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Infrastruktur —

Editorial

eine Assetklasse
Mit vielen Facetten

Liebe Leserinnen und Leser,

das Anlagethema Infrastruktur ist mittlerweile als Asset-
klasse etabliert. Kein Wunder, bieten doch Investitionen in
die verschiedenen Formen der 6ffentlichen Daseinsvorsorge
institutionellen Investoren eine Reihe von Vorziigen: attrak-
tive Ertrage mit langfristigen und gut prognostizierbaren
Cashflows sowie eine geringe Korrelation zu anderen Anlage-
klassen. Eine wichtige Rolle fiir den Run auf die Anlage-
klasse spielt dabei natiirlich die anhaltende Niedrigzins-
politik der EZB. Es herrscht schlichtweg Anlagenotstand.
Die Zufliisse in die Assetklasse driicken allerdings in einigen
Bereichen bereits auf die Renditen. Auch ist das Thema
alles andere als einfach. Eine direkte Investition in einzelne
Projekte macht in der Regel lediglich fiir die ganz Grof3en
unter den Institutionellen Sinn. Meist sind nur sie in der Lage,
die notwendigen Ressourcen bereitzustellen, um die hoch-
komplexen Projekte nachhaltig zu begleiten und zu managen.
Fonds bieten sich daher an. Auch hier gilt es genau hinzu-
sehen. Ein erfahrenes Fondsmanagement mit einem aus-
gezeichneten Track Record ist dabei ein Muss.

Der Investitionsbedarf ist zweifellos riesig. Allein ein Blick
auf Deutschlands Straf3en und Briicken geniigt. Rund ein
Fiinftel der Autobahnen und zwei Fiinftel der Briicken miiss-
ten dringend saniert werden. Fiir Europa schéatzt die OECD
in den nachsten 15 Jahren den Bedarf fiir Erhalt und Aus-
bau der Infrastruktur auf 10 bis 15 Bio. USD. Angesichts der
hohen Staatsverschuldung vieler europaischer Staaten ist
deren Spielraum fiir Investitionen in Verkehrsnetze und
Versorgungseinrichtungen jedoch begrenzt. Dabei ist Infra-
struktur ein essenzieller Standortfaktor. Als Basis der Volks-
wirtschaft kann sich keine Regierung hier einen Stillstand
oder das Zuriickfallen hinter andere Lander im globalen
Wettbewerb leisten. Anleger sollten die (iberseeischen Méarkte
im Auge behalten. Entwickelt sich die Konjunktur weiter stabil,
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Stefan Gatzner, Redakteur

werden die asiatischen Schwellenldnder in den kommenden
Jahren einen immer grof3eren Anteil der weltweiten Infra-
strukturinvestments auf sich vereinen. Bei den Managern
von Infrastrukturfonds stehen aktuell aber weiterhin der
nordamerikanische Raum, die britischen Inseln und auch
Deutschland als Ziellander im Vordergrund.

Eine steigende Anzahl von Anbietern und Investoren sieht
sich beim Thema Infrastruktur mit einer Vielfalt von regu-
latorischen, betriebswirtschaftlichen und technischen
Herausforderungen konfrontiert. Auf den folgenden Seiten
bieten wir Thnen einen Uberblick zu wichtigen aktuellen
Entwicklungen und Fragen. Erfahren Sie mehr tber das
Potenzial und den Facettenreichtum dieser spannenden
Assetklasse. |

Eine anregende Lektiire wiinscht Ihnen

2 |

stefan.gaetzner@vc-magazin.de
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Uberblick

Investieren in Infrastruktur

GrofB3e Potenziale,
grol3e Herausforderungen

Investieren in Infrastruktur erfreut sich unter privaten und institutionellen Anlegern einer immer gréBeren Beliebtheit — und das gleichermaBen
in entwickelten Industrienationen und in Schwellenldndern. Doch hinsichtlich der einzelnen Anlagemdglichkeiten und der vielfaltigen Heraus-
forderungen prasentiert sich das Segment duBerst komplex. Investoren bendtigen Erfahrung und eine gute Vernetzung vor Ort.

llein in Deutschland gelten rund 20% des Autobahn-
A netzes und 40% der Briicken als sanierungsbediirf-

tig. Uber 1.000 Eisenbahnbriicken in Deutschland
sind alter als 100 Jahre. Fiir die ndchsten zehn Jahre rech-
nen Experten mit einem Investitionsbedarf in die deutsche
Strafdeninfrastruktur in Hohe von ca. 160 Mrd. EUR. Der
Bedarf fiir den Ausbau des Kommunikations- und Strom-
netzes wird mit jeweils etwa 40 Mrd. EUR veranschlagt.
Rund ein Viertel aller Unternehmen in Deutschland ist
durch die schlechte Strafeninfrastruktur betroffen, wie
eine Studie der Berliner Steinbeis-Hochschule belegt. Auch
in anderen Industrienationen tun Investitionen in Infra-
struktur-Projekte not, etwa in den USA, wo in Kommunen
noch immer Wasserleitungen aus Holz genutzt werden oder
sensible Stromleitungen oberirdisch verlaufen. Und schlief3-
lich gilt in Schwellenldndern eine moderne und funktio-
nierende Infrastruktur als grundlegende Voraussetzung fiir
wirtschaftliches Wachstum und eine funktionierende Gesell-
schaftsordnung. Nach Angaben des Vermogensverwalters
Deutsche Asset & Wealth Management existieren weltweit
144 geschlossene Infrastrukturfonds. Sie verfiigen derzeit
iiber ein Volumen von rund 93 Mrd. USD. Allein im vergange-
nen Jahr konnten rund 37 Mrd. USD im Rahmen des Fundrai-
sing eingesammelt werden, 2013 waren es fast 45 Mrd. USD.
Nicht eingerechnet sind jene Gelder, die in liquide Infra-
struktur-Assets investiert werden, beispielsweise Aktien von
Unternehmen mit Infrastruktur-Charakter. Entsprechend gut
ist die Stimmung unter Investoren.

Geringe Volatilitat

sInvestitionen in Infrastrukturprojekte zeichnen sich durch
eine langfristige Stabilitat und geringe Volatilitat aus®, kons-
tatiert Matthias Reicherter, Head of Infrastructure bei Gol-
ding Capital Partners (GCP). Das Miinchener Haus hatte
erst im Mai das Closing seines aktuellen Fonds Golding Inf-
rastructure SICAV VII verkiindet, mit einem Volumen von
rund 590 Mio. EUR das bislang grofite Infrastruktur-Beteili-
gungsprogramm im deutschsprachigen Raum. ,Im Gegensatz
zum klassischen Buyout-Geschift sind Infrastrukturbeteili-

gungen langfristig orientiert. Investoren sind in diesem
Bereich mit etwas geringeren Renditen zufrieden, erwarten
dafiir aber ein hohes Maf3 an Stabilitat und Planbarkeit tiber
viele Jahre hinweg*, so Reicherter. In Deutschland sieht Rei-
cherter einen wesentlichen Nachholeffekt. ,Immer mehr
Anleger haben sich inzwischen mit der Anlageklasse ange-
freundet. Das Verstandnis fiir Infrastrukturprojekte wachst,
und Investoren bauen zunehmend Know-how auf Basis ers-
ter Erfahrungen in diesem Bereich auf“, meint der Golding-
Experte. In Teilsegmenten jedoch trifft man auf altbekannte
Herausforderungen, etwa wenn hohe Preisniveaus oder zu-
nehmende Komplexitat ins Spiel kommen. Investoren soll-
ten daher vorsichtig agieren und Fonds-Investitionen als
Moglichkeit betrachten, Erfahrung und Fachwissen anzu-
sammeln, bevor sie selbst als Co- oder Direktinvestoren ak-
tiv werden. ,Insbesondere wenn finanzstarke Staats- oder
Pensionsfonds mit geringeren Renditeerwartungen mitbie-
ten, ist es fiir klassische Assetmanager schwierig, mitzuhal-
ten”, erklart Reicherter. Entsprechende Fonds oder grofde
Versicherungshduser erwerben Infrastrukturprojekte haufig
direkt und haben bereits erfahrene Teams aufgebaut, die
sich ausschlief3lich mit Infrastrukturinvestitionen beschaf-
tigen. Ein gutes Beispiel ist hier die Allianz.

