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Wege und MaBnahmen zur Gestaltung

von Infrastrukturinvestitionen

Infrastruktur gilt als Investment mit groBen Potenzialen. Weniger die Rendite,
sondern vielmehr der regelmédBige Cashflow lockt die Anleger. Zudem wird die
Privatisierung als Chance gesehen, privates Kapital fiir die Modernisierung von
StraBen und Leitungsnetzen zu mobilisieren oder Unternehmenskapital fiir In-
vestitionen ins Kerngeschift zu aktivieren. Weil bei den Verkdufen unterschied-
liche Kulturen aufeinanderprallen, braucht es nach Meinung der Autorin einen
mit der Assetklasse vertrauten Vermdgensmanager. Sensibilitat ist allerdings
auch gegeniiber der Offentlichkeit gefragt. Denn gerade weil die Biirger bei der
Inanspruchnahme von Infrastruktur in der Regel keine Wahl haben, welche
Infrastruktur sie gebrauchen, werden die Transaktionen oft kritisch gesehen

und zuweilen scheitert ein Verkauf auch am Widerstand der Nutzer.

Infrastruktur ist binnen weniger Jahre
zu einer begehrten Anlageklasse avan-
ciert. Dank der stabilen Rickfliisse steht
sie auf der Wunschliste vieler Anleger
ganz oben. Infrastrukturinvestments
beinhalten das Beste aus zwei Welten:
die Vorteile von Sachwerten und von
Beteiligungsstrukturen. Doch diese Mi-
schung birgt auch Herausforderungen.
Infrastrukturinvestments sind zwar kein
Ertrags-Turbo, dafiir versprechen sie
regelmaBige und konstante Renditen,
die sich deutlich vom derzeit niedrigen
Zinsniveau abheben. Als Diversifikati-
onsmaoglichkeit konnen sie daneben das
Gesamtrisiko im Portfolio reduzieren.
Ein weiterer Vorteil: Infrastrukturanla-
gen verringern die Abhdngigkeit von
der Volatilitat an den Kapitalmarkten.
Langfristig orientierte Anleger liebau-
geln deshalb - auch als Reaktion auf die
Finanzkrise - verstarkt mit einer teilwei-
sen Umschichtung aus Aktien oder An-
leihen in die noch junge Assetklasse.

Eine gemeinsame Umfrage der Commerz
Real AG und des Berliner Research Cen-
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ters for Financial Services der Steinbeis-
Hochschule Berlin unter institutionellen
Anlegern zeigt: Fiir 70 Prozent der be-
fragten Adressen hat sich die Attraktivi-
tat von Infrastrukturinvestments in den
vergangenen Jahren erhoht. Fir die Stu-
die wurden Versicherungen, Pensionskas-
sen, Versorgungswerke, kirchliche Ein-
richtungen, Stiftungen und Banken be-
fragt. Demnach halt bereits fast jede
dritte Adresse Infrastrukturanlagen. In
drei Jahren dirfte sich bereits mehr als
jeder zweite an diesem attraktiven Markt
beteiligt haben.

Wissen tiber Branchen und
Technologien notig

Gefragt sind insbesondere Sachwerte
aus dem Bereich der erneuerbaren Ener-
gien wie Solar- und Windkraft. Auch
leitungsgebundene Infrastruktur wie
Telekommunikation oder Strom steht
hoch im Kurs. Zudem stoBen Mautstra-
Ben und Flughédfen auf starkes Interesse.
Die Befragten gaben auBerdem an, die
Investitionen in Infrastruktur steigern
zu wollen. Auf dieser Basis prognostizie-
ren die Experten einen Anstieg des In-
frastrukturanteils in den Portfolios von
1,2 Prozent im Jahr 2012 auf knapp drei
Prozent in 2015.

Den Startschuss fiir Infrastrukturinvest-
ments hierzulande gaben eine Reihe
eindrucksvoller Transaktionen, etwa der
Markteintritt der australischen Macqua-
rie Bank 2005 und die daraus resultie-
rende Ubernahme des Heizungs- und
Wasserablesers Techem 2008 oder zwei
Jahre zuvor die RREEF, die binnen weni-

ger Monate 500 Millionen Euro fiir ein
breites, internationales Portfolio einsam-
melte. Eines haben diese Infrastruktur-
beispiele gemeinsam: Es handelt sich im
Wesentlichen um Beteiligungen der Pri-
vatwirtschaft an Strukturen, die grundle-
gende gesellschaftliche Versorgungs-
funktionen wie Elektrizitat, Wasserver-
sorgung, Mobilitat oder Kommunikation
erfiillen. Der Cashflow aus dem daraus
resultierenden Infrastrukturinvestment
stammt hingegen aus einem stark requ-
lierten Geschaft.

