Stra-
en- und Schienennetzen benétigt. Die Energiewende in

Deutschland wird laut Deutschem Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung 800 Mrd. EUR verschlingen. Die deutschen Kommunen
werden fiir Infrastruktur bis 2020 tiber 700 Mrd. EUR ausgeben,
prognostiziert der Deutsche Stadte- und Gemeindebund. Zah-
len dieser Art kdnnte man seitenweise auffithren. Schnell wird
klar: Ohne privates Kapital wird wohl kein Staat der Welt die
dringend benétigten Infrastrukturprojekte realisieren kbnnen.

Special Investieren in Infrastruktur



Sinkende Renditen mit Staatsanleihen
Das trifft sich gut, denn private Investoren sind der-

Assetklasse

Fundraising nicht bérsennotierter Infrastrukturfonds

20

zeit auf der Suche nach lukrativen und gleichzeitig 20

sicheren Anlagemoglichkeiten. Die dauerhaft niedri-
gen Zinsen von Assets, die traditionell als sicher
galten, reichen Versicherern und Pensionskassen
nicht mehr aus, um die versprochenen Ausschiit-
tungen zu zahlen und gleichzeitig noch wirtschaft-
lich zu arbeiten. Im Juli rentierten Staatsanleihen
mit zehnjahriger Laufzeit von Landern mit (noch) 7
gutem Rating zum Teil weit unter 3%, beispielsweise
US-Bonds mit 2,56%, Staatsanleihen von Osterreich
mit 2,06% oder der Niederlande mit 2,03%. Unter 2%
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notierten zehnjahrige Anleihen von Finnland
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(1,90%), Luxemburg (1,84%) und Deutschland
(1,63%). Die Bonds machen aber den Lowenanteil
im Portfolio institutioneller Investoren gerade in
Deutschland aus. So sind {iber 80% des Kapitals
deutscher Versicherer in Anleihen allokiert. Kein

Q1Q2 ‘QS ‘Q4
2008

® Anzahl Fondsclosings

Q1 ‘QZ ‘QS Q4 Q1 ‘QZ‘QS‘CM Q1.Q2/Q3 Q4 Q1 ‘QZ ‘QS ‘Q4 Q1 \02
2009 2010 2011 2012 | 2013

Volumen (in Mrd. USD)

Quelle: Preqin Infrastructure Online

Wunder, dass beispielsweise die Nettorendite deut-
scher Lebensversicherer von 7,5% in den 1990er-
Jahren auf 4% in den vergangenen zwei Jahren gefal-
len ist.

Investoren sehen viele Vorteile

Anlagen in Infrastruktur bieten aus Sicht vieler Investoren
einen Ausweg: Langfristige Vertrdge oder Konzessionen
machen Investments planbar und verringern das Ausfall-
risiko. Die Projekte versprechen gut prognostizierbare,
stabile Cashflows. In den aktuell unsicheren Zeiten mit gro-
Ber Volatilitat auf den Méarkten ist das Vertrauen in Sach-
werte ohnehin grof3. Und welche Assetklasse bietet heut-
zutage schon 6 bis 8% laufende Rendite? Der Nachteil der
[lliquiditat riickt da schnell

dem Markt sind derzeit 144 Fonds, insgesamt wollen sie
weitere 93 Mrd. USD einwerben. Auch in Deutschland ist
der Trend in vollem Gange: Auf einem Branchenkongress
des Bundesverbands Alternative Investments im Mai die-
ses Jahres gaben 74% der anwesenden Investoren an, in
diesem oder im kommenden Jahr in Infrastruktur-Assets
investieren zu wollen. Luft nach oben haben sie allemal:
Die Infrastrukturquote der meisten institutionellen Inves-
toren in Deutschland liegt derzeit bei deutlich unter 5%,
viele haben noch iiberhaupt keine Erfahrungen mit der
Assetklasse.

in den Hintergrund, zumal
einige Institutionelle ohne-
hin einen sehr langfristi-
gen Anlagehorizont haben
und auch Investments mit
20 Jahren Laufzeit nicht

Uberblick iiber die Assetklasse Infrastruktur

scheuen.
Kommunikation

Transport Ver-/Entsorgung Soziales

Fundraising in Milliar-
denht6he .

Kabelnetzwerke

Bahn-/Schienennetze = Abfall

= Bildung

Wie begehrt die Assetklas- = Mobilfunknetze = Briicken/Tunnel = Elektrizitatswerke = Freizeit/Kultur
se ist, zeigen aktuelle L] Ra@o—/TV—Sende— L] Fe.llhren = Gasnetze/ L] Gesgndhelt
Fundraising-Zahlen. Im ElanChtungen = Hafen (Flug, See) Gasversorgung * Justizvollzug/
= Satellitennetze = MautstraBen = Kraftwerke Sicherheit
ersten Halbjahr 2013 ha- = Telekommunikations- = Parkhauser = Neue Energien (EE) = Verwaltung
ben nicht boérsennotierte Netze = StraBenbahn = Wasser/Abwasser = Wohnraum
Infrastrukturfonds  welt- = Mobilfunkantennen (Senioren)

weit 14,5 Mrd. USD Kapital
eingesammelt — 77% mehr
als im selben Zeitraum
2012, meldet der Bran-

Wettbewerb

(unreguliert)

Input/Output
(Verkehrsaufkommen)

Regulatorische

Anderungen Staatlich/politisch

chendienst Preqin. Auf Quelle: Yielco Investments
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Assetklasse

GroBte Fondsclosings nicht bérsennotierter Infrastrukturfonds, Januar bis Juni 2013

schen Private Equity-Invest-

Fomds ] Gesellschaft |
Macquarie European Infrastructure  Macquarie Infrastructure and Real
Fund IV Assets (MIRA)

Suzhou International Development
Venture Capital Holding

Macquarie Everbright Greater China Macquarie Infrastructure and Real
Infrastructure Fund Assets (MIRA)

Energy Capital Partners Mezzanine Energy Capital Partners
Opportunities Fund

InfraMed Infrastructure InfraMed Management

Quelle: Preqin Infrastructure Online

GroBe (in Mio.)  Fokus ments ist nicht derart grof3,
2.750 EUR Europa sodass die Gesellschaften viel
TosEor T 5 u-rg);)é ------- bestehendes Know-how - etwa
Tas0eoR T E u_réy_aé """" bei Finanzierung, Bewertung,
10000 CNY  Asien Due Diligence, strategischem
___________________________ Management - einbringen kon-
800 EUR Europa nen.“

870USD  Asen

cioees T Eoopa Streit um Konditionen
805USD Nordamerka ~ Entsprechend schnell haben
___________________________ die Finanzinvestoren das The-
466 EUR  f Europa ma fir sich entdeckt. In der
385 EUR MENA

ersten Pionierphase zwischen
1994 und 1997 starteten zwar

Chancen fiir Private Equity

Der Megatrend Infrastruktur bietet also hervorragende
Fundraising-Opportunitaten. Die Chancen haben Private
Equity-Gesellschaften, die auf ihrem angestammten Terrain
mit riicklaufigen Volumina und grof3er Zuriickhaltung bei
den Investoren kdmpfen, bereits erkannt. Grof3e, internatio-
nal tatige Hauser wie KKR, EQT, Axa, Fortress oder 3i sind
schon vor Jahren in den Sektor eingestiegen. Seither setzen
immer mehr Anbieter auf den Wachstumsmarkt. Beispiels-
weise hat der Schweizer Assetmanager Capital Dynamics vor
Kurzem eine neue Strategie fiir die Bereiche ,Clean Energy
and Infrastructure” verkiindet. Unter anderem schlossen die
Schweizer im vergangenen Sommer einen 282 Mio. USD
schweren Fonds, der Direktinvestitionen in Solarenergiepro-
jekte in den USA tétigt. Zu den Investoren gehorten auch Ins-
titutionelle, Family Offices und Privatpersonen aus Deutsch-
land. Unter den grof3en Schweizer Anbietern ist Capital Dyna-
mics nicht alleine, beispielsweise setzen auch die Partners
Group und Altius Associates auf Infrastrukturangebote.

Know-how iibertragen
An deutschen Private Equity-Gesellschaften ist der Trend
bislang vorbeigegangen. ,Das liegt auch daran, dass die
deutschen Beteiligungsgesellschaften und ihre Fonds im
internationalen Vergleich eher zu klein
sind, um mit den grof3en internationalen
Playern zu konkurrieren“, meint Ulrike
Hinrichs, Geschéftsfithrerin des deut-
schen Branchenverbands BVK. Mit Blick
auf die Zukunft hat aber auch der BVK
das Thema aufgegriffen: Auf dem 14.
Eigenkapitaltag
sprach Bundesverkehrsminister Peter

Deutschen im Mai

Ramsauer iiber noétige Investitionen im

Ulrike Hinrichs, BVK

Infrastrukturbereich und Public Private
Partnerships (PPP). Hinrichs sieht auch
eine thematische Nahe der Beteiligungsgesellschaften: ,Der
Unterschied zwischen Infrastrukturinvestments und klassi-

erst nur eine Handvoll Infra-
strukturfonds, zwischen 2005
und 2007 fand dann aber der grofde Boom statt, an dem auch
Private Equity-Gesellschaften kraftig mitwirkten. In dieser
Phase sammelten 72 Infrastrukturfonds ein Volumen von
rund 120 Mrd. USD ein. Abgesehen von Produkten, die von
Versicherungen, Pensionskassen oder Banken initiiert wur-
den, folgte etwa die Halfte der Fonds dem Private Equity-
Modell: Die Fonds wurden wie Beteili-
gungsfonds strukturiert, das klassische
Gebiithrenmodell von 2% Management
Fee und 20% Carry bei einer Hurdle
Rate bei ca. 8% wurde 1:1 tibertragen.
,Das Problem ist nur: Das Modell passt
nicht auf die Mehrzahl der Infrastruk-
turfonds®, Kkritisiert Hans-Peter Dohr,

Managing Director von DC Placement

Hans-Peter Dohr,
DC Placement Advisors

Advisors. Dohr strukturiert und plat-
ziert Infrastrukturfonds im Auftrag von
General Partnern und kennt die Diskus-
sion mit den Limited Partnern aus erster Hand. ,Die Erfah-
rungen mit der ersten Fondsgeneration hat zu langen
Diskussionen zwischen den Parteien gefiihrt“, berichtet der
Berater. Das hat handfeste Griinde: Core Infrastructure
Funds, die die von institutionellen Investoren bevorzugte
risikodrmere Strategie verfolgen, erwirtschaften zwischen
8 und 10% Eigenkapitalrendite - gemessen an diesen Returns
sind die klassischen Private Equity-Gebiihren zu hoch.
Hinzu kommt: ,Bei vielen Infrastrukturprojekten sind die
Umséatze und Cashflows stabil, da kann ein Manager durch
operative Arbeit nichts steigern®, erlautert Dohr. Die Konse-
quenz: Der Manager hat in den Augen der Investoren dann
auch nicht Fees in der Hohe verdient, wie sie Private Equity-
Manager fiir ihre Wertsteigerungsansatze erhalten.

Managementgebiihren nehmen ab

Beide Geschaftsmodelle sind sich anscheinend doch nicht
so dhnlich, wie die Branche es oft darstellt. ,Private Equity-
Manager erwirtschaften Renditen, indem sie das Wachstum
und damit den Wert ihrer Portfoliounternehmen steigern

Special Investieren in Infrastruktur



und die Firmen dadurch lukrativ verkaufen konnen. Das IRR nicht borsennotierter Infrastrukturfonds,
funktioniert mit Infrastruktur-Assets nicht, sie produzieren = nach Auflegungsjahr
konstante EBITDAs®, erlautert Dohr. Eine Ausnahme stellten 60%

Distressed Assets dar, wo auch im Infrastrukturbereich

Value Add-Ansatze gefragt seien. Dohrs Fazit: ,Beide Strate- 50%

gien erfordern einen komplett anderen Mindset. Die han- - 40%

delnden Personen brauchen andere Fahigkeiten und auch % 30%

andere Personlichkeitsstrukturen.“ Die grof3en Beteiligungs- é / \
héuser reagieren bereits auf die unterschiedlichen Anforde- § 20% \/

rungen, indem sie eigene Infrastrukturteams aufbauen oder o 10%

einkaufen. Auch in die Fondsstrukturierung kommt Bewe- % 0%

gung. ,Derzeit gibt es einen Shift bei den Konditionen hin zu z M S 8 8 PN X e
niedrigeren Managementgebiihren®, berichtet Dohr. Die -10% g § < & S S S S 8
Gebiihrenfrage werde immer héaufiger mit einem Modell ge- -20% % 2

regelt, das 1% Management Fee und 10% Carry vorsieht. 0%

,Bei PPP-Projekten mit Konzessionen, die teilweise iiber 30
Jahre laufen, ist eigentlich tiberhaupt kein Carry mehr dar-
stellbar. Hier werden haufig Losungen mit einer variablen

Vintage Year

—Maximum IRR (%) —Median IRR (%) —Minimum IRR (%)

Hurdle Rate vereinbart, die tibersprungen wird, wenn gewisse  Quelle: Pregin Infrastructure Online
Benchmarks erreicht sind, und das Management wird durch

Boni incentiviert®, berichtet der Placement Advisor.