Man muss unterscheiden

Es ist nicht einfach, die Filetstiicke zu
identifizieren. Je nach Investorentyp
oder Renditeerwartung bieten sich ver-
schiedene Moglichkeiten. ,Sehr beliebt
sind Akquisitionen, die einen sofor-
tigen Cashflow erlauben und in die in
der Regel iiber ein Investitionsvehikel
in Projekte investiert wird“, erklart Kars-

ten Tack, Executive Director bei der
HSH Nordbank im Bereich Corporate
Finance M&A. Mittlerweile flie3en die
Investitionen héaufiger direkt in die ein-

Karsten Tack,
HSH Nordbank

zelnen Projekte. Dariiber hinaus kaufen Investoren auch
bestehende oder in Betrieb befindliche Projekte. , Allerdings
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finden sich hier aktuell nur wenige Projekte im Markt“, so
Tack. Infrastruktur ist eben nicht gleich Infrastruktur. ,Man
darf nicht nur das Label ,Infrastruktur‘ kaufen“, warnt Mar-
kus Pimpl von der Partners Group. Regional unterscheiden
sich die Investitionen, nicht nur aufgrund makrodkonomi-
scher Faktoren, teilweise namlich recht deutlich: ,In den USA
oder Europa miissen vor allem bestehende Infrastruktur-
anlagen verwaltet oder erneuert werden®, erlautert Pimpl.
»In den Emerging Markets wie Latein-
amerika geht es darum, ganz neue Be-
diirfnisse zu befriedigen, etwa den
problemlosen Zugang zu Wasser oder
Strom.“ Die verantwortlichen Assetma-
nager miissen flexibel reagieren konnen
und sich mit den Regularien der jeweili-
gen Markte vertraut machen. ,Man kann
unterscheiden, ob man in klassische Kern-
infrastrukturprojekte investiert, also bei-
spielsweise Public Private Partnerships,

Matthias Reicherter,
Golding Capital Partners

in regulierte Anlagen, wie zum Beispiel
Wasser- und Elektrizitatswerke, oder in
klar definierte Value Add-Projekte®, erklart Reicherter. Letzt-
lich entscheiden Sicherheit und Know-how iiber das spezielle

Special Investieren in Infrastruktur

Segment oder den Ort des Investments. , Trotz des grof3en
Kapitalzuflusses im europdischen und nordamerikanischen
Infrastrukturmarkt lassen sich durch gute Marktkenntnis
und die Bereitschaft, auch komplexere Transaktionen anzu-
gehen, auch in diesen Regionen noch sehr attraktive Rendi-
ten erzielen. Hierzu muss man nicht in exotische Geografien
ausweichen®, so Reicherter. ,Denn wie steht es mit politi-
scher Sicherheit und gesellschaftlicher Stabilitat?*

Es braucht Investitionen!

Nach Schatzungen der OECD liegt der Investitionsbedarf
allein in den Mitgliedslandern bis 2030 bei rund 55 Bio. USD.
Die Wirtschaftsberatung PwC geht von einem weltweiten
Investitionsbedarf von rund 80 Bio. USD bis ins Jahr 2025
aus, bei einem jahrlichen Investitionsanstieg bis zu 8%.
Regionaler Schwerpunkt der Investitionen wird mit etwa
60% Stidostasien sein, allerdings abhangig von der weiteren
wirtschaftlichen Entwicklung in den Schwellenldndern. Der
Anteil der Investitionen in Westeuropa wird dementspre-
chend bis 2025 auf rund 10% sinken. Laut PwC ist diese Ent-
wicklung nicht nur auf die weniger dynamisch wachsenden
Markte in den Industrienationen zuriickzufiihren, sondern
auch eine langerfristige Folge der Finanz- und Schuldenkrise
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in Europa. ,,Uns wurden im vergangenen Jahr tiber 660 Infra-
strukturprojekte vorgestellt®, berichtet Partners-Experte Mar-
kus Pimpl. ,In sechs Anlagen haben wir fiir unsere Kunden
letztlich investiert.“ Seiner Meinung nach konnen Infrastruk-
turinvestments in verschiedenen Stra-
tegien Sinn machen. Jedoch sollten sich
Investoren aufgrund von politischen
Risiken nicht auf einzelne Lander und
Regionen beschréanken. Ein global diver-
sifiziertes Portfolio bietet daher viele
Vorteile fiir Investoren. Wichtig ist auch
die regionale Vernetzung. ,Nach der Atom-
katastrophe von Fukushima haben wir

fiir unsere Kunden in Solarparks in Ja-

Markus Pimpl,
Partners Group

pan investiert”, erzahlt Pimpl. ,Ohne
einen Zugang zu Land und Leuten vor
Ort, vor allem zu den zustandigen Regulatoren, die schluss-
endlich die Notwendigkeit von Solarenergie erkannt haben,
ware das gar nicht moglich gewesen.“

Lernfeld Deutschland

In Deutschland gilt der Markt fiir Public Private Partnership-
Projekte weiterhin als unterentwickelt. Anders formuliert:
Das Potenzial wird nicht ausreichend genutzt. Ein generel-
les Misstrauen in Politik und Bevolkerung mag eine Rolle
spielen, hier gilt es weiterhin, Hemmschwellen abzubauen.

Aber auch auf Investorenseite werden Talente mit speziellen
Fachkenntnissen gesucht. ,Hier sehen wir gerade in Deutsch-
land noch einen zu grof3en Unterschied zum klassischen Pri-
vate Equity-Geschéaft”, betont Matthias Reicherter. ,Es gibt
noch zu wenige ausgewiesene Infrastruk-
turexperten, und die junge Anlageklasse
verfiigt noch liber einen vergleichsweise
kurzen Track Record.” Ein Teufelskreis?
Immerhin sind deutsche Investoren der-
zeit bemiiht, ihre Infrastrukturteams auf-
zustocken. ,Die Nachfrage nach Inves-
titionen ist da, und Kapital ist auch ge-
niigend vorhanden®, bestatigt Michael

Reuther, Direktor im Infrastrukturteam

Michael Reuther,
Ardian

von Ardian. ,Allerdings liegt der heimi-
sche Infrastrukturmarkt noch weit hin-
ter den anderen Landern innerhalb der EU zuriick, vor allem
jenen in England und Frankreich.“ Zwar habe die Politik mit
ihren Investitionsplénen fiir das Autobahnnetz und fiir den
Ausbau des Breitbandnetzes sowie auf EU-Ebene durch den
yL<Juncker-Plan“ wichtige Impulse gesetzt. ,Doch es mangelt
noch an klaren Zustandigkeiten und Entscheidungsbefug-
nissen, um Finanzpartner an der deutschen Infrastruktur zu
beteiligen. Und es fehlt an einer breiten Akzeptanz in der Be-
volkerung, dass eine wettbewerbsfahige Infrastruktur Geld
kostet®, findet Reuther. Auch eine Ent-Emotionalisierung tate
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dem Thema gut, siehe das Thema Fracking. In der jliingsten
Vergangenheit standen in Deutschland vor allem regulierte
Unternehmen wie Gas- und Elektrizitatstransportunterneh-
men im Fokus von Infrastrukturinvestoren. ,Allerdings sind
hierbei durchweg lokale Kommunen als Investor zum Zuge
gekommen®, sagt Reuther. In Deutschland eher selten anzu-
treffen sind Co-Investments, wie sie sich international langst
etabliert haben. ,Im Bereich Infrastruktur ist es Teil der Strate-
gie von Ardian, in der Regel gemeinsam mit grof3en Strategen
zu investieren, die tiber eine langjéhrige Erfahrung im Ma-
nagement von Infrastruktur-Assets verfiigen“, sagt Michael
Reuther. Ein weiteres Problem fiir den deutschen Infrastruk-
turmarkt stellt mitunter das foéderale System der Bundes-
republik dar. ,Idealerweise sollten Projekte auf Bundesebene
konsolidiert und somit attraktive Einheiten geschaffen wer-
den, in die Investoren investieren konnen“, so Reuther.

Fazit

Infrastruktur wird weiter boomen. Investitionen koénnen
langfristig angelegt werden und bieten nachhaltige Renditen
bei geringem Risiko. ,Infrastruktur-Assets sind wesentlich fiir
die Volkswirtschaft®, unterstreicht Michael Reuther. Doch

es benotigt erfahrene Investoren in Kombination mit stra-
tegischen Partnern. Zudem sind eine grundlegende Due
Diligence und das zur Priifung erforderliche Know-how
wesentliche Grundvoraussetzungen, um sich am Geschaft
zu beteiligen. ,Verkdufer konnen hier durch eine Vendor
Due Diligence den Investoren Komfort geben und somit Pro-
zesse und Transaktionen beschleunigen®, meint Karsten
Tack. ,Die kommerzielle Due Diligence ist anspruchsvoll,
insbesondere bei Projekten mit Nachfragerisiko, da héaufig
ein langer Planungszeitraum zugrunde liegt und dariber hi-
naus eine Markteinschatzung fiir einen langen Planungs-
horizont gebildet werden muss.“ Zudem zeigt die Entwick-
lung der erneuerbaren Energien in Spanien, Italien oder
Tschechien, dass dort, wo Finanzierungen auf einer stark
staatlich geférderten Basis beruhen, sie immer dem Risiko
politisch bedingter Veranderungen ausgesetzt sind. Uber-
haupt tut es nicht immer gut, wenn sich der Staat als Bank
geriert. Das Flughafenprojekt Berlin-Brandenburg mag dafiir
ein lehrreiches Beispiel sein. |

Holger Garbs
redaktion@vc-magazin.de
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Uberblick

Aus der Sicht institutioneller Investoren

Wandel und Anspruch
der Anlageklasse Infrastruktur

Die Anlageklasse Infrastruktur rlickt auch bei deutschen Investoren immer stérker in den Fokus. War es vor einigen Jahren in erster Linie das
Segment erneuerbare Energien, das Beachtung fand und in das investiert wurde, 6ffnet man sich dieser Anlageklasse nunmehr groB3flachiger.

och liegt bei vielen institutionellen Anlegern die

durchschnittliche Allokation in Infrastruktur bei

weniger als 1% des Portfolios, aber Umfragen wie
die BAI Investor Survey bestatigen, dass diese Quote schon
kurz- bis mittelfristig spiirbar ausgebaut werden soll.
Wunsch und Wirklichkeit gehen allerdings haufig auseinan-
der. Es stellt sich also die Frage, welche Erwartungen und
Anforderungen Investoren haben, wie sich diese dndern
und ob und in welchem Maf} das Anlagesegment Infrastruk-
tur diese erfiillen kann.

