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Sponsor

Kommalpha ist stets daran interessiert, den Marktteilnehmern Studienergebnisse zu ausgewahlten Finanzthemen zur Verfiigung zu stellen und
damit einen Beitrag zu mehr Transparenz zu leisten.

Um dieser Aufgabe gerecht zu werden, hat uns die DIK Deutsche Infrastrukturkapital GmbH groRziigig unterstutzt.

Hierfir mochten wir uns herzlich bedanken!
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Sponsor

Die DIK - Deutsche Infrastrukturkapital GmbH ist ein innovati-
ves Unternehmen mit Sitz in Berlin. Die Gesellschaft ist aus ei-
ner langjahrigen Kooperation mehrerer Unternehmer entstan-
den, die in ihren jeweiligen Geschaftsfeldern seit iber 10 Jah-
ren erfolgreich tatig sind. Die Kernkompetenz der DIK ist die
Strukturierung, Finanzierung und Verwaltung von Infrastruktur-
investitionen. Sie begleitet Investoren bei Infrastrukturinvestiti-
onen. In den Segmenten Maritime Infrastruktur und Energie
kann die Gesellschaft auf die langjdhrige Expertise seiner Part-
nergesellschaften zurickgreifen. Das Management hat eine
Vielzahl von Projekten im In- und Ausland realisiert. Insgesamt
sind Investitionen in Hohe von etwa 4 Milliarden Euro erfolg-
reich begleitet worden.
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1 Gastbeitrag DIK Deutsche Infrastrukturkapital GmbH

Fur institutionelle Investoren sind Infrastrukturinvestments
hoch im Kurs

Infrastruktur, Umwelt und Energie gehoéren zu den wichtigsten In-
vestitionsfeldern des 21. Jahrhunderts. In besonderem Mal3e erfah-
ren dabei die Transport-Logistik Infrastruktur wie z.B. Hafen und
Flughdfen sowie die Energiegewinnung aus Wasserkraft, Windkraft
und Sonneneinstrahlung groRes Interesse bei Investoren. Diese In-
vestitionsfelder zahlen zu den wichtigsten Infrastruktursegmenten
und bilden die Grundlage unseres urbanen Lebens. Nachhaltig und
umweltbewusst Energie produzieren, dabei kostenlose natiirliche
Ressourcen nutzen, stabile und planbare Ertrage erwirtschaften, sich
vor Inflation schitzen sowie unabhdngig von Aktien- und Renten-
markten investieren sind hier die Hauptbeweggriinde der Investo-
ren.

Infrastrukturinvestitionen sind global signifikant gestiegen und wer-
den in den kommenden 20 Jahren eine Investition im hohen zwei-

CX Kommalpha

stelligen Milliarden Euro Bereich erfordern. Die Weltbank schatzt,
dass Wachstumslander pro Jahr 8 % ihres Bruttosozialprodukts aus-
geben missten, um ihren Bedarf zu decken. Viele dieser Lander
haben deutlich weniger investiert. Sie haben jedoch den Bedarf in-
zwischen erkannt und Privatisierungsprogramme ins Leben geru-
fen. Auch in Industrielandern ist Infrastruktur ein groRes Geschafts-
feld. Denn die Instandhaltung und Instandsetzung von bestehender
Infrastruktur ist teilweise aufwendiger als der Neubau.

Die staatlichen Budgets sind, insbesondere vor dem Hintergrund
steigender Verschuldung, vielfach nicht ausreichend um den Inves-
titionsbedarf zu decken. Die Finanzierung durch private und institu-
tionelle Anleger wird folglich einen héheren Stellenwert erhalten.
Fur Investoren sind Infrastrukturinvestments wiederrum wichtiger
als jemals zuvor. Gerade die aktuelle Situation an den Kapitalmark-
ten, hohe Staatsverschuldungen und die Entwicklungen innerhalb
Europas lassen nicht mehr viel Freiraum fiir klassische Investments.
Gleichzeitig steigt der Bedarf an Infrastrukturinvestitionen weltweit
an.



2 Vorwort

Investments in Infrastruktur gewinnen bei institutionellen An-
legern eine steigende Bedeutung und werden zukinftig einen
groBeren Anteil in den Portfolios der Anleger ausmachen.

Um die genauen Vorteile und Chancen sowie auch die Risiken
dieser Anlageklasse aus Sicht der institutionellen Anleger zu
identifizieren, untersucht Kommalpha mit der Befragung ,Die
Bedeutung von Infrastrukturinvestments fir institutionelle An-
leger” die Markteinschdtzung institutioneller Investoren in
Deutschland zur gegenwadrtigen und zukinftigen Bedeutung
von Investitionen in Infrastruktur.