Fonds werden aber auch Luxemburger Fondsstrukturen ger-
Alternative ELTIF? ne gewihlt, beobachtet Christian Schatz, Partner der Kanz-
Bei der Fondsstrukturierung dominiert wie im Private Equity-  lei SJ Berwin. ,Die Anbieter miissen die grundlegende Ent-
Bereich das Limited Partner-Modell. Bei europdischen scheidung treffen, ob sie ein klassisches Private Equity-

ANZEIGE

Interessenvertretung der Alternative Investment-Branche

BAl e.V. - Die assetklassen- und produktiibergreifende K T U R

NUTZEN AUCH SIE IHE/%
TEILE EINER MITGLIEDSCHAFT <TOF F E

Der Bundesverband AIternatlve Investments e. V. (BAI) vertritt Eﬁe O F
Interessen von Gber 130 Unternehmen aus allen Bereichen des professi-
onellen Alternative Investments Geschafts. Seit Griindung im Jahre 1997
setzt er sich dafiir ein, dass deutsche professionelle Investoren ihre Kap|
talanlage im Hinblick auf Alternative Investments gnfaCthQ Ejé
ngfristige

ter diversifizieren kdnnen, insbeso r\f-ll lick Euf
rsor

Sicherung der deutschen Altersvor

Lobbyarbeit auf nationaler und europaischer Ebene
Etablierte regelmaBige Verbandsveranstaltungen unter
Einbindung von Investoren

Professionelles Networking & Arbeitsgruppen
Umfassende Mitglieder- und Branchenbriefings

Informationsportale fiir Mitglieder & Investoren

Tt = WEITERE INFORMATIONEN UNTER ;
E * www.bvai.de, info@bvai.de oder Telefon +49 (0)228 96987-0 Diversifikation zdhlt. y
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Assetklasse

Modell oder ein cashflowbezogenes
Modell wahlen, erlautert der Anwalt.
Dass die Investoren in die Assetklasse
oft wegen des Cashflows investieren,
muss dabei im Hinterkopf behalten
werden. Aus regulatorischer Sicht kénn-
te fir Infrastrukturfonds zukiinftig der
seuropdische langfristige Investment-
fonds* (ELTIF) eine Alternative werden.
Die EU-Kommission hat Ende Juni einen

Christian Schatz,
SJ Berwin

Verordnungsentwurf vorgelegt, mit dem
sie eine neue Fondskategorie schaffen
will, die speziell auf Investitionen mit langem Anlagezeitraum
abzielt. Darunter fallen Vermogenswerte, die nicht auf geregel-
ten Markten gehandelt werden kénnen, als Beispiele nennt der
Entwurf Infrastrukturprojekte, Investitionen in nicht borsen-
notierte Unternehmen und Immobilien. Alternative Invest-
mentfondsmanager, die bereits von der AIFM-Richtlinie regu-
liert werden, konnen fiir das Vehikel ELTIF optieren. ,Fir Infra-
strukturfonds kann das interessant sein, weil das Modell ein
breites Spektrum an Anlagegegenstanden einschlief3t und sehr
vermarktungsfahig ist“, erlautert Schatz die Vorteile. Ein ELTIF
kann sogar EU-weit an Kleinanleger vertrieben werden. Doch
Schatz warnt: ,Viele institutionelle Investoren wollen nicht
zusammen mit Kleinanlegern in einen Fonds investieren.
Fondsmanager sollten sich diese Option also gut iberlegen.“

Regulierung erschwert Investments

Ob sich ELTIF durchsetzt, bleibt noch abzuwarten. Die EU-
Kommission hat immerhin einen Schritt gemacht, um Invest-
ments in langfristige Assets zu erleichtern. Der bestehende
regulatorische Rahmen hingegen erschwert viele Investitio-
nen, besonders in Infrastruktur. Und die noch strengeren An-
forderungen von Solvency Il werfen ihre Schatten voraus. Nach
derzeitigem Stand wéren Investments in Infrastruktur mit 49%
Eigenkapital zu unterlegen. ,Die Renditen des Fonds miissten
diese hohen Kapitalkosten langfristig reflektieren®, erklart
Schatz, warum viele Investoren sich noch zuriickhalten. Haufig

10

fallen die Investments in die Beteiligungsquote nach der Anla-
geverordnung und konkurrieren daher mit anderen Invest-
ments. Fiir die anstehende Anpassung der deutschen Anlage-
verordnung hat der Gesamtverband der Deutschen Versiche-
rungswirtschaft daher die Einfiihrung einer eigenen Quote fiir
Infrastruktur gefordert, auch andere Investorenverbande
blasen in dieses Horn. ,Ich halte die Einfithrung einer eigenen
Quote allerdings fiir eher unwahrscheinlich, sagt Rechtsex-
perte Schatz. Viel wichtiger sei es auch im Hinblick auf das
neue Versicherungsaufsichtsrecht, nach Einfilhrung von
Solvency Il eine adaquate Behandlung von Infrastrukturinves-
titionen unter Solvency Il sicherzustellen.

Angebot deutlich hinter Nachfrage

Umsichtige Investoren haben bei Infrastrukturanlagen aber
nicht nur die regulatorischen Anforderungen im Blick. Sie
schauen auch sehr genau in die einzelnen Portfolien. Das der-
zeitige Angebot an Projekten hinkt der stark wachsenden
Nachfrage und dem Dry Powder der Infrastrukturfonds nam-
lich noch deutlich hinterher, das befeuert die Preise und
erschwert Investoren die Entscheidungen. Es lohnt, die einzel-
nen Angebote im Detail zu priifen, weify Placement Advisor
Dohr: ,Trotz steigender und sicherlich weiter zunehmender
Investitionsaktivitat in Nordamerika, Asien und Australien gibt
es die meisten Infrastrukturprojekte und Fondsmanager nach
wie vor in Europa. Dementsprechend haben sehr viele Fonds
ahnliche oder die gleichen Projekte im Portfolio. Damit iiber-
lappen sich viele Angebote — und erschweren den Investoren
die Diversifizierung.“ Grof3e Chancen sieht Dohr deshalb fiir
Investmentmanager mit globalen Plattformen sowie fiir Mana-
ger, die in nationalen oder regionalen Mérkten eine dominante
Marktposition einnehmen. In Deutschland, keinem Land mit
Tradition in der Finanzierung von Infrastruktur, werden in
Zukunft wohl mehr Projekte, vor allem PPPs, ausgeschrieben
werden. Verkehrsminister Ramsauer wirbt derzeit intensiv fiir
die Zusammenarbeit privater Investoren und OoOffentlicher
Hand (siehe auch Seite 24). ,Die Fonds miissen priifen, inwie-
weit diese Projekte fiir sie attraktiv sind“, meint Anwalt Schatz,
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,denn die PPPs weisen in der Regel lange Laufzeiten auf und
erfordern oft erhebliche Ressourcen. Beispielsweise fiir ein
Strafdenbauprojekt miissen lange Vorlaufzeiten einkalkuliert
werden, und gegebenenfalls ist ein ganzer Planungsstab vorzu-
halten.” Das kostet Geld und driickt auf die Rendite.

Preisdruck bei Debt Funds

Immer beliebter bei Investoren und Fondsmanagern werden
unterdessen Debt Fonds. In diesem Sektor hat sich die Finanz-
krise sehr schnell bemerkbar gemacht. Aus den kapitalintensi-
ven Infrastrukturprojekten zogen sich die Banken nach dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers mit als Erstes zuriick.
Den Liquiditatsengpass erkannten private Player. Fonds wie
Hastings oder Westpack fiillten schnell die Liicke, die die Ban-
ken hinterlief3en. Seit die Banken wieder in das Geschéft
zuriickkehren und sich am Markt sehr giinstig refinanzieren
konnen, geraten die Fonds jedoch wieder unter zunehmenden
Preisdruck. ,Dies ist ein sehr attraktives Geschéftsfeld, da

schnell Cash Returns generiert werden, aber es sind rechtliche
Vorgaben zu beriicksichtigen®, erganzt Schatz. ,Bei der Verga-
be von Fremdkapital kommt man z.B. in Deutschland sehr
schnell in Bereiche, fiir die eine Banklizenz erforderlich ist.
ELTIFs konnten zukiinftig eine Losung darstellen, da diese
nach dem Verordnungsentwurf Darlehen vergeben diirfen.“

Fazit:

Private Investments in Infrastruktur sind ein Megatrend, der
gerade erst beginnt. Institutionelle Investoren werden in den
kommenden Jahren ihre Allokationen schrittweise ausbauen.
Private Equity-Gesellschaften konnen von dem Trend profitie-
ren, miissen ihre Konditionen aber an die Gegebenheiten der
neuen Assetklasse anpassen. Von einem wachsenden Angebot
profitieren dann auch die Investoren, deren Anlageerfolg von

einer breiten Diversifikation abhangt. |

susanne.glaeser@vc-magazin.de
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Assetklasse

Auf die richtigen Bausteine setzen

Investitionsstrategien im
Infrastrukturbereich

Im aktuellen Niedrigzinsumfeld sind viele institutionelle Investoren auf der Suche nach geeigneten Investitionsmoglichkeiten. In diesem
Zusammenhang erfahrt Infrastruktur derzeit viel Beachtung und wird bereits haufig als eigenstandige Anlageklasse bezeichnet, die auch
zunehmend Eingang in die Portfolios institutioneller Anleger findet. Die Zusammenstellung eines Portfolios erfordert spezifisches Know-how

und langjahrige Erfahrung.
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bis ins Jahr 2030 weltweit auf
mehr als 57 Bio. USD, wobei Energie- und Straf3eninvestitio-
nen fiir mehr als die Hélfte des benétigten Volumens stehen.

Eigenschaften unterschiedlich ausgeprégt

Es sind besonders die der Anlageklasse Infrastruktur zuge-
schriebenen Eigenschaften, die sie fiir Investoren attraktiv ma-
chen. Haufig genannt werden dabei langfristige und stabile
Ertrage, Konjunkturunelastizitat, Inflationsschutz sowie giins-
tige Korrelationseigenschaften. Tatséchlich treffen diese Eigen-
schaften aber nur auf bestimmte Bereiche von Infrastruktur zu
und konnen zudem unterschiedlich stark ausgepragt sein.
Einem spezifischen Sektor wie Energie oder Transport kann
dabei zum Beispiel nicht generell die Eigenschaft konjunktur-
unelastisch oder inflationsgeschiitzt zugeschrieben werden.

Breites Spektrum

Die unterschiedliche Auspragung der Eigenschaften be-
schert der Anlageklasse ein einzigartig breites Rendite-
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Risikospektrum, in dem Infrastrukturinvestitionen sowohl
Ahnlichkeiten mit Anleihen und mit Immobilien als auch
mit Private Equity aufweisen konnen. Investoren ermog-
licht dies auf der einen Seite eine individuelle Abstimmung
ihrer Investitionen auf ihre spezifischen Rendite-
Risikoanforderungen, auf der anderen Seite setzt dies aber
ein genaues Verstandnis und eine exakte Definition der

Strategie voraus.

Core Brownfield vs. Value Added Brownfield vs.
Opportunistic Greenfield

Infrastrukturinvestitionen werden haufig naher beschrie-
ben mit den Begriffen Core Brownfield, Value Added-Brown-
field und Opportunistic-Greenfield. Diese bezeichnen eine
Kombination aus Investitionsstil (mogliche Wertschopfungs-
tiefe) und Projektreifephase und konnen bereits als Teile
einer Strategie verstanden werden. Fiir eine vollumfangliche
Strategiedefinition greifen sie jedoch zu kurz:

Special Investieren in Infrastruktur



Core Brownfield-Infrastruktur bezeichnet reife, operative
Infrastrukturanlagen. Diese Anlagen weisen haufig natiir-
lichen Monopolcharakter auf, sind essenziell fiir eine Volks-
wirtschaft und unterliegen daher meist staatlicher Regulie-
rung. Neben Eigentiimermodellen werden sie oft im Rah-
men von Konzessionen oder als Public Private Partner-
ships (PPPs) betrieben, bei denen der Staat als Vertrags-
partner auftritt. Daraus resultieren héufig eine geringe
Konjunkturabhéngigkeit und stabile Zahlungsstréome. Die
Ertrage sind zudem vielfach an die Inflation gekoppelt
und laufende Ausschiittungen machen den Grofdteil der
Gesamtrendite aus. Als Beispiel fiir eine Core Brownfield-
Infrastrukturanlage kann ein voll ausgebauter und regu-
lierter Flughafen in einer frequentierten Metropole gelten.
Ein reguliertes Wasserversorgungsunternehmen ist ein
weiteres Beispiel.

Value Added Brownfield-Infrastruktur bezeichnet eben-
falls operative Infrastrukturanlagen, die aber einen zusatzli-
chen Kapitalbedarf z.B. fiir Erneuerungs- oder Erweite-
rungsinvestitionen aufweisen. Unter Value Added Brown-
field-Infrastruktur fallen auch Plattformstrategien, bei denen
ein Portfolio von &hnlichen Anlagen zu einer grof3eren Ein-
heit aggregiert wird. Value Added Brownfield beinhaltet
héufig ein gewisses Entwicklungsrisiko. Neben den laufen-
den Ausschiittungen entféllt vor dem Hintergrund der
durchgefiihrten Erweiterungsinvestitionen ein grof3erer An-
teil der Gesamtrendite auf Verauf3erungserlose bei Verkauf.
Ein bestehender Flughafen mit Expansionsbedarf (z.B. Bau
eines neuen Terminals oder einer neuen Startbahn) kann
Value Added Brownfield-Infrastruktur zugeordnet werden.

Opportunistic Greenfield-Infrastruktur bezeichnet Infra-
strukturanlagen in der Entwicklungsphase mit evtl. unsiche-
rer Nachfragesituation. Neue Anlagen werden gebaut oder
bestehende, sanierungsbediirftige Objekte instandgesetzt.
Das Risiko dieser Anlagen besteht einerseits in der Projekt-
entwicklung oder dem Bau an sich, andererseits in der
Nachfrageunsicherheit aufgrund der fehlenden Betriebs-
historie, was sich in hoheren potenziellen Renditen nieder-
schlagt. Diese Renditen werden fast ausschliefdlich von
Verkaufserlosen bestimmt. Ein Flughafenneubau ist ein Bei-
spiel fiir Opportunistic Greenfield-Infrastruktur.