Diese Mischung birgt fiir Investoren
etliche Herausforderungen. Zum einen
ist die Suche nach passenden Assets
keine leichte Aufgabe. Bei der Wahl des
richtigen Infrastrukturbausteins muss
nicht nur die Frage nach der Ausrichtung
des Portfolios und der Strategie beant-
wortet werden. Auch das fiir das Asset
relevante Fachwissen muss vorhanden
sein - schlieBlich ist die Palette der Inf-
rastrukturinvestments breit. Zum ande-
ren muss die Expertise des Investors so-
wohl die Risikoanalyse als auch das akti-
ve Management umfassen.

Beides erfordert umfassende Markt-
kenntnisse und Erfahrung. Besonders
anspruchsvoll ist die Risikoanalyse, denn
sie wird durch die Heterogenitat der
Assets erschwert. Ob leitungsgebundene
Infrastruktur oder MautstraBe - jedes
Investment muss hinsichtlich seiner wirt-
schaftlichen Tragfahigkeit und der ope-
rativen, requlatorischen und rechtlichen
Risiken beurteilt werden. Viele institutio-
nelle Anleger begeben sich damit nach
wie vor auf ungewohntes Terrain. Das
bestatigt auch die Commerz-Real-Studie:
Lediglich vier Prozent der Befragten
beurteilen die Infrastruktur-Expertise
ihres Hauses mit ,sehr gut”.

Unterschiedliche Kulturen und
Vorgaben

Wie komplex ein solches Vorhaben ist,
lasst sich am Beispiel der 2011 erfolgten
Amprion-Transaktion demonstrieren.
Spatestens seit diesem Abschluss zahlt
die Commerz Real zu den fiihrenden
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Anbietern bei Infrastrukturinvestments
fiir institutionelle Anleger. Nahezu 75
Prozent der Anteile am Ubertragungs-
netzbetreiber Amprion gingen an institu-
tionelle Investoren. Nur eine Sperrmino-
ritat wird noch vom ehemaligen Ampri-
on-Alleineigentiimer RWE gehaltenen.

Die Finanzinvestoren und das Asset Am-
prion zusammenzubringen stellte jedoch
eine groBe Herausforderung dar - ob-
wohl alle Seiten reges Interesse an dem
Geschaft bekundeten. Weil es sich fiir die
Beteiligten um eine vdllig neue Anlage-
klasse handelte, musste an verschiedenen
Stellschrauben gedreht werden:

@ Faktor Portfolio-Vorgaben. Die Com-
merz Real fiihrte schon friih erste Ge-
sprache mit institutionellen Investoren.
Bei vielen stieB die Idee auf Gegenliebe.
Jedoch wurde schnell klar, dass solche
Projekte vielfach nicht von der eigenen
Portfoliostrategie gedeckt waren. Um
den Abschluss spater zum Erfolg zu fiih-
ren, mussten Strategieanpassungen auf-
seiten der Investoren erfolgen.

@ Faktor Risiko-Rendite-Profil. Der Fall
Amprion dhnelte durch den Buy-Out
eher einem Private-Equity-Geschaft.
SchlieBlich kaufte die Commerz Real
Anteile an einem Ubertragungsnetz-
betreiber. Doch zweistellige Renditen,
wie sie manchmal von Buy-Outs erzielt
werden, lassen sich mit Infrastruktur
aufgrund der starken Regulierung nicht
darstellen. Insgesamt liberzeugte das
Risiko-Rendite-Profil, dennoch verlangte
die Transaktion einen erhdhten Erkla-
rungsbedarf.

® Faktor neue regulatorische Fragen.
Infrastrukturinvestments sind auch fir
die Regulierer neu. Ob Netzbetreiber,
Erneuerbare Energien oder MautstraBen -
jedes Investment muss auch hinsichtlich
seiner requlatorischen Risiken eingestuft
werden kdnnen. Bei Amprion machte sich
die Commerz Real dariiber viele Gedan-
ken - auch im Hinblick auf Solvency Il
was letztlich erheblichen Einfluss auf die
Art der Beteiligung hatte.