Die institutionellen Investoren wurden zu lhrer Einschdtzung
beziiglich

. Bedeutung von Infrastrukturinvestments
. Risiko

. Klassifizierung

. aktuell gehaltene Investments

o  geplante Investments

o Renditeaussichten
. Kriterien fur die Auswahl von Infrastrukturinvestments
. Wachstumslander befragt.

Kommalpha ist stets daran interessiert, den Marktteilnehmern Stu-
dienergebnisse zu ausgewdhlten Finanzthemen zur Verfigung zu
stellen und damit einen Beitrag zu mehr Transparenz zu leis-
ten. Auch zu diesem Investmentthema ist es Kommalpha gelun-
gen, die Meinung der institutionellen Investoren abzubilden.
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Aus einer Grundgesamtheit des Datenbestandes von Kommal-
pha wurde eine reprasentative Stichprobe im Bereich der pro-
fessionellen Kapitalmarktteilnehmer gezogen und diese auf
Basis eines strukturierten Fragebogens zum Themenkomplex
Bedeutung von Infrastrukturinvestments befragt.

An der Studie ,Die Bedeutung von Infrastrukturinvestments
institutioneller Investoren” nahmen 121 institutionelle Ent-
scheidungstrager im Mai 2011 teil.

Die demographische Aufteilung der Studienteilnehmer gliedert
sich wie folgt:

Gut ein Drittel der befragten Institutionellen stammt aus der
Anlegergruppe Banken. 20 % der befragten Teilnehmer sind
Vermogensverwalter, jeweils 13 % stammen aus Unterneh-
men und Versicherungen und 8 % gehen auf Versorgungswer-
ke/Pensionskassen zuriick. Weitere 5 % der Antworten stam-
men aus dem Segment ,Family Offices”.
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Demographische Angaben

Abb. 1: Demographische Angaben
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Aktuelle Bedeutung von Infrastrukturinvestments

21 % der institutionellen Investoren schatzen die aktuelle Be-
deutung von Infrastrukturinvestments als ,sehr hoch” ein. Wei-
tere 47 % messen den Investments in Infrastruktur eine hohe
Bedeutung bei.

Lediglich ein Drittel (33 %) bewerten diese Art der Investments

Abb. 2: Aktuelle Bedeutung von Infrastrukturinvestments mit einer geringen Bedeutung. Kein Teilnehmer der Umfrage

empfindet, dass Infrastrukturinvestments aktuell als bedeu-
sehr hohe Bedeutung _ 21% tungslos einzuschatzen sind.

Demnach ist sich der GroBteil der befragten institutionellen
Anleger Gber das bestehende Potenzial der Anlageklasse Infra-
struktur einig und misst dieser eine entsprechend grof3e Be-

hohe Bedeutung 47%

geringe Bedeutung 33% deutung bei.

keine Bedeutung | 0%
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Risiko von Infrastrukturinvestments

Zur Abbildung des Risikogedankens institutioneller Marktteilnehmer
wurden die Studienteilnehmer nach dem Risiko von Infrastrukturin-
vestments befragt.

Die Ergebnisse zeigen eine nicht ganz eindeutige Positionierung der
Befragten zum Thema Risiko von Infrastruktur. Wahrend die Mehr-
heit der Befragten (59 %) das Risiko dieser Anlageklasse als hoch
einstuft, beschreiben 41 % der Institutionellen das Risiko von Infra-
strukturinvestments als gering.

Obgleich niemand das Risiko als sehr hoch bewertet, zeigen diese

Ergebnisse, dass Infrastrukturinvestments von der Mehrheit der in-
stitutionellen Anleger als risikoreich angesehen werden.
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Abb.3: Risiko von Infrastrukturinvestments
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Klassifizierung von Infrastrukturinvestments

Abb. 4: Klassifizierung von Infrastrukturinvestments
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Ein Drittel (75 %) der institutionellen Entscheider assoziiert mit
dem Begriff ,Infrastrukturinvestment” in erster Linie Infrastruk-
tur als Anlageklasse. Weitere 38 % klassifizieren den Begriff
als Industriegruppe fiir bspw. Transport, Logistik oder Energie.

Den kleinsten Teil (36 %) machen die Befragten aus, die Infra-
struktur spontan mit einem Vehikel (bspw. Anleihen) in Verbin-
dung bringen.