Core Brownfield, Value Added Brownfield und Opportu-
nistic Greenfield konnen als Grundbausteine einer Infra-
strukturinvestitionsstrategie verstanden werden, denen
sich bereits ein Rendite-Risikoprofil zuordnen lasst. Die
Region und der Sektor (Transport, Versorgung, Kommuni-
kation und soziale Infrastruktur) bilden ergdnzende Bau-
steine, die mit den Grundbausteinen kombiniert werden
konnen. Sowohl Region als auch Sektor beeinflussen die
Eigenschaften und das Rendite-Risikoprofil eines Infra-
strukturprojektes erheblich, sodass sich erst in der Kom-
plettbetrachtung eine eindeutige Investitionsstrategie
ergibt.
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Ausarbeitung einer Investitionsstrategie

Bei der Ausarbeitung einer Infrastruktur-Investitionsstrategie
muss der Investor seine gewiinschten Ertragseigenschaften
und sein angestrebtes Rendite-Risikoprofil festlegen. Ublicher-
weise geschieht dies im Rahmen eines Asset Liability-Modells.
Im Anschluss kann die individuelle Ausgestaltung mit der Aus-
wahl der Strategiebausteine begonnen werden. Es ist empfeh-
lenswert, mit der Wahl eines Grundbausteins zu beginnen und
die Strategie dann tiber die Bausteine Sektor und Region feiner
zu definieren. Vielfach kann es auch sinnvoll sein, die Strategie
auf mehreren Grundbausteinen aufzubauen bzw. mehrere Stra-
tegien gezielt zu mischen, um das gewiinschte Ergebnis zu
erzielen. So konnte zum Beispiel eine Core Brownfield-Strate-
gie mit Schwerpunkt Versorgung in Europa durch Value Added-
Investitionen im nordamerikanischen Energiebereich erganzt
werden. Wenn die Zusammenstellung gezielt erfolgt, kann der
Investor das gewiinschte Rendite-Risikoprofil sowie die ange-
strebten Ertragseigenschaften erzeugen. Vor dem Hintergrund
der Marktdynamik erfordert die Zusammenstellung der Strate-
giebausteine ein umfassendes Know-how, eine genaue Markt-
kenntnis sowie eine langjahrige Erfahrung.

Fazit:

Investitionsstrategien im Infrastrukturbereich weisen ein
sehr breites Rendite-Risikoprofil auf, wobei die mit Infra-
struktur iblicherweise assoziierten Eigenschaften nicht
generell in allen Bereichen zu finden sind. Begriffe wie Core
Brownfield, Value Added Brownfield und Opportunistic
Greenfield beschreiben Infrastrukturstrategien nur zum Teil
und sollten durch die Strategiebausteine Region und Sektor
erganzt werden, da diese die Eigenschaften und das Rendite-
Risikoprofil eines Infrastrukturprojektes erheblich beeinflus-
sen. Wird dies beriicksichtigt, ist es moglich, eine Strategie
nach spezifischen Vorgaben so zusammenzustellen, dass sie
hochst individuellen Anspriichen geniigt. Unter Einbezie-
hung aller zuvor dargestellten Aspekte konnen Infrastruk-
turinvestitionen dann einen wertvollen Beitrag zum Rendite-

Risikoprofil des Gesamtportfolios leisten. |

Robert Massing
ist Director bei der Solutio AG und verflgt
Uber 15 Jahre Erfahrung mit Investitionen in
alternative Anlageklassen. N

Wolf-Dieter Pick
ist Assistant Director bei der Solutio AG. Er
verfugt Uber sechs Jahre Erfahrung im Be-
reich von Infrastrukturinvestitionen und ist
CFA-Charterholder.
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Portfolio

Konstruktion eines robusten Infrastrukturportfolios

Risiken handeln,

Rendite sichern

Viele Investoren werden von den attraktiven Portfolioeigenschaften, die durch Investitionen in private Infrastrukturanlagen hervorgerufen
werden, angezogen — wie z.B. stabile, attraktive Ausschittungen, eine geringe Korrelation zu anderen Anlageklassen, ein guter Kapital- und
Inflationsschutz. Aber Investitionen in private Infrastrukturanlagen sind nicht ohne Risiken und haben in der Vergangenheit auch schon zu
enttduschenden Resultaten geflhrt. Wo liegen infrastrukturspezifische Risiken? Auf welche Punkte sollte ein Investor sein Augenmerk rich-

ten, um ein robustes Infrastrukturportfolio zu konstruieren?

er Begriff ,Infrastruktur® ist weit gefasst und umfasst
unterschiedliche Anlagen wie z.B. Wassernetzwerke,
Mautstrafien, Flughafen, Schulen oder Spitaler etc.
Leider wird der ganze Sektor félschlicherweise und zu
leichtfiiBig als ,sichere”, risikolose Anlage eingestuft.

Anlagen innerhalb der eigenen Subgruppe, z.B. Transport,
aber auch gruppeniibergreifend kénnen grof3e Unterschie-
de hinsichtlich Risiken und Renditepotenzial aufweisen. Inf-
rastrukturassoziierte Risikoparameter konnen grundsatz-
lich den folgenden drei Kategorien zugeordnet werden:

1. Anlagetypische Risiken (z.B. Bau- und Konstruktionsrisi-
ken, operatives Geschaft, Kapitalstruktur, Qualitat der
Geschaftsfiihrung etc.)

2. Markt- und 6konomische Risiken

3. Regulatorische, politische und Gegenparteienrisiken

Es liegt auf der Hand, dass sich diese drei Risikokategorien
gegenseitig beeinflussen konnen. Daher ist es fiir einen In-
vestor unerldsslich, die einzelnen Risiken isoliert und in Ab-
héngigkeit voneinander zu verstehen. Dabei stellt die dritte
Kategorie unbestritten das grof3te Risiko dar. Wo immer der
Konsument einer geringen Auswahl oder gar einem Ange-
botsmonopol ausgesetzt ist, reguliert die 6ffentliche Hand
den Betreiber. Die zu leistenden Dienste werden engma-
schig tGiberpriift und bei Schlechterfiillung werden dem Be-
treiber Maf3nahmen auferlegt. Nebst einem klar definierten
Leistungskatalog bestimmt der Regulator die maximalen
Dienstleistungspreise. Die Herleitung dieses Dienstleis-
tungspreises fufdt auf einem Katalog bestehend aus Qualitét,
Quantitat, Verfiigbarkeit, Sicherheit, Nachhaltigkeit, Ersatz-
und Neuinvestitionen.

Kooperation mit dem Regulator

Solche Regelwerke sind nicht statische Gebilde, sondern
konnen sich auch im Zeitablauf verandern - auch in westli-
chen Nationen, wie z.B. in Spanien (Solarenergie) oder Nor-
wegen. So wurden die kiinftigen Gasnetztarife des Betrei-
bers Gassled durch die norwegische Regierung um 90% ge-
kiirzt. Um solchen unangenehmen Uberraschungen best-
moglich entgegenzutreten, muss der Investor iber weitrei-
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chende regulatorische Sachkenntnisse verfiigen und eng
mit dem jeweiligen Regulator transparent zusammenarbei-
ten. Die regulatorische Situation, aber auch lang laufende
Vertrage, wie sie z.B. bei Straen oder Oldepots zu finden
sind, wirken sich positiv auf die Renditeverteilung aus. Die
Renditen sind bei solchen Infrastrukturanlagen limitiert.
Negative Renditen koénnen durchaus auftreten und werden
vor allem durch das sogenannte unsystematische Risiko
ausgelost, d.h. durch Risiken aufgrund von grof3en regulato-
rische Verdnderungen, Gegenparteienrisiko (Ausfall) oder
einem anlagespezifischen Risiko.

Renditeverteilungen von bérsengehandelten Aktien und
Investitionen in Private Infrastructure

Rendite-
wahrscheinlichkeit
Aktienanteile in
nicht gelistete Infrastruktur-
anlagen
[0}
N
Barsennotierte S
Aktien S
@
o
O
™ —
T T
0% 9% Rendite/IRR

Quelle: Altius Associates, vereinfachte Darstellung. Diese Grafik ist fiir illustrative
Zwecke und ist keine indikative Darstellung zukiinftiger Renditen.

Ein stabiles und transparentes Vertrags- und Regulationsre-
gime lasst es zu, kiinftige, operative Ergebnisse von Infra-
strukturanlagen mit einer relativ guten Schétzschérfe mit-
telfristig zu quantifizieren. Fremdkapital kommt aufgrund
dieser stabilen Ertragssituation in grofderem Umfang zum
Einsatz. Bei signifikanten Veranderungen, wie z.B. bei Zins-
anderungen, Regulationsdnderungen etc., ist die negative
Auswirkung aufgrund des Hebeleffektes folglich umso gro-
Ber.

Komplexe Investments, kurze Historie

Mit dieser kurzen Sensibilisierung fiir einige wenige Risiken
stellt sich die Frage, wie ein robustes Infrastrukturportfolio
konstruiert werden soll. Infrastrukturanlagen sind typi-
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scherweise grof3e, komplexe Vorrichtungen, welche signifi-
kantes Kapital beno6tigen. Investoren mit dem notwendigen
Anlagevolumen und Sachkenntnissen, wie Infrastruktur-
fonds, strategische Investoren oder Staatsfonds, sind Inves-
titionen zugéanglich. Eine zusétzliche Herausforderung liegt
auch in der Tatsache, dass Investitionen in Infrastruktur
erst seit Mitte der 1990er-Jahre getatigt wurden. Erst seit ei-
nigen wenigen Jahren sind Daten von Fonds erhéltlich, wel-
che eine finale Fondsbeurteilung erlauben.

Aus der Grafik zur Netto-IRR-Verteilung nordamerikanischer
und europaischer Infrastrukturfonds konnen verschiedene
Interpretationen gezogen werden: a) Es bestehen relativ
grof3e Unterschiede zwischen den besten und schlechtes-
ten Fonds; b) der Sektor als Ganzes ist nicht gegen die
makrodkonomische Situation immun.

Netto IRR-Verteilung von nordamerikanischen und euro-
paischen Infrastrukturfonds (nach Auflegungsjahr)

50%
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Quelle: Preqin-Database, Fonds nach Lancierungjahren

Auswahl der besten Fondsmanager

Um ein robustes Infrastrukturportfolio zu konstruieren,
empfehlen wir, eine geniigende Diversifikation nach Lan-
dern, nach Subsektoren, einzelnem Portfoliogewicht der In-
frastrukturanlagen, Maturitat der Anlage (Green- vs. Brown-
field), dem Fondsmanager (Stil) und den Lancierungsjahren
anzustreben. Die Auswahlkriterien der besten und geeig-
netsten Fondsmanagern folgt sicherlich — sofern praktikabel
— den Ublicherweise angewendeten Kriterien. Es liegt auf
der Hand, dass diese Standardkriterien fiir Investitionen in
Infrastruktur zu kurz greifen. Ferner muss die Analyse auf
andere Risikofaktoren zielen. Die Auswahl der besten Fonds-
manager ist folglich keine leichte Aufgabe, erfordert sie
doch erhebliche Ressourcen, Zeit und Spezialkenntnisse.

Alternative Direktinvestitionen

Nebst der erwédhnten Variante, Investitionen in Infrastruk-
turfonds aufzubauen, kann seit Kurzem v.a. bei grof3en In-
vestoren der Trend zu Direktinvestitionen festgestellt wer-
den. Ein oft genannter Vorteil seien die direkte Kontrolle
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tiber die Anlage und der Wegfall der Verwaltungskosten. Oft
wird hierbei die Tatsache unterschéatzt, dass Direktinvestiti-
onen beim Investor erhebliche Ressourcen wie Zeit, Perso-
nal etc. binden und auch direkte Kosten, z.B. aus externen
Gutachten, Anwaltshonoraren etc., mit sich bringen. Nach
der Akquisition obliegt die Fithrungs- und Uberwachungs-
verantwortung direkt dem Investor. Es liegt auf der Hand,
dass diese Form nur fiir erfahrene Investoren mit entspre-
chendem Sachpersonal zu empfehlen ist.

Zunahme bei Secondaries

Die strengere Regulierung von Banken und Versicherungen
hat in den letzten Jahren das Handeln von Fondsanteilen,
sogenannten Secondaries, von Infrastrukturfonds gefoérdert,
da das Halten von alternativen Anlagen, obwohl 6kono-
misch sinnvoll (!), fiir diese Investorengruppe zu kapitalin-
tensiv ist. Oft sind solche Secondaries bereits vollinvestiert
und eine Beurteilung des Fonds ist einfacher abzugeben.
Die Anlagerisiken von Secondaries sind deshalb nicht gerin-
ger geworden und daher muss die gleiche Analysedisziplin
angewendet werden.

Fazit:

Investitionen in Infrastruktur koénnen viele positive Vorteile
Inflations-
schutz, geringe Korrelation zu anderen Anlageklassen etc.

wie ein attraktives Risiko-Rendite-Verhaltnis,

aufweisen. Die Erfolgsvoraussetzung liegt in der umfassen-
den und detaillierten Analyse von Fondsmanagern, dem
Sektor und den anlagespezifischen Umstanden, um ein pro-
fundes Urteil zu fallen und die richtigen Investitionsent-
scheidungen zu treffen. Fondsmanager und Berater mit
langjdhriger Erfahrung in Infrastruktur verfiigen tber die
beste Expertise, um ein robustes Portfolio aus Primaries,
Secondaries, Co- und Direktinvestitionen zu konstruieren,
das den Anlageanforderungen eines Investors geniigt. Il

Joachim Suter -
ist Partner bel Altius Associates mit ?m ..
Arbeitsschwerpunkt Business Develop- 1
ment in der EMEA-Region. Zuvor arbeitete
er bei einem international flhrenden Infra-
strukturinvestor in leitender Funktion.
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Interview mit Detlef Mackewicz, Mackewicz & Partner, und Daniel Kropp, Arzteversorgung Thiiringen

\Wir sehen eine Alternative
zum Fixed Income-Sektor*

Sie ist ein First Mover unter den Institutionellen: Wahrend viele Investoren erst langsam aus der Deckung kommen, investiert die Arzte-
versorgung Thuringen bereits seit 2008 im Infrastruktursektor. Ausschlaggebend flr die Strategie sind bis heute stabile Returns bei tber-
schaubarem Risiko, begrenztem Aufwand und implizitem Inflationsschutz, erldutert Daniel Kropp, Mitglied der Geschéftsfiihrung. Dass hier
die Starken der Assetklasse liegen, beobachtet auch Alternative Assets-Berater Detlef Mackewicz. Im Gesprach betonen beide: Institutio-
nelle Investoren sehen die Chancen, suchen aber einen sicheren Einstieg in die Assetklasse.