Rendite und planbare Zahlungsstrome

haben oberste Prioritat

Versicherer, Pensionskassen oder Versorgungswerke erwar-
ten von der Anlageklasse Infrastruktur vor allem attraktive
Renditen oberhalb des Rechnungszinses. Im andauernden
Niedrigzinsumfeld verwundert diese Beurteilung nicht.
Gleichzeitig ist aber zu konstatieren, dass gerade bedingt
durch das Niedrigzinsniveau die im Segment Infrastruktur
Debt erzielbaren Renditen durchaus begrenzt sind. Neben
der Rendite steht vor allem eine grofiere Planbarkeit der
Zahlungsstrome im Vordergrund. Die lange Laufzeit der In-
vestitionen in Infrastruktur (u.U. mehrere Jahrzehnte z.B.
im Segment Transportinfrastruktur) ist ein wesentlicher
Aspekt der Anlage und durchaus erwiinscht, da die Investo-

ren iiber ihre Anlagevolumina Fristen verteilen kdnnen und
dies auch zum Leistungsprofil ihrer Garantien passt. Wichtig
ist deshalb eine langfristige Planung der Finanz- und Liquidi-
téatssituation. In diesem Zusammenhang sind z.B. Anlagen in
regulierten und wenig wettbewerblichen ,,Core“-Bereichen
interessant, die aufgrund der tendenziell geringen Nach-
frageelastizitat der Nutzer auch in schlechteren Zeiten einen
planbaren Finanzstrom generieren. Die ,,Core“-Bereiche wei-
sen dariiber hinaus in der Regel eine lange Historie auf, die
es ermoglicht, die eigene Kostenbasis besser einzuschatzen.
In stark regulierten Bereichen besteht allerdings die Unsicher-
heit iiber die weitere Bewertung durch die politischen Ak-
teure. Die Energiewende in Deutschland oder die Anderung
der Einspeisevergiitung in Spanien sind Beispiele dafiir, wie
politische Entscheidungen sich andern kdnnen.

Diversifikation vor Inflationsschutz

Neben stabilen, wenig volatilen Bewertungen der Assets
wird bei Infrastrukturanlagen haufig auch der Aspekt Infla-
tionsschutz aufgefiihrt, der insbesondere dann greift, wenn
vertraglich eine Indexierung der Nutzungsentgelte fixiert
wurde oder es die wettbewerbliche Situation bis zu einem ge-
wissen Grad ohnehin zulésst, die Preise zu erhdhen. Dieselbe
Argumentation greift auch bei Zinsdnderungsrisiken, die, bei
entsprechend langfristiger Planung des Eigen- und Fremd-

Abb.1: Korrelation der Assetklassen untereinander

Us- Aktien  Anleihen

Aktien weltweit  weltweit
il auBerUSA
US-Aktien ... 0 .
Aktien weltweit aufler USA 083 100
Anleihen weltweit 0,23 i 0_1 7 100
RETS 056 045 022 1,00
Rohstoffe 015 045 014 018
Hedgefonds 046 061 023 030
Inflationsgeschiitzte Anleihen 019 021 086 024
Private Equity 084 063 001 061
Infrastruktur ~ global " 044 083 " 032 044
Infrastruktur — einzelne Klassen 0,44 0,76 0,18 0,35

Quelle: Credit Suisse Asset Management
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mitteleinsatzes, iber ein Infrastrukturinvestment reduziert
werden konnen. Zusétzlich zum haufig eingeschrénkten
Wettbewerb verhindern hohe fixe Kosten den Eintritt von
Wettbewerbern und verbessern so die Planbarkeit der Inves-
titionen, was ebenfalls fiir viele Investoren im Vordergrund
steht. Jiingst scheint aber der Aspekt Inflationsschutz eher
in den Hintergrund zu treten, wahrend der Aspekt Portfolio-
diversifikation an Bedeutung zunimmt. Auch dies wird in der
aktuellen BAI Investor Survey widergespiegelt und ist nach-
vollziehbar. In diesem Zusammenhang ist auf eine Studie
der Credit Suisse aus dem Jahre 2010 hinzuweisen, die sich
im direkten Nachgang an die globalen Marktverwerfungen
mit der Frage befasst hat, inwieweit Infrastrukturinvestitionen

die Portfolioeffizienz beziiglich Rendite-Risikoerwartungen
erhohen konnen. Dabei spielt bei der Portfoliozusammen-
setzung auch das Bediirfnis der Investoren nach bestimmten
Arten von Zahlungsstromen eine Rolle, z.B. das oben bereits
in Bezug auf Versicherer beschriebene Erfordernis von gleich-
bleibenden und stabilen Cashflow. Die meistbeachtete Grofie
in Bezug auf den Grad an Diversifikation eines Portfolios ist
die Korrelation der Assetklassen untereinander. Anhand des
Macquarie Global Infrastructure Total Return Indexes, der
gelistete Infrastrukturfonds abbildet, und eines weiteren, in-
dividuellen Indexes, der Investments in Flughafen, Hafen und
in den Energiesektor enthalt, werden in Abbildung 1 die Kor-
relationen zu anderen Anlageklassen dargestellt.

-

Nachhaitig investieren

Eine sichere und schnelle Allokation von institutionellen Geldern bedarf eines
professionellen Assetmanagements tiber die Haltedauer. Um die operative
Sicherheit Ihrer Infrastrukturinvestitionen zu gewdhrleisten, ist die Wahl eines

starken Partners wichtig.

wpd invest hat die passend strukturierte Losung fiir langfristige und diversifizierte
Anlagen in Wind und Photovoltaik — ob Fonds oder Managed Accounts. Wir sichern
und optimieren lhre Realkapitalanlage dauerhaft fiir eine stabile Rendite.

wpdinvest®

wpd invest GmbH
Tel. +49(0) 89 2420 919-28
www.wpd-invest.de
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Uberblick

Abb. 2: Diversifikationseffekt bei unterschiedlicher Portfoliozusammensetzung

Portfolio A
0% Infrastruktur

US-Aktien
Aktien weltweit auBer USA
Festverzinsliche Anlagen USA
REITs
Private Equity

I Infrastruktur — global (gelistete Fonds)
Infrastruktur — einzelne Klassen

18%
30%

15% 15%

13%

Portfolio B
2,5% Infrastruktur

Portfolio C
5% Infrastruktur

Portfolio D
5% Infrastruktur — global +
5% Infrastruktur —
einzelne Klassen

Angestrebte Rendite 8,8%
Risiko 11,7%
Rendite pro Risikoeinheit (Sharpe Ratio) 0,75

2,5% 5% 5%
5%
18% 18% 18%
30% 30%
25%
15% 15%
10,5%
! 8% 9
24% 24% ’ 24% &
8,8% 8,8% 9,1%
11,5% 11,4% 11,3%
0,76 0,77 0,80

Quelle: Credit Suisse Asset Management

Auch aus Cashflow-Erwagungen interessant

Die Ubersicht, die mit Daten aus den Jahren zwischen 2000
und 2010 erstellt wurde, lasst erkennen, dass sich mittels In-
frastrukturinvestitionen insbesondere als Beimischung zu
Aktien und Anleihen Diversifikationseffekte erzielen lassen,
was eben als immer wichtigerer Effekt von Investoren iden-
tifiziert wird. Dariiber hinaus kann eine Kombination mit
Private Equity nicht nur aus Diversifikations-, sondern auch
aus Cashflow-Erwagungen sinnvoll sein. Wahrend Private
Equity in der Regel ein als J-Kurve (keine/geringe anfang-
liche Zahlungsstrome) bekanntes Auszahlungsprofil aufweist,
kann ein Infrastrukturinvestment in den ersten Jahren diese
nicht vorhandenen Cashflows teilweise kompensieren. Diese
Eigenschaften konnen nun genutzt werden, um bei entspre-
chender Renditestarke des Infrastrukturinvestments das
Gesamtportfolio effizienter zu gestalten.