@ Faktor Synchronisierung von Ent-
scheidungsprozessen. Die M & A-Abtei-
lung von RWE und die Finanzinvestoren
unterlagen unterschiedlichen Entschei-
dungszyklen und Kommunikations-
pflichten. Wahrend die M & A-Abteilung
von RWE schnelle Bieterverfahren ge-
wohnt war und auf die Ad-hoc-Publizi-
tat ihres Konzerns achten musste, absol-
vierten die Finanzinvestoren teilweise
umfangreiche Priiffolgen zum Schutz
der anvertrauten Kundengelder. Da

prallten zwei unterschiedliche Zeitkultu-
ren aufeinander.

Das zeigt, wie komplex Infrastrukturin-
vestments sein kdnnen. Diesen Schritt
ohne einen erfahrenen Partner zu ma-
chen, ist schwierig, weil fiir den Aufbau
von Infrastruktur-Know-how Jahre und
eine erhebliche Zahl erfahrener Mitar-
beiter bendtigt werden. Auch wenn das
Interesse im Markt stark wéchst, kdnnen
nicht alle institutionellen Investoren
einen solchen Aufwand rechtfertigen.
Eine Alternative ist die Beauftragung
externer Infrastrukturspezialisten.

Noch viel Raum fiir
privates Kapital

Infrastrukturinvestitionen sind eine echte
Sachwert-Alternative fiir institutionelle
Anleger. Auch das Potenzial ist immens:
Laut der Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
steckt von den rund 70 Billionen US-
Dollar, liber die institutionelle Anleger

in den OECD-Staaten im Jahr 2011 ver-

flgten, lediglich ein Bruchteil in Infra-
strukturinvestments.

Die OECD wertet Infrastrukturinvest-
ments positiv, und zwar fiir alle Beteilig-
ten: So ermdglichen Investitionen in
reale, produktive Vermdgenswerte wie
Infrastruktur einerseits institutionellen
Anlegern die erforderlichen stabilen Er-
trage, gleichzeitig fordern sie gesamt-
wirtschaftliche Investitionen und das
daraus resultierende Wachstum, heil3t es
in einer Studie, die 2013 fiir die Finanz-
minister und Notenbanken der G20 an-
gefertigt wurde.

Damit profitieren von einem anziehen-
den Infrastrukturgeschaft am Ende alle:
Die offentlichen Haushalte, die den In-
vestitionsstau aufgrund knapper Kassen
etwa bei StraBen und Energieversorgung
uber attraktive Investitionsmaoglichkeiten
bewiéltigen. Die institutionellen Anleger,
die stabile Renditestrome abseits der
Anleihemarkte fiir sich erschlieBen. Und
schlieBlich die Industriegesellschaft, fir
die eine funktionierende Infrastruktur
das Riickgrat fiir Wohlstand und Innova-
tionen bildet. —

Welche Auswirkungen haben die niedrigen Zinsen fiir Verbraucher und Kredit-
wirtschaft? Haben wir zu viele Banken in Deutschland? Warum sind manche
RegulierungsmaBnahmen kontraproduktiv?

Sie haben vielleicht nicht auf alles gleich eine Antwort, aber es reizt Sie, sich
mit solchen und ahnlichen Fragen auseinanderzusetzen. Dann sollten wir uns
kennen lernen.

Die alteingesessene Verlagsgruppe Knapp/Richardi sucht fiir ihre renommierte
Publikation ,Immobilien & Finanzierung - Der Langfristige Kredit" eine(n)

Finanzredakteur(in)

mit Berufserfahrung bevorzugt zum 1. Juni dieses Jahres. Sie kennen sich mit
der deutschen Kreditwirtschaft und ihren Strukturen aus, schreiben ebenso
sicher Uber Fragen der Immobilienwirtschaft wie der Geldpolitik und der
Finanz- und Kapitalmérkte. Sie bilden Themenschwerpunkte, akquirieren
Beitrage, kommentieren treffend.

Eine wirtschaftswissenschaftliche Ausbildung (wenn mdglich mit Schwerpunkt
Bankbetriebslehre oder eine Banklehre) ist genauso Grundvoraussetzung wie
die Beherrschung der journalistischen Darstellungsformen und des Englischen
in Wort und Schrift.

Interesse geweckt? Dann melden Sie sich bei uns.
Verlagsgruppe Fritz Knapp/Helmut Richardi, Philipp Otto/Uwe Cappel

Aschaffenburger Str. 19, 60599 Frankfurt am Main
Telefon (069) 97 08 33 0, E-Mail: verlagsleitung@kreditwesen.de
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