VC Magazin: Was waren die Griinde, die die Arzteversorgung
Thiringen zum Einstieg in die Assetklasse Infrastruktur
bewogen haben?

Kropp: Unser erstes Investment im Infrastrukturbereich haben
wir bereits 2008 getatigt, es liegt also schon einige Zeit
zuriick. Die Motivation kam aus den relativ stabilen Aus-
schiittungen, auf3erdem war es uns wichtig, in Sachwerte zu
investieren. Aus diesem Grund haben wir {ibrigens auch un-
sere Allokation im Immobilienbereich erhoht. Die Arztever-
sorgung Thiiringen hat heute ein ziemlich breit diversifizier-
tes Portfolio. Nicht zuletzt aufgrund der regulatorischen Vor-
gaben haben wir mit rund 50% eine hohe Investmentquote im
Fixed Income-Bereich. 10% des Kapitals sind in Aktien allo-
kiert, 20% in Immobilien. Die Beteiligungsquote liegt bei 15%,
wovon wiederum 4% Infrastrukturinvestments sind.
Mackewicz: Institutionelle Investoren stehen heute vor einem
Dilemma: Sie sollen im aktuellen volatilen Kapitalmarkt-
umfeld stabile und kalkulierbare Cashflows erzielen. Tradi-
tionelle Anlageformen reichen dafiir aber nicht mehr aus.
Um den Renditeverfall, wie er sich beispielsweise bei Staats-
anleihen vollzieht, aufzuhalten, miissen sie Alternativen
suchen. Da bietet Infrastruktur interessante Chancen, denn
die Assetklasse bringt laufende Returns und hat ein sehr
positives Rendite-Risiko-Profil. Gegeniiber anderen Anlage-
klassen wie Hedgefonds oder Private Equity bringt sie auch
kein Imageproblem mit sich, denn der Sinn von Investitio-
nen in neue Stromnetze, Schulen oder Strafien ist offen-
sichtlich.

VC Magazin: Herr Kropp, welche Ziele verfolgen Sie mit Ihren
Infrastrukturinvestments?

Kropp: Wir sehen darin unter anderem eine Alternative zum
Fixed Income-Sektor, der uns bei begrenztem Risiko und
begrenztem Aufwand stabile Returns bietet. Aufderdem ist
fiir uns der implizite Inflationsschutz wichtig.

VC Magazin: Herr Mackewicz, wie kann man diese Ziele am
besten erreichen?
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Daniel Kropp
ist Mitglied der Geschéftsfihrung der Arzte-
versorgung Thiringen, Einrichtung der Lan-
deséarztekammer Thiringen KdoR. Sie versi-
chert 10.842 Mitglieder und verwaltet ein
Vermdgen von rund 1,4 Mrd. EUR.

Detlef Mackewicz
ist Griinder und Geschéftsfuhrer der Bera-
tungsgesellschaft Mackewicz & Partner, die
institutionelle Investoren bei deren Aktivitaten
im Umfeld der alternativen Anlageklassen un-
terstUtzt.

Mackewicz: Die grof3en Adressen wie die bekannten Versi-
cherer haben eigene Teams, die die Investments aktiv mana-
gen, sie konnen deshalb auch Direktinvestitionen tatigen.
Gerade Versorgungswerke und Pensionskassen verfiigen
allerdings oft nicht iiber diese Kapazitaten, sie holen sich
deshalb Know-how von aufden dazu, indem sie beispiels-
weise auf Single Funds oder Dachfonds setzen. Erwarten
darf man in der Regel laufende Ausschiittungen in Hohe von
6 bis 8% plus einige Prozentpunkte zusatzlich nach Ablauf
der Vorlaufzeit.

VC Magazin: Mit welchen Renditezielen kalkulieren Sie, Herr
Kropp?

Kropp: Wir kalkulieren mit einer laufenden Rendite von 6%,
was aktuell allerdings recht konservativ angesetzt ist. Der-
zeit haben wir in einigen Fallen hohere Distributionen
zwischen 8 und 14% per annum. Dieses Level zu halten,
dirfte in Zukunft allerdings schwieriger werden. Wir mer-
ken, dass immer mehr Investoren sich fiir die Assetklasse

Special Investieren in Infrastruktur



interessieren, das wirkt sich auf das Pricing aus. Man muss
bei der Auswahl neuer Targets deshalb sehr vorsichtig sein,
damit man nicht zu teuer kauft. Auch die Konkurrenz durch
Privatinvestoren macht sich hier bemerkbar, schlief3lich
werden Projekte wie Solarparks mittlerweile auch tiber
Retailfonds finanziert, die oft nur Ausschiittungen von 5%
liefern miissen.

VC Magazin: Welche Bereiche der Assetklasse schatzen Sie
als besonders interessant ein?

Kropp: Wir investieren in Brownfield-Projekte im Core-
Bereich, das sind beispielsweise Investments in den Berei-
chen Energieerzeugung und -distribution, die aufgrund der
starken Regulierung planbare und stabile Cashflows gene-
rieren. Geografisch verfolgen wir eine Core Satellite-Strate-
gie: Unsere Investments konzentrieren sich aufgrund des
Wahrungsrisikos auf Europa. Derzeit sind wir an sechs euro-
paischen Single Funds beteiligt. Daneben investieren wir
uber drei Dachfonds unter anderem auch in den USA.

VC Magazin: Was sind fiir Sie absolute No-Gos im Infrastruk-
turbereich?

Kropp: Wir wiirden nicht in First Time Single Funds auf3erhalb
von Europa investieren, die Priifung kénnten wir mit unserem
kleinen Team gar nicht leisten. Ebenso wenig kommen Direkt-
anlagen aufderhalb von Deutschland infrage. Bei Dachfonds-
managern achten wir aulerdem sehr stark auf Stabilitét,
denn wir wollen uns nicht aufgrund von Fusionen und Uber-
nahmen standig mit neuen Shareholdern konfrontiert sehen.

VC Magazin: Ein wichtiges Investitionskriterium ist die
Diversifikation innerhalb des Infrastrukturportfolios. Herr
Mackewicz, gibt es in der noch jungen Assetklasse iiber-
haupt geniigend Angebot, um eine ausreichende Risi-
kostreuung moglich zu machen?

Mackewicz: Die Arzteversorgung Thiiringen gehort ja bereits
zu den erfahreneren Investoren. Diejenigen, die erst jetzt
mit dem Aufbau eines Portfolios beginnen, tasten sich vor-
sichtig an die Assetklasse heran und setzen haufig auf
Brownfield in Europa und auf Anbieter von Fondslésungen,
die einen guten Track Record aufweisen. Hier wird das
Angebot jedoch bereits knapp. Derzeit sehen wir in Europa
etwa 50 Fondsangebote, nur zwei Handvoll erfiillen jedoch
die genannten Kriterien der Investoren. Infrastruktur als An-
lageklasse hat ja ihre Urspriinge in Kanada und Australien,
dort gibt es auch ein deutlich gréof3eres Angebot, allerdings
sind die meisten deutschen Investoren wegen des Wah-
rungsrisikos und anderer Unwégbarkeiten noch nicht so
weit, dort zu investieren.

VC Magazin: Welcher Weg fithrt aus diesem Dilemma?

Mackewicz: Wir gehen davon aus, dass Listed Infrastructure
starker in den Fokus der Investoren riicken wird. Hier gibt es
viele Investitionsgelegenheiten, die auch sehr individuell
zusammengestellt werden kénnen. Hinzu kommt der Vorteil,

Special Investieren in Infrastruktur
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VC Magazin: Ab welcher Groéfienord-
nung sind Infrastrukturinvestments

RN

sinnvoll?

Mackewicz: Gerade unerfahrene In-
vestoren sollten sich zunachst ein-
mal vorsichtig an die Anlageklasse
herantasten, um ein Gespiir dafiir zu

entwickeln. Um tatsachlich einen
Effekt im Gesamtportfolio zu spi-
ren, sollte man aber schon mindes-
tens eine Infrastrukturquote von 5%
anstreben.

Kropp: Man darf dabei nicht vergessen, dass Infrastruktur
innerhalb der gesetzlich erlaubten Beteiligungsquote mit
Private Equity-Anlagen konkurriert. Der laufende Yield ist
allerdings erst ab einer gewissen Grofdenordnung spiirbar.
Es wiare deshalb wiinschenswert, eine eigene Quote fiir
Infrastrukturinvestments einzufithren. Uberlegungen des
Regulators in diese Richtung wiirden wir unterstiitzen.

VC Magazin: Herr Kropp, Sie investieren auch in Private Equi-
ty. Welche Parallelen sehen Sie zwischen den Assetklassen?
Kropp: Es gibt in der Strukturierung sicherlich grof3e Paralle-
len, immerhin haben einige Private Equity-Gesellschaften
eigene Infrastrukturfonds aufgelegt oder iber Buyouts in
die entsprechenden Branchen investiert. Allerdings verlauft
die J-Curve komplett anders. Wir investieren im Buyout-
Sektor, und wer das tut, muss sich der Tatsache bewusst
sein, dass Riickfliisse sehr lange auf sich warten lassen kon-
nen. Die attraktiveren Gebiihrenstrukturen sehen wir ibri-
gens im Infrastruktursektor. Anfangs wurde das Gebiihren-
modell aus dem Private Equity-Sektor eins zu eins ibertra-
gen, mittlerweile jedoch werden die Infrastrukturangebote
deutlich attraktiver gestaltet.

VC Magazin: Vielen Dank fiir das Gesprach! |

susanne.glaeser@vc-magazin.de
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Portfolio

Herausforderungen fiir Investoren

Die beste Strategie:
Diversifizierung

Der Trend zu einer verstarkten Hinwendung zu Infrastruktur als Anlageklasse ist weltweit festzustellen — parallel steigen aber auch die Her-
ausforderungen und Risiken hinsichtlich ,Fehlgriffen* aus Sicht der Investoren.

blicherweise unterscheidet man zwischen 6konomi-

scher Infrastruktur und sozialer Infrastruktur. Dabei

hat jedes Segment ein eigenes Rendite- und Risiko-
profil. In Abhangigkeit vom Grad der Regulierung ergeben
sich Risiken, die durch schwankende Umsatzerlose auf-
grund der Abhangigkeit vom Nutzeraufkommen (z.B. bei
Mautstrafen) oder durch regulatorische Anderungen (z.B.
Solarindustrie) ausgeldst werden. Dariiber hinaus sind
operative Risiken zu beachten. Die meisten Investoren pra-
ferieren den Aufbau ihrer Infrastrukturallokation iiber ein
globales und diversifiziertes Fondsportfolio, wobei eine
wachsende Tendenz zu individuellen Losungen festzustel-
len ist. Gleichzeitig werden die an die Fondsmanager zu zah-
lenden Verwaltungsgebiihren kritisch hinterfragt.

Grad der Diversifizierung

Der Einstieg in die Assetklasse Infrastruktur bietet sich tiber
spezialisierte Infrastrukturfonds an, die es seit etwa zehn
Jahren in steigender Zahl gibt. Pro Fondsinvestment
erschlief3t man sich etwa acht bis zehn unterliegende As-
sets, sodass man beispielsweise iiber zehn Fondsinvest-
ments ein ausreichend diversifiziertes Portfolio von 80 bis
100 Assets aufbauen kann. Beziiglich einer hinreichenden
Diversifikation im Portfolio sollte ein Investor sowohl die
geografische als auch die sektorale Ebene neben der allge-
meinen strategischen Ausrichtung beriicksichtigen.

Asset ist nicht gleich Asset

Eine entsprechende Diversifizierung innerhalb der Anlage-
klasse Infrastruktur ist zur Vermeidung von Einzelrisiken zu
empfehlen. Selbst bei grundsatzlich vergleichbaren Assets
innerhalb eines Segments ist die Beriicksichtigung der zum
Teil landerspezifischen Cashflow-Profile erforderlich. So
sind verschiedene Lander haufig unterschiedlichen makro-
okonomischen und regulatorischen Entwicklungen aus-
gesetzt, und auch Nachfragerisiken entwickeln sich selten
parallel. Auch innerhalb von Sektoren und innerhalb einer
Region gibt es durchaus Diversifizierungsmoglichkeiten,
denn Asset ist nicht gleich Asset: So kann z.B. der Betreiber
einer Mautstraf3e im Konzessionsmodell iiber die blof3e
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Rendite-Risikoprofile der Investitionsphasen

Greenfield-
Projekte

Reife Infra-
struktur (Core)

Expansion
(Core plus)

Brownfield — Later
Stage

Brownfield — Mid Stage  Greenfield — Early Stage

= Cash Yield ab Jahr
3-5
= Gesamt-IRR ~15%

= Cash Yield 6-8%
= Gesamt-IRR 8-12%

= Cash Yield 5%+
= Gesamt-IRR 12-15%

Haltedauer &
Leverage

Aktives Management &
operatives Risiko

(High Yield ) DEBT FUNDS:
- Cash Yield 8-9% bei einer Gesamt-IRR 9-10% im Bereich High Yield
- Erstrangige Kredite fir Infrastruktur werden aktuell mit um die 5% p.a. verzinst

Quelle: Diverse Marktindizes und Research Reports

Bereitstellung der Strafde nutzerunabhangige Umséatze gene-
rieren. Bei anderen Betreibermodellen tragt er dagegen das
Nachfragerisiko und ist daher Konjunkturrisiken und einer
Veranderung des Nutzerverhaltens ausgesetzt. Im Telekom-
munikationsmarkt macht es einen wesentlichen Unter-
schied aus, ob man in eine Telefongesellschaft investiert
und damit dem Marktrisiko unterliegt oder in ein Telefon-
netz investiert, dessen Eigentiimer auf Basis langfristiger
Vertrage fiir die Bereitstellung des Netzes unabhéngig vom
Nutzerverhalten vergiitet wird.