Deal Sourcing und Strukturierung wichtiger denn je

Neben diesen Makroanforderungen an die Anlageklasse als
solche gibt es konkrete weitere Anforderungen und Erwar-
tungen bei der Umsetzung von Infrastrukturinvestments.
Fiir viele Investoren ist der typische Zugangsweg zur Anlage-
klasse Infrastruktur der iber Fondsvehikel. Dabei steht fiir
Investoren natiirlich die Erfahrung und Expertise des Mana-
gers im Vordergrund. Im Hinblick auf den Umstand, dass bei
vielen Infrastrukturfonds aber ein Drittel des eingesam-
melten Geldes noch nicht investiert ist (Dry Powder), wird
das Deal Sourcing zu einem immer neuralgischeren Thema.
Investoren werden angesichts der Knappheit bei attraktiven
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Targets gut daran tun, den Zugang des Fondsmanagers zu
diesen im Vorfeld sorgféltig zu priifen. Last, but not least
steht auf der Erwartungsliste der Investoren die (steuer-)
rechtliche Strukturierung der Infrastrukturinvestition auf
den vorderen Rangen. Egal ob Kompatibilitat mit der Anlage-
verordnung, Einbindung in ein Masterfondskonzept oder effi-
ziente, nicht diskriminierende Eigenmittelunterlegung unter
Solvency I, in der extrem komplexen Regulierungswelt erwar-
ten institutionelle Investoren heute mehr denn je, dass der
Manager eines Infrastrukturfonds die relevanten Fragen
antizipiert und durchdachte Anlagekonzepte bereitstellt.

Fazit

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass der erste Hype rund um
die Anlageklasse Infrastruktur langst abgeklungen ist. Inves-
toren préazisieren und erhohen ihre Anforderungen. Darauf
missen sich nicht nur Anbieter, sondern auch die o6ffent-
liche Hand einstellen. .

Frank Dornseifer
ist Geschéftsfuhrer beim Bundesverband
Alternative Investments e.V. Der Verband
vertritt die Interessen von mehr als 140
national und international agierenden Mit-
gliedern, die alle Bereiche des professio-
nellen Alternative Investments-Geschéfts
reprasentieren.

Special Investieren in Infrastruktur



Vorankiindigung

Sonderausgabe

Standorte & Regionen 2015

Technologiecluster, Hotspots & Co.

private Equity * Buyouts * M&A

“'Jc‘nnqnlnjc

Sanderausgaba | 4 20151 1480 BUR (2

i Magazin

{iir Investoren und Entrepransure

pas Magazin

Gedruckt + als E-Paper
Tablet-Version:

Erweitert um multimediale Inhalte
und Funktionen

& Regionen 2015

Hotspots & Go.

b Standorte

Technologiecluster,

powsred b o— Spansord
sponsor] Spesart I
Spots

Weitere Informationen unter www.vc-magazin.de/service/mediadaten

Termine Ansprechpartner Anzeigen
Erscheinungstermin 18 Juli 2015 Claudia Kerszt
Anzeigenschluss 6. Juli 2015 Tel. 089-2000 339-52

Druckunterlagenschluss 9. Juli 2015 kerszt@goingpublic.de



Investment

Interview mit Detlef Schreiber, Lampe Equity Management

JWir sehen eine starke
Entwicklung bei
Infrastructure Debt Funds®

Das anhaltend niedrige Zinsumfeld zwingt institutionelle Investoren wie Versicherungen, Pensionsfonds und Versorgungswerke, sich nach
renditestarkeren Assetklassen umzusehen. Investitionen in Infrastruktur stehen dabei besonders hoch im Kurs. Im Interview spricht Detlef
Schreiber, GeschaftsfUhrer der Lampe Equity Management GmbH, Uber die gestiegene Attraktivitat der Anlageklasse, branchenspezifische
Debt Funds, Risiken und sein Interesse an der neuen Assetklasse ,Forst*.

VC Magazin: Wie hat sich die Nachfrage nach der Assetklasse
Infrastruktur seitens institutioneller Investoren in den letz-
ten Jahren verandert?

Schreiber: In den Gesprachen mit Investoren zeichnet sich
ab, dass die Wahrnehmung der Assetklasse einen Wandel
von einer Nischenposition wie noch vor fiinf Jahren hin zu
einem Kernthema der Mittelallokation vollzogen hat. Das
zeigt sich darin, dass Investoren heutzutage Quoten von 3%
bis 7% in diesen Bereich allokieren mochten. Vor fiinf Jahren
waren diese Quoten noch deutlich niedriger. Das hohe
Wachstum ist auf die Rahmenbedingungen wie niedrige Zin-
sen und wenige Anlagealternativen zuriickzufithren. Inves-
toren sind daran interessiert, sich deutlich massiver in den
einzelnen Facetten der Infrastrukturinvestments zu positio-
nieren. Die Herausforderungen der Branche ergeben sich
aus der hohen Nachfrage der Investoren. Da viel Kapital in
den Markt flief3t, miissen nun Konzepte entwickelt und um-
gesetzt werden, mit denen man nachhaltig attraktive Assets
zugéanglich machen und strukturieren kann.

VC Magazin: Von welchen Investorengruppen verspiiren Sie
die grofite Nachfrage?

Schreiber: Der Kern unserer Investoren sind Versicherungen,
berufsstandische Versorgungswerke und Pensionskassen.
Also Anleger, die langfristige Verbindlichkeiten wie Alters-
versorgung haben und ihr Kapital dementsprechend anle-
gen wollen. Deren Not ist mangels Anlagealternativen doch
recht grof3. Teils arbeiten wir auch mit Family Offices zu-
sammen. Diese zahlen mit zum Kundenkreis des Bankhaus
Lampe, zu dem auch wir gehoren.

VC Magazin: Welche Infrastrukturthemenfelder werden der-

zeit besonders stark nachgefragt? Welche neuen Trends
zeichnen sich ab?
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Detlef Schreiber

ist CEO der Lampe Equity Management GmbH (LEM), einer
Tochter des Bankhauses Lampe mit mehr als 1 Mrd. EUR
Assets under Management. Das Hamburger Investmenthaus
strukturiert und managt alternative Anlagen und Sachwerte in
den Bereichen Infrastruktur, erneuerbare Energien, Schifffahrt,
Immobilien, Forst und Private Equity. Zur LEM gehdren die
Tochterunternehmen der CEE-Gruppe, CEE, CEEN, CEEO
und CEEFA, Lampe Privat Invest Management und Vilmaris.

Schreiber: Nach wie vor ist der mittlerweile etablierte Be-
reich erneuerbarer Energien stark vertreten. In dieses Feld
fliefdt derzeit noch sehr viel Kapital. Das sieht man auch an

Special Investieren in Infrastruktur



der Preisentwicklung: Die Preise von Assets im Bereich
Windkraft oder Photovoltaik sind stark gestiegen —unabhén-
gig davon, ob es sich um deutsche oder européische Assets
handelt. Der Anlagedruck und das weiter gesunkene Zins-
umfeld fithren dazu, dass dieser Markt attraktiv bleibt. Die
Herausforderung liegt darin, unter diesen Rahmenbedingun-
gen noch Anlagemoglichkeiten mit verniinftiger Preisgestal-
tung zu finden. Neu hinzu kommt der Bereich der klassischen
Infrastruktur, zu dem neben Energieerzeugung auch soziale
Infrastruktur, Transport, Verkehr und Ahnliches zahlen.

VC Magazin: Welche Rolle spielen die derzeit giinstigen
Fremdkapitalkonditionen bei der Finanzierung von Infra-
strukturprojekten?

Schreiber: Investoren haben sich bislang schwerpunktmafig
durch Infrastruktur-Equity-Fonds beteiligt. Viele wiinschen
gar keine Fremdkapitalaufnahme und nutzen All-Equity-In-
vestitionen, kaufen also ausschlief3lich mit Eigenkapital ei-
nen Solar- oder Windpark. Das schlagt sich allerdings durch
den Mangel an Leverage auf die Rendite nieder. Offenbar
sind Renditen von 2,5% bis 3,5% fir diese Investoren jedoch
ausreichend. Der Verzicht auf Fremdkapital wirkt allerdings
auch risikomindernd und fiithrt zu einer Stabilisierung der
Finanzierung. Es scheint so viel Liquiditat im Markt vorhan-
den zu sein, dass im Vergleich ein Windpark-Investment mit
einer Finanzierung, die aus 30% Eigenkapital und 70% Fremd-
kapital bei einer Rendite von 6% besteht, wenig attraktiver
ist als eine Anlage mit einer hundertprozentigen Eigenkapi-
taltranche und einer Rendite von 3,5%. Das hangt sicherlich
mit massivem Anlagedruck zusammen, es fithrt aber vor
allem zu neuen Konstellationen.

VC Magazin: Welche weiteren Trends beobachten Sie?
Schreiber: Kapitalgeber interessieren sich verstarkt fiir spezi-
alisierte Infrastructure Debt Funds auf der Fremdkapitalsei-
te. Debt Funds haben aktuell eine starke Entwicklung und
ein hohes Volumen an Zufliissen. Die klassischen institutio-
nellen Investoren bevorzugen langfristige, stabile Kapitalan-
lagen. Diese Parameter sind mit einem Zinskupon, den man
fiir eine Fremdkapitaltranche erhilt, erfiillt. Auch hierbei
wirkt sich die hohe Nachfrage auf die Margen aus und fiihrt
zu verstarktem Wettbewerb in der Assetklasse.

Special Investieren in Infrastruktur

VC Magazin: Kein Investment ist frei von Risiken. Welche be-
sonderen Risiken sollten Investoren bei der Anlage in Infra-
strukturprojekte beachten?