Eine naive Diversifikation diirfte dabei nicht die erwiinschten
Ergebnisse bringen. Eine pragmatische Vorgehensweise beim
Aufbau eines Portfolios setzt weiter voraus, dass die Fondsin-
vestments nicht willkiirlich verteilt werden. Vielmehr ist eine
ausfihrliche Due Diligence der Manager erforderlich.

Hauptrisiken bei Infrastruktur

Infrastrukturinvestments weisen aber auch proprietére Risi-
ken auf, die vor allem im Verlauf der Finanzkrise zum Vor-
schein kamen. Einige Infrastrukturinvestitionen haben ihre
urspriinglichen Renditeerwartungen deutlich verfehlt, teil-
weise auch bedingt durch den zu exzessiven Einsatz von

Special Investieren in Infrastruktur



Leverage. Einige borsennotierte

Ausgewabhlte Beispiele fiir problematische Infrastrukturtransaktionen

Fondsanbieter gerieten aufgrund
von Refinanzierungsschwierig-
keiten in die Schlagzeilen. Paral-
lel sorgen die als Antwort auf

Autobahnen in Spanien
(Madrid — Toledo, Auto-
bahnring Madrid)

die Probleme von gestern deut-
lich gestiegenen regulatorischen
Anforderungen (AIFM-Richtlinie,

Solvency II, Basel IIl und Volcker Photovoltaik in

Rule) fir Unsicherheit unter In- Tschechien

vestoren.

Wichtig ist letztendlich aus Sicht

des institutionellen Investors die

entsprechende Diversifizierung -
Holzpelletfabrik in den

auf Ebene der Assets, denn gera- USA

de durch Grof3projekte kénnen

leicht (kapitalintensive) Klum-  Quelle: Yielco Investments

Problem

Nutzerzahlen lagen deutlich unter den Prognosen (12.000 statt 20.000
flr Break-even und 30.000 laut Verkehrsprognose), da Autofahrer
Umfahrung nutzten

Betreibervertrag von 30 auf 50 Jahre verléangert, um Insolvenz zu vermeiden

Konzessionsvertrag wurde nachtraglich geandert (Entschadigungen fir
Zwangsenteignungen nach Gesetzesanderung héher als geplant,
Genehmigung fur Ausbau versagt), ungentigende Auslastung, hoher
Leverage

Streit mit 6ffentlichen Stellen um Kompensationszahlungen

Steuer in Hohe von 26 — 28% wurde Ende 2010 flr den Zeitraum 2011 —
2013 eingefuhrt, gilt rlickwirkend auch fir Anlagen aus den Jahren
2009/2010

Einspeisevergutungen fur neue Projekte wurden halbiert, Differenzierung
zwischen groBen und kleinen Anlagen (Grenze 100 kW)

Kirzung der Einspeisevergiitung fur Solarstrom um bis zu 45% auch fur
bestehende Anlagen (2012 wurde flr neue Anlagen Férderung abge-
schafft)

Verringerung der Laufzeit der Férderung

Einbruch der Baubranche in den USA reduzierte Rohmaterialeinsatz deutlich
Insolvenz, nachdem Lieferverpflichtungen nicht erflllt werden konnten

penrisiken entstehen. Breite Di-
versifikation und sorgféltige Due Diligence kénnen einzelne
Risiken abschwachen. Es ist eine Mar, dass es keine
Distressed-Transaktionen im Segment Infrastruktur gebe,
wie manche Produktanbieter einem suggerieren moch-
ten. Die Grafik oben zeigt ausgewdahlte Beispiele von Infra-
strukturtransaktionen, die sich nicht nach Plan ent-
wickelt haben.

In vielen Fallen lag die Planverfehlung an zu optimistischen
Prognosen fiir Projekte, die dem Marktrisiko (Nutzerverhal-
ten) ausgesetzt sind. Aber auch bei regulierten Assets kon-
nen die Ertrdge schwanken. Besonders in den Jahren 2007
und 2008 wurden einige Transaktionen mit hohen Fremd-
kapitalquoten finanziert, sodass nur noch eine geringe
Bandbreite fiir Ertragsschwankungen verblieb, bevor die
Bedienung der Kredite in Gefahr geriet. In der Finanzkrise
mussten dann auch einige Projekte refinanziert werden, wo-
bei oft die Eigentiimerposition verwassert wurde. Auf3er-
dem haben in letzter Zeit unerwartete Veranderungen der
regulatorischen Rahmenbedingungen zu einem erhohten
Risikobewusstsein gefiihrt. So wurde beispielsweise in Spa-
nien der Einspeisetarif von Solarstrom riickwirkend auf eine
Kapazitatsobergrenze begrenzt, und in England wurde das
vertraglich vereinbarte Renditeziel fiir Wasserversorgungs-
unternehmen unerwartet stark gekiirzt. In den USA kam es
bei Privatisierungsvorhaben zu einem Stopp in letzter Minu-
te, in Norwegen wurden Gastarife gekiirzt, und auch in
Deutschland wird die Einspeisevergiitung fiir Solarstrom
gekiirzt. Diese Beispiele zeigen, dass regulatorische/politi-
sche Veranderungen keineswegs auf die Emerging Markets
beschrankt sein miissen. Auch auf Fondsebene droht bei
dem Eintreten derartiger Risiken die Gefahr von Verlusten.
Fondsmanager sind zur Risikominimierung daher dazu
angehalten, ihre Finanzierungsmodelle mit entsprechenden
Risikopuffern abzusichern.

Special Investieren in Infrastruktur

Fazit
Infrastrukturinvestoren sollten vor
Hintergrund den Aufbau eines breit diversifizierten und so-

dem aufgezeigten

mit risikominimierenden Portfolios anstreben, welches die
Investitionsstrategie nicht auf einzelne Regionen/Lander
oder einzelne Wertschopfungsstrategien und Sektoren
beschrankt, um Klumpenrisiken weitgehend auszuschlie-
fRen. Auch wenn Infrastrukturinvestitionen nicht risikolos
sind, wie die in Distress geratenen Transaktionen zeigen,
haben sich Infrastrukturportfolios insgesamt als sehr stabil
erwiesen. Infrastruktur diirfte sich daher langfristig als eige-
ne Anlageklasse mit Diversifizierungspotenzial und damit

einem positiven Portfoliobeitrag etablieren. |

Uwe Fleischhauer (links) und Dr. Matthias Unser
sind  GrUndungs-
partner der Yielco
Investments GmbH,
eines unabhangigen
Investmentmana-

gers mit Fokussie-
rung auf Investitio-
nen in Infrastruktur-, - . ‘
Private Debt- und A >
Mezzanine-Kapital.

Im Vordergrund steht die Erzielung von langfristig planbaren
und stabilen Cashflows flr institutionelle Investoren. Mit einem
hoch spezialisierten Team verwaltet Yielco Investments aktuell
Kapitalzusagen von rund 400 Mio. EUR.

d
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Investment

Investieren mit Sicherheit

Rechtliche und steuerliche
Prufung bel Infrastrukturfonds

Die anhaltende Niedrigzinsphase hat der Anlageklasse Infrastruktur in den vergangenen Jahren einen steten Zulauf von institutionellen
Investoren gebracht. Vor allem der Versicherungssektor wird von den langfristig prognostizierten Cashflows angezogen. Versicherer unter-
liegen bei der Kapitalanlage den Geboten der Sicherheit, Rentabilitdt und Liquiditat. Das Gebot der Sicherheit verlangt eine einmalige
Prifung vor dem Erwerb und eine fortlaufende Prifung wéhrend der Anlagedauer. HierfUr bendétigt der Anleger ein versiertes Beteiligungs-

management.

anlagen hat gleichzeitig Produktanbietern und In-
vestmentmanagern die Moglichkeit gegeben, ihre

Die hohe Nachfrage nach entsprechenden Kapital-

Produktpalette zu erweitern oder Investoren fiir ein neues
Produkt zu gewinnen. Ob das unter wirtschaftlichen Aspek-
ten ausgewahlte Zielinvestment und die angebotene Beteili-
gungsstruktur auch unter rechtlichen und steuerlichen
Gesichtspunkten fiir den Investor erwerbbar sind, wird in
der Regel durch externe fachkundige Berater beurteilt.

Unterschiedliche Voraussetzungen

Der Priiffungsumfang héngt dabei u.a. davon ab, welche
Strukturen der Anleger fiir seine Investments im Infrastruk-
turbereich nutzen mochte. Neben der Direktbeteiligung
(eigene Bilanz) kommen insbesondere die Nutzung eigener
Investmentfonds (inlandischer oder auslandischer Spezial-
fonds) oder eigene Beteiligungsplattformen (Holding-/Ver-
briefungsgesellschaft) in Betracht. Entsprechend unter-
schiedlich sind die Voraussetzungen, die im Rahmen der
Erwerbbarkeitspriifung zu beriicksichtigen sind.

1. Direktinvestment (eigene Bilanz)

Eine direkte Beteiligung wird nur erwogen, wenn die damit

verbundenen Folgen den aufsichtsrechtlichen und steuer-

lichen Status des Anlegers nicht beriihren. Entscheidungs-

relevante Kriterien sind dabei:

e Gefahrdung der subjektiven Steuerbefreiung aufgrund
gewerblicher Einkiinfte

e unmittelbare Steuererkldrungs- und Steuerzahlungs-
pflichten im Ausland

e Erfilllung der Voraussetzungen fiir die Aufnahme ins ge-
bundene Verméogen (freie Ubertragbarkeit, Haftungsbe-
schrankung).

2. Spezial-AlF (Spezialfonds)

Mittelbare Beteiligungen unter Nutzung eigener Investment-
vermogen (AIF) haben erheblich an Bedeutung gewonnen.
Die marktfiihrenden KAG haben diesen Trend erkannt und
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in fachliche Ressourcen investiert, um die Umsetzung der-
artiger Investments begleiten zu konnen. Rechtlich verla-
gert sich die Priifung damit vom Investor auf die KAG, die
die Voraussetzungen fiir die Erwerbbarkeit des Investments
fir den Spezialfonds sicherstellen muss. Gelten fiir den
Investor neben steuerlichen im Wesentlichen versiche-
rungsaufsichtsrechtliche Anforderungen, sind es beim Spe-
zialfonds investmentrechtliche Vorgaben. Abhéngig vom
Typ des Spezialfonds sind unterschiedliche Voraussetzun-
gen zu beriicksichtigen.

Beteiligungen an Infrastrukturfonds konnen vor allem als
Wertpapiere, Anteile an Investmentvermogen oder Unter-
nehmensbeteiligungen qualifizieren. Die Einfithrung des
neuen Investmentrechts (KAGB) hat jiingst zu Unsicherhei-
ten gefiihrt, ob Beteiligungen an Infrastrukturfonds tiber-
haupt noch fiir Spezialfonds erworben werden konnen. Hie-
rauf hat die Investmentaufsicht (BaFin) jedoch kurzfristig
reagiert und in einem FAQ bestétigt, dass Beteiligungen an
geschlossenen Fonds (weiterhin) auch als Unternehmens-
beteiligungen erworben werden kénnen.

Special Investieren in Infrastruktur
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Ist der Spezialfonds nicht berechtigt, Unternehmensbeteili-
gungen zu erwerben, ist ein Erwerb nur moglich, wenn die
Anteile am Infrastrukturfonds als Wertpapiere qualifizieren.
Um diese Voraussetzungen zu erfiillen, kann eine Reihe
zusatzlicher struktureller (z.B. Feeder, Verbriefung) oder
rechtlicher Mafinahmen (Handelbarkeit, Verlustbegren-
zung) erforderlich sein.

Waren in der Vergangenheit neben der aufsichtsrechtlichen
Erwerbbarkeit nur die allgemeinen steuerlichen Folgen zu
bedenken, so erlangt die steuerliche Priifung aufgrund der
anstehenden Anderungen des Investmentsteuerrechts
(AIFM-Steueranpassungsgesetz) bei Spezialfonds eine
besondere Bedeutung. Durch die Einfithrung eines vollstan-
dig neuen und fiir steuerliche Zwecke eigenstandigen Kata-
logs von Voraussetzungen fiir die Behandlung als Invest-
mentfonds wird sich insbesondere bei Infrastrukturfonds
die Frage der Erwerbbarkeit aus steuerlicher Sicht stellen,
da Unternehmensbeteiligungen und Beteiligungen an
geschlossenen Fonds nur noch im Rahmen einer 10%igen
L,Offnungsquote” (gerne auch als ,Schmutzquote* bezeich-
net) erworben werden konnen, es sei denn, die Anteile am
Infrastrukturfonds lassen sich als Wertpapiere einstufen.
Somit kann sich auch aus steuerlicher Sicht die Notwendig-
keit ergeben, zuséatzliche strukturelle Mafinahmen zu veran-
lassen, um die Erwerbbarkeit zu ermoéglichen. Die Wert-
papiereigenschaft des Anteils am Infrastrukturfonds konnte
sich dabei zukiinftig als ein zentraler Schliissel heraus-
bilden.

3. Beteiligungsplattform

Viele institutionelle Investoren nutzen eigene Beteiligungs-
plattformen, um rechtliche und steuerliche Anforderungen,
denen der Investor ausgesetzt ist, auf Ebene der Beteili-
gungsplattform abzubilden und damit zu vermeiden, die
Voraussetzungen bei jedem einzelnen Investment beriick-
sichtigen (und verhandeln) zu missen. Auch die Priffung
von Einzelinvestments kann dadurch erheblich erleichtert
werden, da eine Konzentration auf die produktbezogenen
Prifungskriterien moglich ist.

4. Produktbezogene Priifungen

Die am haufigsten anzutreffende Struktur, mit der Inves-
torengelder im Infrastrukturbereich gepoolt werden, ist die
Personengesellschaft. Sowohl strukturell als auch im
Hinblick auf die wirtschaftlichen Aspekte und rechtlichen
Vereinbarungen auf Ebene der Personengesellschaft be-
steht dabei eine Vielzahl von Gemeinsamkeiten mit Private

Equity-Fonds.