Schreiber: Infrastrukturfonds umfassen ein breites Spektrum
an Themen, woraus eine Vielzahl an Risiken hervorgeht. Als
Investor ist man nicht in der Lage, alle strukturellen Risiken
und Marktrisiken, die mit derartigen Investments verbun-
den sind, einzeln zu beurteilen. Der Weg des Investors kann
meiner Meinung nach nur iber kompetente Assetmanager
und Anlageberater fithren, die diese Risiken abdecken.
Marktseitig finden wir hier hochkomplexe Projekte, die
schwer einzuschatzen sind. Beispiele dafiir sind Mautge-
biihren bei Straf3enbauprojekten, die vom tatsachlichen Ver-
kehr abhéangen, oder die Einnahmen von Flughéafen, die sich
abhéngig von der Frequentierung auf die Rentabilitat aus-
wirken. Diese Projekte miissen im Rahmen von Due Diligence
und Risikobewertung dufderst genau beurteilt werden.

VC Magazin: Sie bereiten in den USA mit einem Spezialisten-
team ,Forstinvestments“ vor. Was sind die Besonderheiten
der Assetklasse ,Forst“?

Schreiber: Die Merkmale dieser Sparte sind in unseren Augen der-
art bestechend, dass wir intensiv an einer Konzeption arbeiten,
die wir zeitnah umsetzen. Im Stidosten der USA ist eine etablierte,
uber die letzten Jahrzehnte aufgebaute Industrie entstanden,
allerdings nicht mit dem Fokus auf Industrieholz, sondern auf
Bauholz fiir den Hausermarkt. Dort sind durchaus attraktive
Vorsteuerrenditen von iiber 8% zu erzielen. Es gibt zudem
nur eine sehr geringe Korrelation zu anderen Anlageformen.
In jedem Crash der letzten Jahre konnte man beobachten,
dass fast alle Assetklassen an Wert verloren haben, ob es
nun Aktien, Renten oder Rohstoffe waren. Forstflachen hin-
gegen realisieren ihren Wert durch biologisches Wachstum
und entwickeln sich entkoppelt. Auf3erdem ist diese Asset-
klasse in den USA bereits etabliert. Die grofien Pensions-
fonds haben massive Allokation von 5% bis 10% in diesem
Bereich. Faszinierenderweise haben Forstinvestments in
Deutschland aber immer noch einen exotischen Charakter.

VC Magazin: Herr Schreiber, vielen Dank fiir das Interview. Il

mathias.renz@vc-magazin.de
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Umfrage zum Infrastrukturmarkt

Infrastrukturmanager stellen sich
wachsenden Herausforderungen

Im ersten Halbjahr 2015 hat Yielco Uber 30 fihrende Infrastrukturmanager weltweit befragt. Die Umfrage zum aktuellen Market Sentiment
dokumentiert die wachsende Erfahrung der Fondsmanager als auch die zunehmende Reife der Anlageklasse Infrastruktur. Wesentliche

Erfolgsfaktoren werden deutlich.

as Marktumfeld und das Preisniveau fiir Infrastruk-
tur-Assets erweisen sich als zunehmend herausfor-

dernd und kompetitiv. Gleichzeitig wird viel Kapital
unter den Investoren eingesammelt und das positive Fund-
raising-Momentum ist offensichtlich: Die Spreu trennt sich
vom Weizen. In diesem Marktumfeld miissen sich die Fonds-
manager (General Partner, GPs) im wachsenden Wettbewerb
positionieren.

Empirie - Grundgesamtheit

Insgesamt wurden 34 fiilhrende Fondsmanager weltweit be-
fragt, die bis dato 80 Fonds aufgelegt haben und damit
20 Auflagejahre reprasentieren. Fondsgrof3en reichen dabei
von unter 100 Mio. USD bis 7 Mrd. USD - bei einer durch-
schnittlichen Fondsgrof3e von knapp 900 Mio. USD. Immer-
hin gut 40% der insgesamt 80 Fonds waren liberzeichnet,
was sich vor allem in der aktuellen Fondsgeneration bzw. im
aktuellen Jahr zeigt.

In der Vergangenheit bereiteten vor allem ,,Overleveraged*-
Transaktionen Kopfschmerzen bei den Fondsmanagern, so
rund 80% der befragten GPs. Auch das Fehlen eines engen
Monitorings des regulatorischen Umfelds bzw. fehlende
Beziehung zur Regulierungsbehorde wurden als wesentliche
Erfahrungen genannt. Das Regulierungsrisiko, selbst in soge-
nannten etablierten Markten wie Norwegen, wurde bis dato
definitiv unterschatzt und teilweise falsch eingepreist. Als
drittwichtigster Punkt wurde seitens der GPs das fehlende

Erfahrungen — Key Lessons Learned

Zu hoher Leverage fUhrte in der Vergangenheit zur Underperformance

Was sind die wesentlichen Lessons Learned bei ,,underperforming deals“?

Over-leveraged Deals vermeiden 79%

Regulatorisches Umfeld eng begleiten 71%
Kontrollposition halten
Assets proaktiver managen

Nachfragerisiken starker berlicksichtigen

Unternehmenskultur aufrechterhalten 14%

4%

Langfristige Finanzierung sicherstellen .
Nennungen in % der Befragten

Quelle: Yielco Investments Survey ,Infrastructure: Market Sentiment 2015*

16

Kritische Komponenten/Erfolgsfaktoren

Asset Management als wichtigstes Erfolgsgeheimnis fir gute Infrastruktur-Deals

() = Anzahl Nennungen
der Befragten

Aktives/erfahrenes Asset Management (17)
Gute Einstiegsbewertung (10)
Refinanzierung (©)]
Interessengleichrichtung 8)
Industrieverstandnis 6)
Sourcing/proprietarer Dealflow (6)
Attraktives Marktumfeld/Sektor (6)

(Organischer) Expansionsplan (¢
Operative Verbesserungen 5
Geringes Substitutions-/Wettbewerbsrisiko (.
Externes Beziehungsgeflecht

Quelle: Yielco Investments Survey ,Infrastructure: Market Sentiment 2015

proaktive Asset Management hervorgehoben —in Verbindung
mit einer Mehrheitsbeteiligung oder Kontrollposition im
Infrastrukturunternehmen.

Asset Management und Co-Investments

Assets miissen proaktiver gemanagt werden — dies kann zu
Wertsteigerungen von bis zu 300 Basispunkten fithren, so
die Fondsmanager. Heute verfolgen alle befragten Fonds
einen aktiven Asset Management Approach - meist mit
einem dedizierten Team von durchschnittlich rund sechs
Personen. Dabei ist es von herausragender Bedeutung,
hochspezialisierte Personen vor Ort, also in den Zielmark-
ten zu haben.

Aufgrund der steigenden Nachfrage institutioneller Geld-
geber und der wachsenden Suche nach stabilen Ertragen
(Yield) bieten GPs verstarkt Co-Investments an — im Durch-
schnitt zwei bis drei pro Fonds, mehrheitlich erfolgt die
Entscheidung tber ein Co-Investment auf einer ,Deal by
Deal“-Basis. Pensionsfonds sowie (grofiere) Versicherungen
gehoren zu den Investorengruppen mit starkstem Interesse.
Treibender Faktor ist hierbei — neben Kapitalanlagedruck —
auch die mogliche Kostenreduktion durch das Co-Invest-
ment gemeinsam mit dem ausgewahlten Fondsmanager.

Special Investieren in Infrastruktur



Erfolgsfaktoren bei Infrastrukturinvestments
Im Rahmen der empirischen Analyse wurden die Fonds-
manager auch nach Beispielen erfolgreicher Infrastruktur-
investitionen und konkreten Vorzeigetransaktionen gefragt.
Als wesentliche Erfolgsfaktoren fiir erfolgreiche Infra-
strukturinvestitionen wurde an erster Stelle aktives und
industrienahes Asset Management, also die operative Kom-
ponente genannt, daneben auch das richtige Einstiegs-
Pricing (einschliefllich Refinanzierungen) hervorgehoben.
Auf der anderen Seite sehen die LPs die drei Faktoren Team-
qualitat, Erfahrung und Track Record als oberste Auswahl-
kriterien fiir Fondsinvestments an.

Ausblick: Risiken und Chancen

Als grof3te Herausforderung sieht man mit tiber 80% Zustim-
mung inzwischen das regulatorische Risiko an, dariiber
hinaus aber auch makrodkonomische Entwicklungen und
die Unerfahrenheit einzelner Manager.