Allen Investorengruppen gemeinsam ist der Anspruch, dass
die rechtliche Struktur und Dokumentation marktiibliche
Konditionen enthalten muss. Von zentraler Bedeutung sind
dabei vor allem Aspekte, mit denen das Spannungsverhalt-
nis zwischen Investoren und Management geregelt wird.
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Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um folgende Rege-

lungskomplexe:

¢ (Gleichbehandlung der Investoren (Most Favoured Nation)

e vorzeitige Beendigung der Investitionsperiode

e vorzeitige Liquidation des Fonds

¢ Bildung von Beschluss- und Abstimmungsmehrheiten

¢ Haftung des Managements/Freistellung von Drittanspriichen

e Erfolgsbeteiligung, Co-Investments des Managements
und anderer Investoren

e Betreuung weiterer Investoren/Fonds durch das Manage-
ment

¢ Umgang mit zusatzlichen Vergiitungen des Managements

Zu den typischen Priifungsfeststellungen bei Infrastruktur-
fonds z&hlt die Moglichkeit der Vornahme von Sachwertaus-
schiittungen und der Errichtung von alternativen Beteili-
gungsgesellschaften. Sachwertausschiittungen sind fiir die
meisten Investoren nicht akzeptabel, da ihnen der Erwerb
aus rechtlichen Griinden nicht gestattet sein kann. Entspre-
chend verhalt es sich mit Gesellschaften, die vom Fondsma-
nager errichtet werden, um bestimmte Investments zu
ermoglichen. In beiden Fallen muss mit dem Fondsmanager
eine Vereinbarung gefunden werden (héufig in Form von
Nebenvereinbarungen, sogenannter Sideletter), um die Risi-
ken fiir den Investor zu begrenzen.

Im Rahmen der steuerlichen Priifung stehen insbesondere

folgende Aspekte im Vordergrund:

e Steuerpflichten im Ausland

e Optimierung der Quellenbesteuerung von Ertragen

e Nutzung von Doppelbesteuerungsabkommen

e steuereffiziente Strukturierung von Investments

e Kooperation hinsichtlich Erklarungs- und Offenlegungs-
pflichten

Fazit:

Auch wenn die mafdgeblichen Standards in der Dokumenta-
tion von Infrastrukturfonds sich in den letzten Jahren erheb-
lich zugunsten der Investoren entwickelt haben, zeigt die
Praxis, dass Priifung und Verhandlung des einzelnen Invest-
ments in der Regel zu einer nicht unerheblichen Verbes-
serung der rechtlichen und steuerlichen Position der Inves-

toren fiihren. [ ]

Uwe Bérenz
ist Partner bei P+P Pdllath + Partner im
Berliner BUro und berét institutionelle In-
vestoren und Manager von Private Equity
und Infrastrukturfonds weiterer alternati-
ver Anlagekonzepte in allen rechtlichen
und steuerlichen Fragen.
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Interview mit Frank Dornseifer, BAI

JAlle Betelligten durch

aufen

noch einen Lernprozess®

Wenn es um Infrastrukturinvestments geht, missen alle Seiten lernen: Sowohl Investoren als auch Produktanbieter tasten sich an die
Assetklasse heran. Der Bundesverband Alternative Investments (BAI) will den Lernprozess unterstitzen und hat das Thema daher zu einem
Tatigkeitsschwerpunkt gemacht. GeschéftsfUhrer Frank Dornseifer sieht groBe Herausforderungen: Bei der Entwicklung von Solvency |I
muUssen die Eigenschaften von Infrastrukturinvestitionen stérker berticksichtigt werden, in Sachen Bewertung entstehen derzeit erst Best
Practice-Richtlinien und das Angebot hinkt der steigenden Nachfrage hinterher.

VC Magazin: Herr Dornseifer, bereits auf der BAI Alternative
Investor Conference im Mai haben Sie angekiindigt, dass die
Assetklasse Infrastruktur in Threr Verbandstatigkeit kiinftig
eine grof3ere Rolle spielen wird. Was veranlasst den BAI zu
dieser neuen Priorisierung?

Dornseifer: Der Bundesverband Alternative Investments ist
eine assetklassen- und produktiibergreifende Interessenver-
tretung und daher gerade nicht auf einzelne Anlagesegmente
beschrankt. Mit dem Bereich Real Assets beschaftigen wir
uns schon seit Langerem. Folgerichtig treiben wir daher un-
sere Aktivititen auch im Segment Infrastruktur voran. Im
letzten Jahr war es der BAI, der einen Due Diligence Questi-
onnaire fiir Anlagen in Infrastrukturfonds vorgestellt und
damit einen Standard gesetzt hat. Auch bei Gesetzgebungs-
vorhaben und Konsultationen weisen wir immer deutlich
darauf hin, welche Implikationen diese fiir Infrastruktur-
anlagen haben. In diesem Anlageuniversum besteht iber
die kommenden Jahre auf der einen Seite ein enormer Inves-
titionsbedarf, auf der anderen Seite suchen institutionelle
Investoren und auch unsere Verbandsmitglieder nach neu-
en und nachhaltigen Renditemdglichkeiten. Wir erwarten
daher, dass dieses Anlagesegment in den kommenden Jah-
ren das institutionelle Investieren stark bestimmen wird.

VC Magazin: Infrastruktur ist eine noch junge Assetklasse.
Wie wiirden Sie das Know-how-Level der Investoren derzeit
einschatzen?

Dornseifer: Alle Beteiligten durchlaufen im Moment noch
einen Lernprozess. In Deutschland gibt es erst eine kleinere
Anzahl von Marktteilnehmern, die sich in den vergangenen
Jahren bereits intensiver mit dem Thema auseinander-

BAI-Questionnaire
Der Questionnaire des BAI zu Infrastruktur-
investments kann angefordert werden unter
http://ve-mag.de/BAIQ
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Frank Dornseifer
ist Geschéftsfuhrer beim Bundesverband
Alternative Investments e.V. Der Verband
vertritt die Interessen von mehr als 130
national und international agierenden Mit-
gliedern, die alle Bereiche des professio-
nellen Alternative Investments-Geschéfts
reprasentieren.

gesetzt haben. Die meisten Investoren arbeiten sich nach
und nach an die Anlageklasse heran und priifen, welche
Chancen und Risiken die Assetklasse birgt und wie Infra-
strukturinvestments ins Portfolio passen konnen. Es gibt
einige qualifizierte Berater auf dem Markt. Einige der gro-
3en Investoren bauen allerdings derzeit auch eigene Teams
in diesem Bereich auf bzw. bilden Teams aus anderen Berei-
chen wie z.B. Real Estate weiter. Wenn auch die meisten
noch kein Exposure haben - viele planen ernsthaft fiir 2014
den Einstieg.

VC Magazin: Und wie sieht es aufseiten der Anbieter aus?
Dornseifer: Deutsche Adressen legen vermehrt Fonds auf,
aber vor allem etablierte Anbieter aus den grof3en Infra-
strukturmarkten Kanada, Australien, USA und Grof3britannien
drangen vermehrt auf den Markt. Nicht alle Angebote sind
bislang ausgereift, man muss hier stark auf den jeweiligen
Bereich achten. Beispielsweise galt Offshore-Windkraft vie-
len als zukunftstrachtiges Investment, dann stellte sich
jedoch heraus, dass die technologische Umsetzung extrem
schwierig ist. Das macht Investments zu einem Wagnis, das
nicht alle Investoren eingehen kénnen. In anderen Berei-
chen gerade bei den erneuerbaren Energien ist man hier
hingegen schon weiter.
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VC Magazin: Eine Schwierigkeit fiir Investoren und Anbieter
stellt immer wieder die Bewertung von Infrastrukturprojek-
ten dar. Was gilt hier als Best Practice?

Dornseifer: Es ist aus meiner Sicht derzeit noch zu frith, um

von echter Best Practice sprechen zu konnen. Standards fiir
die Bewertung illiquider bzw. nicht bodrsengehandelter
Assets wurden in der Vergangenheit z.B. in den Bereichen
Immobilien und Private Equity entwickelt, auf die nun auch
bei Infrastrukturanlagen zuriickgegriffen wird. Nach dem
Kapitalanlagegesetzbuch KAGB, das seit dem 22. Juli gilt, ist
bei Sachwerten jedenfalls je nach Anlagegattung ein
Ertragswert- oder ein Substanzwertverfahren anzuwenden.
Ausschlaggebend ist, ob eine Kapitalisierung der Netto-
Ertrage moglich ist oder nur auf die Herstellungs- bzw. Wie-
derbeschaffungskosten zuriickgegriffen werden kann. Alter-
nativ zur Ertragswertmethode kann auch ein Discounted
Cashflow-Verfahren angewendet werden, was sich meines
Erachtens am Ende auch als Best Practice etablieren kénnte.
Die zukunftsgerichtete Wertberechnung unter Beriicksichti-
gung des Cashflows wird ja bereits heute bei Projektfinan-
zierungen fast durchgangig angewendet. Da das Anlageseg-
ment Infrastruktur aber alles andere als heterogen ist, bleibt
es abzuwarten, welches Bewertungsverfahren letztlich zum
Einsatz kommt bzw. welche Modifikationen vorgenommen
werden. Im Bereich erneuerbare Energien sind z.B. Parame-
ter wie Einspeisevergiitung, Stromertragsdaten/Leistungs-
kennlinien usw. relevant, die fiir andere Infrastrukturseg-
mente keine Rolle spielen. Mit anderen Worten: Beim Thema
Bewertung gilt Taylormade statt One size fits all. Wichtig ist
jetzt, dass die Praxis Unterstiitzung aus der Wissenschaft
bei diesem wichtigen Thema bekommt. Auch diesen Pro-
zess wird der BAI unterstiitzen.

VC Magazin: Wie werden sich die Regulierungsbestimmungen

von Solvency II und AIFM auf die Bereitschaft von Investo-
ren auswirken, in Infrastruktur zu investieren?
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Dornseifer: Die AIFM-Richtlinie und das deutsche KAGB bie-
ten nur den Rahmen fiir alternative Investmentfonds. Der In-
vestor erhélt die Sicherheit, dass die Anlage risikodiversifi-
ziert und insolvenzfest ist, dass der Manager von der Bafin
reguliert wird, dass gepriifte Bilanzen vorliegen und so wei-
ter. Das alles hilft aber nur wenig, solange z.B. das Versiche-
rungsaufsichtsrecht nicht klarstellt, welche regulatorischen
Anforderungen fiir die Investoren gelten und wie hoch am
Ende die Eigenkapitalanforderungen unter Solvency II sind,
um nur zwei Punkte herauszugreifen. Im bisherigen Regulie-
rungsprozess wurden einige Besonderheiten von Infrastruk-
turanlagen nicht hinreichend bertiicksichtigt. Dies hatte der
BAI schon im Jahr 2010 angemahnt. Nach derzeitigem Stand
diirfte es zu hohen Eigenmittelanforderungen kommen, was
am Ende kontraproduktiv ist. Es gibt viele offene Punkte, die
Investoren verunsichern und von Anlagen bislang abhalten.
Die Politik widerspricht sich hier selbst: Einerseits fordert
sie mehr private Investitionen beispielsweise in Stromnetze,
soziale Infrastruktur oder Verkehr. Andererseits schafft sie
keine adaquaten Bedingungen dafiir. Ein Beispiel ist die not-
wendige Anderung der Anlageverordnung, die leider in die
nachste Legislaturperiode verschoben wurde.

VC Magazin: Danke fiir das Gesprach, Herr Dornseifer. Il

susanne.glaeser@vc-magazin.de

[&1:
[=l

Das vollstandige Interview finden Sie auf
www.vc-magazin.de

Ll
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Portfoliodiversifikation mit taglich liquider Kerninfrastruktur

Stabile Ertrage,

keine Zyklen

Die Erwartungshaltung von Investoren gegentiber Infrastrukturinvestitionen ist eindeutig: Stabile Ertrage, eine geringere Konjunktursensitivi-

tat und idealerweise ein gewisser Inflationsschutz sollten mit einem Infrastrukturinvestment erzielt werden. Auch im Rahmen einer liquiden
Infrastrukturinvestition sind dies die definierten Anlageziele zur Diversifikation von bestehenden Aktienportfolios, als Ersatz fir Anleihen im
aktuellen Niedrigzinsumfeld oder zur Liquiditatssteuerung von illiquiden Infrastrukturquoten. Zur Erzielung dieser gewUnschten Infrastruktur-
eigenschaften ist ein dedizierter Anlagefokus erforderlich. Die Aufschrift ,Infrastruktur auf einem Aktienfonds ist noch lange keine Garantie
daflr, dass von den genannten Charakteristika und dem Wachstumspotenzial des Segments profitiert wird. Eine genaue Definition des

Anlagefokus ist somit notwendig.

nter dem Begriff Infrastruktur versteht
man alle langlebigen Grundeinrichtun-
gen, die das Funktionieren einer Volks-

wirtschaft gewéhrleisten. Dazu kann man Un- fg:
ternehmen aus den unterschiedlichsten Berei- 10%
chen wie etwa Baufirmen, Versorger, Rohstoff- 5%
forderer oder Kraftwerksbetreiber zahlen. Zur -
Kategorie der infrastrukturnahen Investitio- 5%
nen gehoren unter anderem Unternehmen, die 0%
von einem starken Wirtschaftswachstum profi- 5%
tieren. Ein Beispiel: Siemens profitiert als In- 20%

dustriekonzern sowohl von einer allgemein gu-
ten Wirtschaftslage als auch vom Ausbau der
Verkehrs- und Energieinfrastruktur. Daher ist
die Siemens-Aktie eine infrastrukturnahe In-

B Kerninfrastruktur-Universum

EBITDA-Wachstum im Jahresvergleich

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

mS&P 500

Kerninfrastruktur-Universum: 290 Unternehmen aus den Bereichen Transport, Versorgung,

vestition, die tendenziell von der wirtschaftli-
chen Aktivitat relativ stark beeinflusst wird.