Die aktuellen Zielrenditen aufgrund der verfiigharen
Transaktionen liegen trotz Preisdruck weiter in einer fiir
Investoren attraktiven Bandbreite: 7% Yield und 12% IRR.
Als attraktivste Regionen und Sektoren sind weiterhin Nord-
amerika und das Vereinigte Konigreich, aber auch Deutsch-
land angesehen, bzw. der Bereich der Energie und Versorgung.
Auffallig ist, dass alle Fondsmanager ihrer Strategie weit-

GroBte Herausforderungen
Regulierung wird als gréBtes Risiko (Herausforderung) angesehen
Was sind die gréBten Herausforderungen fiir die Industrie?
Regulatorisches Risiko 82%
Makrodkonomische Risiken
Unerfahrene Manager

Keine Interessengleichrichtung

Mangel an Informationen/Benchmarks

Negative Wahrmehmung der Asset Class 9
9 9 8% Nennungen in % der Befragten

Quelle: Yielco Investments Survey ,Infrastructure: Market Sentiment 2015

gehend treu bleiben — nur wenige GPs haben teilweise stra-
tegische Anderungen vorgenommen — wie z.B. Fokus auf
fritheren Yield, veranderte sektorale oder regionale Aus-
richtung oder kiirzere Haltezeiten. Als gangigster Weg fiir
Verauf3erungen wird der Verkauf an strategische Investoren,
eine M&A-Transaktion oder ein Secondary Buyout eines
stabil laufenden Infrastruktur-Assets gesehen. Auch wenn
die Herausforderungen steigen: Das wachsende Interesse
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sowie das stetig steigende Vertrauen in die Anlageklasse
Infrastruktur sind mit Giber 90% der Zustimmung die be-
deutendsten Veranderungen in der Industrie. Infrastruktur
hat sich etabliert. Getrieben wird die Anlageklasse weiter-
hin durch den hohen Bedarf an privatem Kapital zur Finan-
zierung neuer bzw. Modernisierung maroder Infrastruktur
sowie der Suche von institutionellem Kapital nach stabilen

Ertragen. —_—

Uwe Fleischhauer
ist Grindungspartner der Yielco Investments GmbH, eines
unabhéngigen Investmentmanagers mit Fokussierung auf
Investitionen in Infrastruktur und Private Debt.

Armin Otterbach
ist Partner und CFO bei Yielco Investments.

Nachgefragt bei Uwe Fleischhauer und Armin Otterbach, Yielco Investments

VC Magazin: Noch nie wurde so viel Kapital fiir Infrastruktur-
produkte eingeworben. Sehen Sie aufkommenden Anlage-
druck?

Fleischhauer: Der Anlagedruck ist im Moment auf allen Ebe-
nen vorhanden. Was Infrastruktur betrifft, ist es nicht anders.
Sehr viel Kapital flief3t in diese Anlageklasse. Dabei ist das
Fundraising der Infrastrukturfonds noch immer in einer
gemafligten Groflenordnung und nicht exorbitant gestie-
gen, insbesondere im Vergleich zum Investitionsbedarf:
Rund 40 Mrd. USD sammeln private Infrastrukturfonds p.a.
ein — im Vergleich zu den circa 400 Mrd. Transaktionsvolu-
men p.a. Da ist noch immer ein signifikanter Gap. Wo viel
Geld fiir attraktive Infrastruktur-Assets aktuell herkommt,
ist sicherlich von grof3en internationalen Direktanlegern und
Staatsfonds.

VC Magazin: Hohe Nachfrage zieht steigende Kaufpreise nach
sich. Wie gesund sind die Bewertungen im Infrastruktur-
bereich?

Fleischhauer: Die gleiche Frage kénnen wir uns auch fiir Pri-
vate Equity und andere Anlageklassen stellen. Ob die gegen-
wartigen Einstiegspreise langfristig gerechtfertigt sind, wird
sich erst am Ende der Laufzeit zeigen. Was aber schon Sor-
gen macht, sind Multiples in Hohe von 20 oder 25x iiber
EBITDA, die deutlich tiber den langfristigen Durchschnitts-
preisen liegen und beispielsweise fiir Assets wie Swedegas,
ABP Ports oder Airport Toulouse bezahlt wurden - die
Verkéaufer freut es!

VC Magazin: Wie schétzen Sie aktuell die politischen Risiken
hinsichtlich moéglicher regulatorischer Anderungen ein?

Otterbach: Regulatorische Risiken im engeren Sinne, z.B. die
Regulierung von Assets wie Wasserversorgern, konnten bis-
lang von den Fondsmanagern beherrscht werden. Aller-
dings musste hier teilweise teures Lehrgeld bezahlt werden,
und Kosten wurden unterschatzt. Unsere Studie hat gezeigt,
dass die Manager diese Themen aktuell sehr genau im Blick
haben. Der Ubergang zu ,rein“ politischen Risiken auch jen-
seits der Regulation ist dabei flief3end, denn ein Riickhalt in
der breiten Bevolkerung besteht hinsichtlich der alter-
nativen Anlagen aus Mangel an Kenntnis und Verstandnis
noch nicht. Blickt man beispielsweise auf die geringe Zahl
der Aktienanleger in Deutschland, ist es nicht verwun-
derlich, dass die alternativen Anlagen kritisch von der
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Mehrheit der Bevol-
kerung, und damit
auch von der Politik,

gesehen werden.
Auch werden schlech-
te Erfahrungen in der
Presse meist intensi-

ver wahrgenommen

.

Uwe Fleischhauer

als gute. Insbeson-

Armin Otterbach

dere im Bereich Sub-
ventionen in Kom-
bination mit dem Steuerrecht beobachten wir, dass eine
langfristige Stabilitat nicht automatisch unterstellt werden
kann. Sensitivitatstests helfen, sich tiber diese Szenarien ein
Bild zu machen. Bei einer Asset- beziehungsweise Manager
Due Diligence miissen diese Themen in notiger Tiefe gepriift
und bewertet werden. Dies wird immer wichtiger.

VC Magazin: Die anfangliche Euphorie institutioneller Adres-
sen, Direktinvestments im Infrastrukturbereich zu tatigen,
hat sich abgeschwécht. Was sind die Lessons Learned?
Otterbach: Obwohl es auf den ersten Blick attraktiv erscheint,
die vermeintlich besten Assets selbst aussuchen zu kénnen
und Vergiitungen fiir das Fondsmanagement zu vermeiden,
bedarf es hochspezieller Kenntnis beziiglich der individuel-
len Assets und der jeweiligen Branche. Sowohl hinsichtlich
des Erwerbs als auch beziiglich der laufenden Betreuung.
Diese Expertise intern aufzubauen dauert und ist zudem
kostspielig. Auch sind Entscheidungsprozesse bei institutio-
nellen Anlegern nicht per se darauf ausgelegt, schnell auf
eine akut anstehende Entscheidung - bis hin zu operativen
Eingriffen in das Asset — zu reagieren. Zudem ist es fiir die
meisten Investoren aufgrund der materiellen Investitions-
summen in Einzel-Assets schwierig, eine ausreichende Diver-
sifikation zu erreichen. Damit wiegen ,schwarze Schwane*
schwer und konnen, sofern sie gerade in der Anfangsphase
entstehen, zu einem Strategiewechsel in der Anlagepolitik fith-
ren, noch bevor die Anlageklasse richtig ausgebaut wurde.
Die Vergabe von Mandaten oder Fund of Funds-Strategien
ist vor diesem Hintergrund die bessere Wahl fiir viele insti-
tutionelle Investoren.

VC Magazin: Herr Fleischhauer, Herr Otterbach, vielen Dank

fur das Interview. .

Special Investieren in Infrastruktur



Ausgabe 3/15 > Mai 2015 > 9,90 EUR

www.die-stiftung.de

DIE

STIFTUNG

Foto: Panthermedia/akulamatiau



Investment

Vergleichbarkeit von Infrastrukturrenditen

Von Apfeln und Birnen

Eine der ersten Fragen des Verkaufers eines Infrastrukturprojekts an potenzielle Kéufer ist diejenige nach der erwarteten Rendite. Die Antwort
ist entweder kurz — und wenig aussagekraftig — oder ausfuhrlich und komplex.

iir eine kurze Antwort auf die Frage nach dem Ertrag
I: wahlt der Kaufer meist pauschal eine Renditehohe,

die ihn nicht schon an dieser ersten Hiirde des Bieter-
prozesses scheitern lasst. Will der Kaufer schon zu einem
frithen Zeitpunkt ein realistisches Bild seiner Renditeerwar-
tung vermitteln, muss er weit ausholen. Nennt er nur die
Rentabilitat fiir den Investor nach allen Kosten und Steuern,
die Basis seiner Investitionsentscheidung, macht er sich un-
vergleichbar zum Wettbewerb. Ubersetzt er diese Rendite in
eine wie auch immer definierte ,Projektrendite®, setzt er
sich Risiken aus. Denn die Uberleitung von Projekt- zu Inves-
torenrendite ist strukturabhéngig, nicht linear und differiert
nicht nur von Projekt zu Projekt, sondern auch schon bei
Parameteranderungen innerhalb eines Projektes.

Die Frage der Projektrendite

Die mangelnde Vergleichbarkeit von Rentabilititsaussagen
beschaftigt auch deutsche institutionelle Investoren, die zu-
nehmend ihre Allokation in Infrastrukturinvestments erho-
hen wollen. Bei der Auswahl von Fonds- oder Assetmana-
gern steht auch die versprochene Rendite im Vordergrund.
Und hier sollte nicht nur das interessieren, was letztlich
beim Investor ankommt, sondern auch die Projektrendite,
die fiir das gewiinschte Ergebnis erzielt werden muss. Nur
so gibt es Gewissheit, dass die eingesetzte Holdingstruktur
steuer- und kosteneffizient und der Fonds- oder Assetma-
nager mit diesen Einkaufsparametern wettbewerbsfahig ist.
Ein ztigiger Einkauf und damit schneller Abruf der Kapital-
zusagen ist ein wichtiger Faktor in der Investitionsentschei-
dung.

Vergleich mit Direktinvestments

Noch offensichtlicher wird das Problem, wenn ein Investor
Fonds-Renditen mit Direktinvestments vergleicht. Unzwei-
felhaft ist, dass neben einem reinen Beteiligungscontrolling
aktives Assetmanagement bei Infrastrukturprojekten not-
wendig ist. Zu viele Themen sind portfoliolibergreifend zu
l6sen und zu optimieren. Zu viele Fragen werden von der
Betriebsfithrung an die Gesellschafter zuriickgespielt. Die
Betriebsfithrung und alle anderen Dienstleister miissen eng
kontrolliert werden. Fonds bieten typischerweise diesen
Assetmanagement-Service und nehmen hier dem Investor
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Arbeit ab, der sich Ressourcen spart und kein eigenes asset-
klassenspezifisches Know-how aufbauen muss. Investoren,
die direkt in Projekte investieren, miissen diesen Teil des
Backoffice selbst meistern. Dabei werden die erheblichen
Kosten und konzerninternen Umlagen, die mit dem Aufbau
eines hierfiir qualifizierten und in der Industrie verwurzel-
ten Teams verbunden sind, selten in vollem Umfang der
Renditeberechnung belastet. Fiir eine Vergleichbarkeit
dieser beiden Investmentansétze miissen somit Fonds- und
Assetmanagement-Fees fiir die Ermittlung einer Projektren-
dite zwingend herausgerechnet werden. Die Vorgehens-
weise bei der Renditeberechnung ist dabei mittlerweile
unstrittig: Renditen nach der ,Internen Zinsfuf3methode®
(Internal Rate of Return, IRR) haben sich im Markt etabliert.
Basis einer Projektbewertung ist somit der abdiskontierte
Cashflow. Dabei wird tiblicherweise ein Eigenkapitalansatz
verfolgt, der Einsatz und die Bedienung des Fremdkapitals
sind also von den Cashflows bereits abgezogen. Als Ab-
zinsungszinssatz dient die erwartete Eigenkapitalrendite.

Szenarioanalysen

Zuriick zur Ausgangsfrage: Wo liegen weitere Unterschiede
in den Renditeaussagen? Sofort ins Auge fallt, dass Renditen
direkt von Prognoseannahmen abhéngen. Welcher Abnahme-
preis wird zugrunde gelegt? Mit welchem Gutachtensze-
nario, zum Beispiel in Form einer Eintrittswahrscheinlich-
keit (P-Wert), wird kalkuliert? Welche Betriebsdauer, welche
Restwerte werden angenommen? Szenario-Analysen sollten
eine Selbstverstandlichkeit sein und helfen dem Produkt-
entscheider, nicht nur die Sensitivitat der Renditen auf ein-
zelne Parameter zu betrachten, sondern auch unterschied-
liche Produkte zu vergleichen, indem gleiche Szenarien fiir
die wesentlichen Parameter von den Anbietern angefordert
werden. Kniffliger sind zwei andere Themenbereiche:
Welche Steuern werden in die Renditeaussage hineingerech-
net? Welcher Leverage liegt zugrunde?

Reduzierung negativer Effekte

Investmentstrukturen arbeiten oft mit Gesellschafterfremd-
finanzierungen. Diese schaffen nicht nur eine Verstetigung
der handelsrechtlichen Ergebnisse, sondern reduzieren
Steuerzahlungen auf Ebene der Projekt- und Holdinggesell-
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schaften. Unter den gesetzlich gesteckten Rahmenbedin-
gungen in den einzelnen Jurisdiktionen — wie Zinsschranken,
Thin Cap Rules oder Hinzurechnung von Schuldzinsen zum
steuerlichen Ergebnis - reduziert der Zinsaufwand aus den
Gesellschafterdarlehen das steuerliche Ergebnis der Gesell-
schaft und transferiert Zinsergebnisse Uber die Holding-
struktur an den Investor. Je nach Ausgestaltung differiert
also die Steuerlast in einer Fonds- oder Investmentstruktur.
Andere negative Effekte konnen ebenfalls reduziert werden,
wie das sogenannte Trapped Cash, also erwirtschaftete
Liquiditat, die aufgrund handelsrechtlicher Vorschriften
zunachst nicht zur Ausschiittung an die Investoren kommen
kann. Diese Zusammenhange sind bei einer reinen Betrach-
tung der Investoren-Cashflows nicht transparent. Zum
Vergleich von Projektrenditen sind also auch ertragsabhan-
gige Steuerzahlungen aus den Cashflows herauszurechnen.

Fremdfinanzierung

Bleibt ein letzter, aber oft entscheidender Punkt, den es zu
beriicksichtigen gilt: die Fremdfinanzierung. Gerade in Zeiten
von KfW- und EIB-unterstiitzten Kreditkonditionen kann ein
deutlicher Hebeleffekt in den Projekten erzielt werden. Nur
allzu gerne greifen Projektentwickler, Fondsanbieter und As-
setmanager darauf zuriick, um mit einem hohen Fremdkapi-
taleinsatz attraktive Renditen zu zeigen. Dabei wird jedoch
oft ein Punkt auf3er Acht gelassen: Infrastruktur-Cashflows
sind zwar langfristig gut planbar, unterliegen aber in einzel-
nen Jahren oft deutlichen Schwankungen. Ganz plastisch wird
dies am Beispiel der Windenergie. Eine Volatilitat der Wind-
ressource in einzelnen Jahren von etwa 20% um den Erwar-
tungswert ist nicht selten und sollte in der Cashflow-Be-
trachtung beriicksichtigt werden. Hoch gehebelte Produkte
tun sich schwer, den Investoren auch in windschwachen
Jahren eine attraktive Ausschiittung zu zeigen. Wird dieser
Zusammenhang dem Investor transparent gemacht, folgt in
den meisten Fallen der Wunsch nach moderaten, stabileren
Fremdfinanzierungen. Die Grafik zeigt anhand eines typisier-
ten Wind-Onshore-Projektes den Zusammenhang zwischen
Fremdkapitalhebel, IRR-Rendite und Ausschiittungsrisiko.
Das Letztere wird dabei in Form des Minimums der Debt
Service Cover Ratio (DSCR) dargestellt, also dem Verhaltnis
zwischen operativem Cashflow und Schuldendienst.
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IRR und DSCR in Abhédngigkeit des Fremdkapitaleinsatzes
bei einem typisierten Onshore-Projekt
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Fazit

Investoren miissen sich dieser verschiedenen Zusammen-
hange bewusst sein, wenn sie Renditen unterschiedlicher
Fonds- oder Assetmanager einwerten wollen. Zu oft werden
Apfel mit Birnen verglichen. Erst ein zweiter Blick bringt zu-
tage, wer das attraktivste Risk-Reward-Verhéaltnis und das
stabilste und zu bevorzugende Produkt zu bieten hat. Ver-
einfachte Projektrenditen ohne Beriicksichtigung von Steu-
ern, Strukturkosten und Fremdkapitaleinsatz helfen hier fiir
einen fairen Vergleich. Die steuerlichen Wirkungen, Gebiih-
ren- und Kostenstrukturen sowie der Fremdkapitaleinsatz
sollten dariiber hinaus anhand von Szenario-Analysen
transparent gemacht werden. Nur das Gesamtbild schafft
vollkommene Klarheit und sollte von Investoren immer

eingefordert werden. L

Thomas Kiihnl

ist Investment Director der wpd invest L :
GmbH, einem auf erneuerbare Energien |

spezialisierten Assetmanager. In friheren "f,a @ zf
Positionen war der Diplom-Volkswirt bei
einem renommierten Fondshaus flr die
Akquisition von Photovoltaikprojekten und
das Portfoliomanagement von Erneuer-

. )
4

bare-Energien-Fonds verantwortlich.
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Interview mit Dr. Riidiger von Kollmann und Robert Massing, Solutio

,ES bedarf einer vollig anderen
Struktur als im Bereich Private Equity”

Vor genau einem Jahr hat die Solutio AG aus Griinwald bei Minchen das Closing ihres Infrastruktur-Dachfonds APPIA Global Infrastructure
Portfolio vermeldet. Institutionelle Investoren aus Deutschland und Osterreich investierten in das Fondsvehikel, das gemeinsam mit der UBS
Alternative Funds Advisory (AFA) aufgelegt wurde, rund 240 Mio. EUR. Fur den Herbst ist ein Folgefonds geplant.