Kommunikation und soziale/offentliche Einrichtungen
Quelle: Bloomberg, Partners Group-Berechnungen per 31. Dezember 2012 / *Median EBITDA

Kerninfrastrukturanlagen

Dagegen sind Investitionen in Kerninfrastrukturanlagen
weniger konjunktursensitiv. Sie zeichnen sich typischer-
weise durch eine hohe Kapitalintensitat, eine lange Nut-
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zungsdauer, stabile Ertrage, langfristige Bezugs- und Absatz-
vertrage, hohe Markteintrittsbarrieren und ein stark regu-
liertes Umfeld aus. Unternehmen, die in diesem Subsektor
operieren, befinden sich meist in einer monopoldhnlichen
Position. Das Unternehmen Severn Trent versorgt z.B. Haus-
halte und Industrieunternehmen in Wales und England mit
Trinkwasser und ist ebenfalls fiir die entsprechende Abwas-
serentsorgung verantwortlich. Fiir die Bereitstellung dieser
Dienstleistungen erhélt Severn Trent eine durch die Regulie-
rungsbehorde auf mehrere Jahre festgelegte Eigenkapital-
rendite. Die Ertrage sind somit langfristig unabhéngig von
Nachfrageschwankungen nach Trink- bzw. Abwasser.
Zusatzlich besteht eine Kopplung der festgelegten Rendite
an die Inflationsrate, wodurch sich ein vertraglicher Infla-
tionsschutz ergibt.

Wir bei der Partners Group unterscheiden borsennotierte
Kerninfrastrukturbetreiber in vier verschiedenen Berei-
chen:

e Transportanlagen wie Mautstraf3en oder Hafen

¢ Kommunikationssysteme wie Satellitenbetreiber
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e Soziale Einrichtungen wie Krankenhauser oder Schulen
* Versorgungseinrichtungen wie Wasserverteilung, Elektri-
zitatsnetze oder Ol- und Gaspipelines

Keine starken zyklischen Schwankungen

Neben dem grofien und langfristigen Wachstumspotenzial
ist aber vor allem der defensive Charakter von Kerninfra-
struktur interessant: Vergleicht man das Kerninfrastruktur-
universum des Infrastrukturfonds der Partners Group mit
der historischen Geschéftsentwicklung (EBITDA-Wachs-
tum) des breiten Aktienmarktes (S&P 500), zeigen sich die
defensiven Eigenschaften der Kerninfrastrukturanlagen.
Deren EBITDA-Wachstum war auch in den Krisenjahren
2001/2002 und 2008/2009 positiv (siehe Grafik links). Die
Preismacht der quasi monopolistisch agierenden Unter-
nehmen sowie die geringere Elastizitat der Nachfrage sind
dabei entscheidend. Auch in einer Rezession miissen z.B.
Wasserversoger oder Stromnetzbetreiber Stadte, Gemein-
den und die Industrie weiterhin versorgen. Daran wird
deutlich, dass Kerninfrastrukturanlagen typischerweise
defensiver Natur sind und keinen starken zyklischen
Schwankungen unterliegen. Die Preiselastizitdt der Nach-
frage ist geringer und die Visibilitat in Bezug auf zukiinftige
Ertrage hoch.

Vergleich mit Fondsmodell

Trotz der unbestrittenen Attraktivitdit der als Kerninfra-
struktur kategorisierten Unternehmen hat auch dieser
Investitionsansatz als taglich liquider Aktienfonds seine
Limitierung, insbesondere im Vergleich mit geschlossenen
Infrastrukturfonds. Der Vorteil einer hoheren Flexibilitat
durch die tagliche Handelbarkeit des Fonds resultiert in
einer Abhangigkeit von der allgemeinen Aktienmarktent-
wicklung. Dadurch kénnen kurzfristig — unabhangig von der
fundamentalen Entwicklung des einzelnen Titels — negative
Kursentwicklungen entstehen. Langfristig haben Kern-
infrastrukturtitel jedoch gezeigt, dass sie aufgrund der fun-
damentalen Stabilitat zeitweilige Kursriickschldge iber-
winden und iiber eine lingere Zeitspanne einen stabilen
Portfoliobeitrag leisten konnen. .
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Markus Pimpl
ist Senior Vice President im Bereich In-
vestment Solutions der Partners Group
AG in Zug. Die Schweizer Asset Manage-
ment-Gesellschaft verwaltet Privatmarkt-
anlagen.
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Praxis

Beitrag von Dr. Peter Ramsauer, Bundesminister fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung

Finanzierung der
Verkehrsinfrastruktur sichern
— Zukunft sichern

Die Wettbewerbsfahigkeit unseres Landes hangt entscheidend von der Qualitat seiner Infrastruktur ab. Ein leistungsfahiges Verkehrssystem
bildet die wesentliche Grundlage flr individuelle Mobilitét, Wachstum und Beschéftigung.

den besten der Welt. Dies belegt nicht zuletzt die vom

Weltwirtschaftsforum im vergangenen Jahr veroffent-
lichte Studie zur globalen Wettbewerbsféhigkeit. Dort heif3t es:
LHinsichtlich der Qualitét seiner Infrastruktur belegt Deutsch-
land einen hervorragenden zweiten Platz. Insbesondere ver-
fiigt es tber erstklassige Einrichtungen bei allen Verkehrstra-
gern.“ Dieses hohe Qualitatsniveau fiir die Zukunft zu sichern,
gehort zu den wichtigsten Aufgaben einer vorausschauenden
Verkehrspolitik. Die Herausforderungen werden dabei nicht
geringer. Angesichts der von der Bundesregierung beschlosse-
nen Energiewende muss Mobilitat deutlich energieeffizienter
und klimafreundlicher werden. Vor allem aber miissen wir uns
bereits heute auf den zunehmenden Verkehr von morgen ein-
stellen. So wird der Giiterverkehr bis zum Jahr 2025 gegentiiber
2004 um 70% wachsen. Mit dem hoheren Verkehrsaufkommen
geht ein weiter ansteigender Investitionsbedarf fiir Erhaltung
und Ausbau unserer Infrastruktur einher.

N ach wie vor gehort das deutsche Verkehrswegenetz zu
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Strukturelle Unterfinanzierung des Verkehrshaushalts
Angesichts begrenzter offentlicher Haushalte sind dies keine ein-
fachen Aufgaben. Das hat uns nicht zuletzt die Ende 2011 von der
Landerverkehrsministerkonferenz eingesetzte ,Kommission zur
Zukunft der Verkehrsinfrastrukturfinanzierung” erneut vor Augen
gefiihrt. In ihrem im April 2013 vorgestellten Abschlussbericht
hat die Kommission unter der Leitung des ehemaligen Verkehrs-
ministers von Sachsen-Anhalt Karl-Heinz Daehre fiir die néchsten
15 Jahre eine jahrliche Finanzierungsliicke bei Bund, Landern und
Kommunen von 7,2 Mrd. EUR ausgemacht. Es ist unabdingbar,
dass aus dieser Analyse Konsequenzen gezogen werden. Denn
dieser Befund bestétigt erneut, dass eine politische Diskussion
iiber die kiinftige Gestaltung der Verkehrsinfrastrukturfinanzie-
rung unumganglich ist. Schon zu Beginn meiner Amtszeit habe
ich die entsprechende gesellschaftliche und politische Debatte
dariiber angestofden, was uns leistungsfahige Verkehrswege wert
sein miissen. Denn Fakt ist: Unsere Infrastruktur wurde tiber zu
lange Zeit deutlich vernachléssigt.
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Verstetigung der Finanzspritzen unumgéanglich

Bei der Bereitstellung der erforderlichen Haushaltsmittel
konnten wir erste wichtige Erfolge erzielen. So ist es uns ge-
lungen, tber die jahrlichen Haushaltsansatze in Hohe von
rund 10 Mrd. EUR hinaus fiir die Jahre 2012 und 2013 insge-
samt 1,75 Mrd. EUR zusétzlich zu generieren. Aber auch die-
se kraftigen Finanzspritzen aus den Infrastrukturbeschleu-
nigungsprogrammen | und Il haben uns nur kurzzeitig Luft
verschafft. Um unsere Infrastruktur auch nachhaltig zu stéar-
ken, ist eine Verstetigung dieser Mittel unumgénglich. Das
deutsche Bundesfernstraf3ennetz befindet sich schon heute
in vielen Bereichen an der Grenze seiner Leistungsfahigkeit.
Hoch frequentierte Streckenabschnitte — besonders der
Autobahnen - verzeichnen vielfach Kapazitatsengpasse mit
starken Einschréankungen des Verkehrsflusses. Zudem erfor-
dert die hohe Belastung durch den Straf3engiiterverkehr die
Verstarkung und Erneuerung der zahlreichen in die Jahre
gekommenen Briickenbauwerke.

Erhalt vor Neubau

Aufgrund des hohen Sanierungsbedarfs wird die Bundesre-
gierung bei den zukiinftigen Verkehrsinvestitionen klare
Prioritaten setzen miissen. Wir kommen nicht umhin, Erhal-
tungsmafdnahmen im neuen Bundesverkehrswegeplan 2015
eindeutig Vorrang vor Neubauprojekten einzurdumen. Bei
den Aus- und Neubaumaf3nahmen miissen wir uns darauf
konzentrieren, Engpésse zu beseitigen und Liicken zu schlie-
Ben. Ergebnis muss eine realistische und tragfdhige Lang-
zeitplanung zur Infrastrukturentwicklung sein, die auch
finanziell verldsslich zu unterlegen ist. Diese Herausforde-
rung gilt es vor dem Hintergrund der dringend notwendigen
Haushaltskonsolidierung und der im Grundgesetz veranker-
ten Schuldenbremse zu bewaltigen. Zudem stehen die Inves-
titionen in die Verkehrsinfrastruktur in harter Konkurrenz
zu anderen wichtigen Ausgaben des Staates.

Alternative Finanzierungsformen

Angesichts des angestauten Investitionsbedarfs und des
strukturell unterfinanzierten Verkehrshaushalts kommen
wir nicht umhin, anzuerkennen: Die klassisch altherge-
brachte Haushaltsfinanzierung hat ihre Grenzen erreicht.
Um die Leistungsfahigkeit unseres Verkehrssystems und
somit unsere Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten, miissen wir
meiner festen Uberzeugung nach alternative Finanzierungs-
formen fiir unseren Infrastrukturbedarf entwickeln. Diese
Einschétzung teilt auch die bereits erwahnte ,Kommission
zur Zukunft der Verkehrsinfrastrukturfinanzierung®, die
eine ganze Reihe von Vorschlagen fiir neue Finanzierungs-
instrumente prasentiert hat. Aktuell beschaftigt sich eine
Folgekommission unter Leitung meines Amtsvorgangers
Kurt Bodewig mit der Konkretisierung. Die Vorschlage er-
warten wir fiir den Herbst dieses Jahres. Unabhdngig von
diesen Uberlegungen nutzen wir bereits heute diverse
Instrumente, um die Haushaltsabhéangigkeit der Verkehrs-
infrastrukturfinanzierung zu reduzieren und mehrjahrige
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Planungssicherheit zu schaffen. Ein wichtiger Schritt hierzu
ist die Herstellung von Finanzierungskreislaufen. Seit 2011
flie3t zum Beispiel das gesamte verfiigbare Mautaufkom-
men aus der entfernungsabhangigen Maut fiir schwere Lkw
in unsere Bundesfernstrafien. 2012 lagen die Mauteinnah-
men insgesamt bei 4,36 Mrd. EUR. Vergleichbares wollen wir
auch im Bereich Schiene voranbringen.

Offentlich-private Partnerschaften

Eine weitere wichtige Erganzung zur klassischen Haushalts-
finanzierung von Infrastrukturprojekten sind offentlich-
private Partnerschaften (OPP). Ich bin der festen Uberzeu-
gung, dass Investitionen von privater Seite in unsere Infra-
struktur ebenso legitim und lohnenswert sein sollten wie in
andere Finanzanlagen — sowohl fiir die Anleger als auch fiir
die offentlichen Auftraggeber. Erste positive Erfahrungen
mit OPP-Projekten im Autobahnbereich haben uns gezeigt,
dass Projekte schneller und effizienter als mit konventionel-
len Mitteln umgesetzt werden kdénnen. Zudem versetzen
offentlich-private Partnerschaften den offentlichen Auftrag-
geber angesichts des beschriebenen Finanzierungsdilem-
mas Uberhaupt erst in die Lage, dringende Projekte in
Angriff zu nehmen.

Sachliche Diskussion

Zurzeit werden knapp 190 OPP-Projekte auf den Ebenen von
Bund, Landern und Kommunen mit einem Investitionsvolu-
men von knapp 7,4 Mrd. EUR umgesetzt. Dariiber hinaus
entwickeln wir derzeit OPP-Projekte, bei denen die Vergii-
tung der privaten Modellpartner in Abhangigkeit von der
verkehrlichen Verfligbarkeit der Vertragsstrecke erfolgt.
Offentlich-private Partnerschaften sind inzwischen also
erganzend im Bereich der Verkehrsinfrastrukturfinanzie-
rung des Bundes angekommen und etabliert. Ich werde
mich auch kiinftig dafiir einsetzen, dass dieses Thema sowie
weitere Uberlegungen zu neuen Formen von Infrastruktur-
investments weniger unter ideologischen Gesichtspunkten,
sondern vielmehr sachlich diskutiert werden. Im Kern sollte
es uns allen darum gehen, die bestmdgliche Infrastruktur
auf die effizienteste Art und Weise zu erhalten und aus-
zubauen - fiir einen starken Wirtschaftsstandort und ein

mobiles Deutschland. [ |

Dr. Peter Ramsauer
MdB, ist Bundesminister
fur Verkehr, Bau und
Stadtentwicklung.
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Praxis

Interview mit Detlef Schreiber, CEE

JDer Investor muss nah
am Geschehen sein®

Immer mehr Beteiligungsgesellschaften wagen es, CEE verfolgt die Strategie schon lange: Die Hamburger investieren bereits seit Jahren in
Projekte wie Wind- und Solarparks und ergdnzen damit ihre Beteiligungen an Unternehmen aus dem Erneuerbare-Energien-Bereich. CEO
Detlef Schreiber weiB: Solche Projekte sind keine Selbstlaufer. Welches Know-how Investoren mitbringen mussen und warum ein Invest-

menthorizont von zwanzig Jahren normal ist, erklart er im Interview.