VC Magazin: Infrastrukturinvestments sind en vogue und
werden immer stdrker nachgefragt. Wie beurteilen Sie die
aktuelle Wettbewerbsintensitat?

von Kollmann: Man beobachtet im Bereich Infrastruktur eine
Entwicklung, wie wir sie bereits im Private Equity-Bereich
hatten. Der Status quo derzeit ist, dass die interessanten
Fonds, die Uberrendite erzielt haben, sehr viel Nachfrage
erhalten. Ahnliche Entwicklungen erkennt man mittlerweile
bei den Infrastrukturfonds. Zugangsbeschrankte Fonds, die
in der Vergangenheit eine gute Performance geliefert haben,
werden von Investoren sehr stark nachgefragt.

VC Magazin: Wie gelingt es Thnen als Dachfondsmanager, fiir
Ihre Investoren den Zugang zu den gefragten Zielfonds zu
gewahrleisten?

von Kollmann: Im Infrastrukturbereich ist unser Joint Venture-
Partner die UBS (AFA) mit Sitz in Ziirich. Infrastruktur ist in
Deutschland als Assetklasse relativ jung, die UBS hat aber
bereits 2003 ein spezialisiertes Team gegriindet, welches
seit 2004 fir die UBS Pensionskasse investiert. Die UBS ist
nicht nur ein langjahriger Investor, sondern sehr oft auch
beim First Closing der einschlagigen Zielfonds dabei. Fir
einige Investoren ist das in gewissem Sinne ein Giitesigel.

VC Magazin: Wie gestaltet sich die genaue Rollenverteilung
zwischen Thnen und der UBS?

Massing: Implementierung und Strukturierung der Fonds lie-
gen bei uns, die Selektion ibernimmt unser Partner. Die UBS
fokussiert sich auf alle Themen der Assetseite, also Sour-
cing, Due Diligence und Asset Management. Wir selbst be-
reiten das Investment fiir den deutschen Investor rechtlich
und steuerlich strukturell auf. Eine der Herausforderungen
ist z.B., die laufenden Cashflows von US-Zielfonds nach
Deutschland tiberwiegend steuerfrei zu gestalten. An dieser
Stelle ist eine gewisse Kompetenz notwendig, die oftmals
unterschatzt wird. Anders als im Private Equity-Sektor, wo
man die wesentlichen Riickfliisse aus den USA iiber ,,Capital
Gains* erhalt, kommt bei Infrastrukturinvestments der Haupt-
teil aus laufenden Ertragen und weniger aus den Capital
Gains. Es bedarf einer vollig anderen Struktur als im Bereich
Private Equity. Das Konzept muss fiir den Investor passen.
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Dr. Riidiger von Kollmann (li.)
ist Vorstand der Solutio AG, Grinwald.

Robert Massing
zeichnet als Director fUr die Bereiche Investor Relations, Busi-
ness Development und Presse bei Solutio verantwortlich.

VC Magazin: Wie viele Investments sind Sie mit dem ersten
Fonds bislang eingegangen?

Massing: Wir sind mit unserem Fonds mittlerweile 18 Invest-
ments eingegangen, davon 16 Primary Investments und zwei
Secondary Investments. Der Fonds wurde erst vor einem
Jahr geschlossen, und die Investoren haben bereits eine
Ausschiittung von 4% fiir das vergangene Geschaftsjahr er-
halten.

VC Magazin: Wie haben Sie die unterschiedlichen Infrastruk-
turthemen in Ihrem aktuellen Fonds gewichtet?

Massing: Der grofite Bereich ist mit 45 bis 50% klar Energie
und Versorgung, darauf folgt mit 20% bis 25% Transport und
Verkehr. Es folgen mit rund 15% Telekommunikation und mit
10% Public Private Partnerships (PPPs). Wir haben Telekom-
munikation bewusst etwas ibergewichtet, da wir in diesem
Bereich einen hoheren Wertbeitrag erwarten und es immer
noch interessante Investments gibt.
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VC Magazin: Beobachten auch Sie, dass einige institutionelle
Investoren inzwischen dazu iibergegangen sind, in Eigen-
regie in Infrastruktur zu investieren?

von Kollmann: Es spielt eine grof3e Rolle, welche Kraft ein ins-
titutioneller Investor hat. Eine grofde Versicherung hat sicher-
lich eine andere Leistungskraft als ein regionales Versorgungs-
werk. Die grof3en Adressen mit mehreren Milliarden Euro
Investitionsvolumen konnen sicher mehr Druck ausiiben,
wenn beispielsweise Einspeisevergiitungen wie in Italien oder
Spanien riickwirkend reduziert werden. Wir gehen davon aus,
dass diese Adressen ihre Strategie weiterfahren werden, weil
es mittlerweile ein Teil der Corporate Governance ist, in Nach-
haltigkeit zu investieren. Die Top fiinf der deutschen Versi-
cherungsunternehmen sind hier sicher gut aufgestellt. Bei
allen anderen dahinter, von denen sich viele gerade in den
letzten vier, finf Jahren prominent in erneuerbare Energien
engagiert haben, hat ein massives Umdenken eingesetzt.
Massing: Es gibt einige institutionelle Investoren, die sich
innerhalb und auf3erhalb von Deutschland intensiv mit er-
neuerbaren Energien auseinandergesetzt haben. Es findet
aber ein Umdenken statt, wobei einerseits weiterhin mit eige-
nen Bordmitteln in erneuerbare Energien investiert wird,
andererseits aber ein breiter diversifiziertes Portfolio ange-
strebt wird. Dieses erreicht man dadurch, dass man breiter
gefachert investiert. Zunachst mit einem Dachfonds und,
nachdem man entsprechende Erfahrung gesammelt hat,
durch sukzessive Arrondierung mit Singlefonds. Verluste
werden durch ein diversifiziertes Portfolio vermieden, in
unserem Fall, indem man an die 200 Anlagen {iber 18 bis 20
Zielfonds halt. Dabei wird es sicher einzelne Beteiligungen
mit einer negativen Entwicklung geben, diese werden aber
durch ein ausgeglichenes Portfolio iberkompensiert.

VC Magazin: Sie planen mit APPIA I ein Folgeprodukt. Wie wird
dieses aussehen?

von Kollmann: Die UBS und Solutio werden ihre Zusammenar-
beit langfristig fortsetzen. APPIA Il wird dhnlich dem ersten
Fonds sein. Wir sehen hier grofdes Potenzial, gerade wenn
man bedenkt, welcher Investitionsbedarf besteht.

Massing: Von der Ausrichtung her wird es ein Core-Fonds
mit Fokus auf Europa und Amerika sein. Aus den zuvor ge-
nannten Segmenten erstellen wir ein differenziertes und
ausgewogenes Portfolio mit wenig Volatilitat, sodass der
potenzielle institutionelle Kunde stabile Ausschiittungen
erwarten kann.

VC Magazin: Konnen Sie etwas zu den aktuellen Renditeerwar-
tungen sagen?
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Massing: Fiir ein konservatives Portfolio auf Dachfonds-
ebene nach allen Kosten kann ein Investor mit einer IRR von
7% bis 8% kalkulieren. Die laufenden Yields liegen in diesem
Fall bei ca. 5%. Dartiber hinaus besteht bei glinstiger Ent-
wicklung ein Upside-Potenzial.

VC Magazin: Welche durchschnittlichen Ticketgréfien adres-
sieren Sie? Welche Grof3enordnung soll APPIA Il haben?
Massing: Das durchschnittliche Commitment liegt bei 25 bis
50 Mio. EUR, generell beobachten wir im aktuellen Umfeld
zunehmende Ticketgrofden.

von Kollmann: Wir haben im aktuellen Vehikel 240 Mio. EUR
und streben konservativ ca. 300 Mio. EUR Fondsvolumen
an, es kdonnte wegen der interessanten Investmentopportu-
nitaten aber auch mehr werden. Wie viel wir tatsachlich
platzieren werden, wird sich zeigen.

VC Magazin: Wie beurteilen Sie das aktuelle Chancen-Risiko-
Verhaltnis?

von Kollmann: Wie alle attraktiven Assetklassen gewinnt auch
Infrastruktur weltweit immer mehr Zuspruch. Teils ist es
durch das aktuelle Zinsumfeld getrieben, aber auch durch
die geringe Volatilitat. Die Assets sind fiir eine volkswirt-
schaftliche Grundversorgung notwendig und bieten daher
eine relativ sichere Verzinsung. Infrastruktur ist keine risiko-
lose Assetklasse und immer auch eine unternehmerische
Beteiligung. Auch wir waren von negativen Entwicklungen
wie u.a. in Spanien betroffen. Eine Investition setzt also eine
intensive Auseinandersetzung voraus. Uber einen Dach-
fonds werden einzelne negative Ergebnisse kaum spiirbar.

VC Magazin: Sehen Sie angesichts der signifikant angestiege-
nen Fondsvolumina fiir Infrastrukturinvestments tiberhaupt
noch ausreichend interessante Targets?

Massing: Die meisten Infrastruktur-Assets sind derzeit noch
im Besitz der 6ffentlichen Hand. Wenn dieser Knoten in Kon-
tinentaleuropa platzt und die Strukturen denen in Grof3bri-
tannien dhnlicher werden, ergeben sich viele Moglichkeiten.
Infrastruktur ist die optimale Assetklasse, um die Wiinsche
der Investoren - also von Versicherungen, Versorgungswer-
ken und Pensionskassen — 