VC Magazin: Welche Voraussetzungen miissen gegeben sein,
damit CEE den Einstieg in ein Projekt in Erwagung zieht?
Schreiber: Fiir ein erfolgreiches Projektgeschéft ist eine Viel-
zahl von Faktoren wichtig. Lasst man den iiberragenden
Standortfaktor einmal aufler Acht, sind die drei wesent-
lichsten sicherlich die Rendite, die verbauten Komponenten
und die Projektpartner. Bezliglich der Rendite kann man
zwar nicht alle Bereiche der erneuerbaren Energien im
Detail miteinander vergleichen, aber eine Tendenz haben
alle, und das sind die steigenden Preise. Mit diesen fallen
die Renditen. So hat sich der Fotovoltaikmarkt mittlerweile
zu einem etablierten Investorenmarkt entwickelt. Auf viele
Kéaufer kommen immer weniger attraktive Angebote.
Gleichzeitig ist bei vielen Investoren der Anlagedruck
hoch, sodass vielfach iiberhohte Preise geboten werden,
die zulasten der langfristigen Rendite gehen. Da wir uns als
CEE konsequent an unsere Limits halten, konnen und wol-
len wir diesen Weg nicht immer mitgehen. Wichtig fiir den
Projekteinstieg ist uns auflerdem die Qualitat der Kom-
ponenten. In diesem Bereich gibt es nach wie vor leis-
tungsrelevante Unterschiede. Da wir schon seit mehr als
zwolf Jahren als Investor fiir Erneuerbare-Energien-Projekte
tatig sind, verfiigen wir iiber ein Netzwerk etablierter Pro-
jektentwickler, die ihr Handwerk verstehen. Auch das ist
ein entscheidender Punkt.

VC Magazin: Im Oktober vergangenen Jahres haben Sie sich
gegen den Erwerb eines Solarparks in Bulgarien entschie-
den. Wie wichtig ist der Standort fiir die Erfolgsaussichten
eines Projekts?

Schreiber: Ein guter Standort ist die Grundvoraussetzung fiir
ein erfolgreiches Investment. Entscheidend fiir uns sind
Rechtssicherheit und ein nachhaltiges Fordersystem. Im
europaischen Ausland gehen Genehmigungswege und Netz-
anschliisse haufig mit langeren Prozesszeitlaufen einher.
Hier gilt es, im Vorfeld genau abzuwéagen, worauf man sich
einlésst. Fiir CEE gibt es in Deutschland nach wie vor attrak-
tive Investitionsmoglichkeiten, aber perspektivisch werden
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Detlef Schreiber

ist CEO der CEE Management GmbH.
Die Beteiligungsgesellschaft, eine Tochter
der Bankhaus Lampe Gruppe, konzent-
riert sich auf erneuerbare Energien und
Cleantech und managt derzeit ein Eigen-
kapitalvolumen von rund 400 Mio. EUR.
Sie investiert v.a. in Energieerzeugungs-
und Energiespeicherungsprojekte aus
den Sektoren Fotovoltaik, Wind, Biogas,
Biomasse und oberflachennahe Geothermie und in entspre-
chende Technologieunternehmen.

wir auch unser Auslandsgeschaft weiter ausbauen. Neben
Frankreich, wo wir bereits aktiv sind, schauen wir beispiels-
weise in Richtung Grofibritannien und Schweden.

VC Magazin: Projekte wie Wind- und Solarkraftwerke hangen
stark von gesetzlichen Rahmenbedingungen wie der
Erneuerbare-Energien-Forderung oder dem Netzausbau ab.
Was entgegnen Sie Skeptikern, die aus diesem Grund Invest-
ments in diesem Bereich scheuen?

Schreiber: Um die Rentabilitat eines Projektes zu gewahrleis-
ten, miissen die Rahmenbedingungen verldsslich sein.
Sicherlich wird die Bedeutung der Férdermafinahmen mit-
telfristig in dem Maf3e abnehmen, in dem wir uns der tat-
sachlichen Grid Parity ndhern, aber noch ist es nicht so
weit. Wenn man allerdings bedenkt, dass das regulatorische
Risiko nahezu das einzige nennenswerte Risiko bei Projekt-
investments in Fotovoltaikparks und Windkraftanlagen ist,
kann man aus unserer Sicht nach wie vor mit einem guten
Gefiihl investieren.

VC Magazin: Nach dem Erwerb eines Wind- oder Solarparks
folgt die Weiterentwicklung. Welche Kompetenzen muss
der Investor mitbringen, um das Projekt zum Erfolg zu fiih-
ren?

Special Investieren in Infrastruktur



Schreiber: Projekte dieser Art sind keine Selbstlaufer. Als
Investor sollte man moglichst nah am Geschehen sein, um
rechtzeitig steuernd eingreifen zu kénnen. Bei CEE haben
wir uns daher entschieden, die kaufmannische Betriebsfiih-
rung bei unseren Projekten selbst zu ibernehmen. Unsere
Tochtergesellschaft CEE Operations kiimmert sich um die
operative Verwaltung unseres nahezu gesamten Wind-,
Biomasse- und Solar-Kraftwerkportfolios. Jeder einzelne
Geschaftsvorgang jeder Anlage - sei es der Schriftverkehr
mit den Banken oder den Energieabnehmern — wird von uns
gepriift. Das ist entscheidend, um letztendlich auch die
errechnete Rendite zu realisieren.

VC Magazin: Welchen Zeitraum muss ein Investor vom Erwerb
bis zum Verkauf eines Kraftwerks veranschlagen?

Schreiber: Das kommt sicherlich auf die Ziele und Geschéfts-
strategie des Investors an. Aber in der Regel sind die Invest-
menthorizonte an die Forderzeitraume angepasst. Idealer-
weise hélt man als langfristig orientierter Investor eine
Beteiligung im Fotovoltaik- und Windkraftbereich {iber
zwanzig Jahre. Je nach Zustand und Performance des Kraft-
werks sowie der kiinftigen Marktlage wird dann entschie-
den, ob ein Kraftwerk abgebaut, verkauft oder auch weiter-
gefiihrt werden soll.

VC Magazin: Welche Risikofaktoren gefahrden die Rentabilitat
eines Projekts und wie muss man ihnen vorbeugen?

Schreiber: Grob unterteilt gibt es Risikofaktoren auf der
Kostenseite und auf der Performance-Seite bei Ertrag und
Technik. Auf der Kostenseite ist die Inflation ein wesent-
licher Faktor, der die Rentabilitat eines Projektes gefahrden
kann. Begegnen kann man dem in erster Linie, indem man
seinen Berechnungen eine hohe Inflationserwartung zu-
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grunde legt. Um dem Risiko einer geringeren Performance
vorzubeugen, sind differenzierte Ertragsprognosen und
Risikoabschlage hilfreich. CEE holt daher mehr als ein unab-
héngiges Gutachten zur Ertragsprognose ein. Hinsichtlich
der Technik-Performance zahlt sich die Anfangsinvestition
in qualitativ hochwertige Komponenten unserer Erfahrung
nach langfristig aus. Wenn man die Technik-Degradation im
Fotovoltaikbereich einkalkuliert und mit entsprechendem
Risikopuffer arbeitet, ist das Risiko handhabbar. Im Wind-
bereich ist die Lage ahnlich. Hier arbeitet CEE mit Vollwar-
tungsvertragen, um das Performance-Risiko zu minimieren.
Diese sind zwar ein Kostenfaktor, garantieren aber eine
technische Verfiigbarkeit der Anlagen von rund 97%.

VC Magazin: Wie strukturieren Sie die Finanzierung eines
Projekts? Wie gut zugénglich ist Fremdkapital fiir Infrastruk-
turprojekte derzeit?

Schreiber: Wir richten uns in der Finanzierung stark an den
Refinanzierungsdarlehen der bundeseigenen Kreditanstalt
fir Wiederaufbau (KfW) aus. Vor allem mit diesem Pro-
gramm im Hintergrund ist es in Deutschland derzeit nicht
allzu schwer, Fremdkapital fiir Infrastrukturprojekte zu
akquirieren. Das ist ein wirklicher Standortvorteil. Im Port-
folio ergibt sich daraus auch ein interessanter Zinshebel-
effekt, da die erwartete Rendite meist iiber dem Refinan-
zierungszins liegt. Im Ausland ist die Fremdkapitalgewin-
nung meist schwieriger, da sich langfristige Finanzierung
und Zinsbindung dort haufig schwer in Einklang bringen
lassen.

VC Magazin: Vielen Dank, Herr Schreiber. [ |

susanne.glaeser@vc-magazin.de
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Service

Partner der Ausgabe im Portrait

ALTIUS

ASSOCIATES’

Altius Associates is an independent fund-of-funds and segre-
gated account manager focused on private equity, infra-
structure, energy, and other real assets such as timber,
across all geographies. Altius operates a global business
from offices in London (UK), Richmond, VA (US), and Singapore.

Altius has a staff of 46 with 5 Executive Directors and
12 Partners. Its professionals have been active in alternative
assets investing since the mid-1980s, with over 250 years
combined investment experience across the world. The
Investment team of 18 professionals with deep experience
in investing in private markets globally includes a dedicated
Research team. Altius bases all investment decisions on
extensive research efforts providing global strategies co-
vering all private equity and private real assets (energy,
infrastructure, and timber).

Altius has been providing separate accounts for sophisti-
cated investors since 1998. Altius fully tailors each of its se-

parate accounts to the needs of the client, and its services
include both discretionary and non-discretionary manda-
tes. The company has grown steadily each year and now
has over €18.5bn ($24.1bn) billion in assets under manage-
ment and advice.

Altius also manages fund-of-funds vehicles for investors.
The firm is currently raising the Altius Real Assets Fund
(ARAF), a fund-of-funds vehicle that will seek to provide a
diversified portfolio of fund investments in infrastructure,
energy, and other real assets such as timber. Altius also
offers a core, global, private equity fund-of-funds, the Altius
Associates Private Equity Fund (“AAPEF”), which is well
diversified by geography, asset class and vintage year. Altius
is currently raising Altius Associates Private Equity Fund II
(“AAPEF II") with a second close at $67m. A third close is
looking to happen in H2 2013.

www.altius-associates.com

O

CEE mit Sitz in Hamburg ist eine auf Erneuerbare Energien
spezialisierte Beteiligungsgesellschaft mit einem verwalte-
ten Eigenkapitalvolumen von rund 400 Mio. EUR. Es werden
Eigenkapital-Investments in Energieerzeugungsprojekte
primdr aus den Bereichen Windenergie, Photovoltaik, Bio-
gas, Biomasse-Heizkraftwerke und oberflichennaher Geo-
thermie sowie in entsprechende Technologieunternehmen
getatigt. Mit der RWE Innogy besteht eine strategische
Kooperation im Bereich Technologiebeteiligungen in junge
Unternehmen. Gesellschafter der CEE sind wenige, in
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Deutschland ansdssige, institutionelle Investoren und
Family Offices, die langfristiges Interesse am Markt fiir
Erneuerbare Energien haben. CEE wird von der zur Bank-
haus Lampe KG gehdrenden Lampe Corporate Finance
GmbH gefiihrt, die iber mehr als zehn Jahre Erfahrung in

der Finanzierung Erneuerbarer Energien verfiigt.
Weitere Informationen unter:

www.cee-holding.de
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g SOLUTIO AG

Anlagekonzepte fiir Institutionen

Die 1998 in Miinchen gegriindete SOLUTIO AG entwickelt
innovative Anlagekonzepte speziell fiir die Bediirfnisse von
deutschen und 6sterreichischen institutionellen Investoren
im Bereich alternativer Assetklassen. SOLUTIO initiiert
Anlagekonzepte nur gemeinsam mit Managern, die nach-
weislich iberdurchschnittliche Erfolge erzielt haben. An
allen Anlagekonzepten beteiligt sich das Unternehmen auch

selbst. In den vergangenen 15 Jahren hat die SOLUTIO AG
zusammen mit ihren Joint-Venture-Partnern insgesamt neun
Anlageprogramme mit einem Gesamtvolumen von 2,6 Mrd.
EUR aufgelegt.

www.solutio.ag

YIELCS

nvestments

YIELCO Investments ist ein unabhéngiger Investmentmana-
ger mit Fokussierung auf Investitionen in Infrastruktur-,
Private-Debt- und Mezzaninekapital. Im Vordergrund steht
hierbei die Erzielung von langfristig planbaren und stabilen
Cashflows fiir institutionelle Investoren. Mit einem hoch-
spezialisierten Team verwaltet YIELCO Investments aktuell
Kapitalzusagen von rd. 400 Mio. EUR.

Durch das globale Netzwerk der Partner erhalten Investoren
Zugang zu den weltweit flthrenden Fondsanbietern sowie zu
Direkt-
erfolgen nach einem stringenten Auswahlprozess tiber flexi-
ble und kundenindividuelle Strukturen, die sich durch hohe
Transparenz und attraktive Gebithrenmodelle auszeichnen.

und Co-Investitionsmoglichkeiten. Investitionen
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Hinter YIELCO Investments steht ein Team von erfahrenen
Investmentexperten, deren langjahrige Tatigkeit in den
Bereichen Alternative Investments und Asset Management
zur Entwicklung eines innovativen Produktangebots gefiihrt
hat. Unterstiitzt durch einen Fachbeirat und Investment
Advisors mit langjahriger Erfahrung im Bereich Direkt- und
Co-Investments kann YIELCO Investments seinen Kunden
ein umfassendes Leistungsspektrum im Bereich Infrastruk-
tur und Private Debt bieten.

www.yielco.com
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Frankfurt und Minchen.

P+P bietet fundierte, kreative und innovative Expertise sowie unabhdngige rechtliche
und steuerliche Beratung in folgenden Arbeitsbereichen:

Transaktionen Asset Management Dr. Ralf Bergjan, LL.M., RA
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