Die Ergebnisse weisen darauf hin, dass sich der Begriff

Jnfrastruktur” als Anlageklasse etabliert hat und fir den insti-
tutionellen Markt von Bedeutung ist.
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Aktuelle Investments in Infrastruktur

Abbildung 5 zeigt einen Uberblick Gber die aktuellen Invest-
ments in Infrastruktur, die in den Portfolios institutioneller An-
leger gehalten werden.

Wadhrend 29 % der befragten Studienteilnehmer derzeit ein
Investment in Infrastruktur halten, geben 50 % der Befragten

an, dass Sie nicht in Infrastruktur investiert sind. Abb. 5: Aktuelle Investments in Infrastruktur

Die Tatsache, dass 21 % der institutionellen Investoren ein In-

vestment in die Anlageklasse Infrastruktur planen, zeigt, dass ja 29%

der Anteil von Infrastrukturinvestments in den Portfolios insti-
tutioneller Anleger zukinftig deutlich zunehmen wird.

nein 50%

21%

Investition geplant
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Renditeaussichten von Infrastrukturinvestments

87 % der institutionellen Investoren versprechen sich von In-
vestments in Infrastruktur ,sehr gqute” (11 %) bis
,qute” (76 %) Renditeaussichten.

Lediglich 13 % verbinden geringe Renditeaussichten mit dieser
Anlageklasse.

Abb. 6: Renditeaussichten von Infrastrukturinvestments Diese Einschatzungen der institutionellen Investoren beztglich
der Rendite von Infrastrukturinvestments lasst ein vermehrtes
sehr gut 1% Investieren der institutionellen Anleger in Infrastruktur vermu-

ten.

gering - 13%

keine Renditeaussichten | 0%
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Infrastrukturinvestments in institutionellen Portfolios

Zur genaueren Markteinschatzung wurden die institutionellen
Anleger nach ihrem aktuellen prozentualen Anteil an Infra-
strukturinvestments gemessen am Gesamtportfolio befragt.

Abbildung 8 zeigt deutlich, dass die Mehrheit (48 %) bis zu
2,5 % ihres Portfolios in Infrastruktur investiert hat. Dariber

hinaus halten 26 % der Anleger bis zu 5 % ihres Portfolios in Abb. 7: Infrastrukturinvestments in institutionellen Portfolios

Infrastruktur. Rund 11 % geben an, bis zu 8 % in Infrastruktur

investiert zu sein. mehrals 15 %
bis 15 %

Einen Anteil von bis zu 10 % oder 15 % ihres Portfolios halten

lediglich 4 % der institutionellen Investoren. Mehr als 15 % in bis 10 %

Infrastruktur investiert zu sein, geben wiederum 7 % der Stu-

dienteilnehmer an.

bis 7,5 %

bis 5 %

bis 2,5 % 48%
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Kriterien fir eine Investition in Infrastruktur

74 % der Studienteilnehmer sehen die Diversifikation, d.h. keine
Korrelation mit anderen Assets, als ausschlaggebendes Kriterium
fur die Wahl einer Investition in Infrastruktur. 70 % bewerten da-
gegen die Stabilitat des Cash Flows als einen der wichtigsten Fak-
toren fur die Investmententscheidung. Den dritten Platz belegt die
,transparente Kostenstruktur” mit 52 % der Stimmen, gefolgt von

Abb. 8: Kriterien fiir eine Investition in Infrastrukturinvestments dem Kriterium ,Risikomanagement” (46 %). Daran schlieBen sich
die Kriterien ,Zugriff auf Fondsmanagement” (35 %),
LLanderrisiken” (30 %), ,Hohe Renditeaussichten” (26 %) sowie
,Liquiditat” (24 %) an.

Diversifikation, keine Korrelation mit

0
anderen Asset-Klassen 74%

Stabilitat der Cash Flows
Transparente Kostenstrukturen
Risikomanagement

Zugiiff auf Fondsmanagement Weniger bedeutungsvoll bei der Entscheidung fur Infrastrukturin-
vestments scheinen zeitnahes Reporting, bilanzielle und steuerli-
che Aspekte sowie Awards oder Ratings zu sein. Diese Kriterien
werden von lediglich 22 % oder weniger als relevantes Auswahl-

kriterium erachtet.

Landerrisiken

Hohe Renditeaussichten
Liquiditat

Zeitnahes Reporting
Bilanzielle Aspekte

Steuerliche Aspekte

Awards, Ratings
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Anlagebereiche von Infrastruktur

Die Abbildung 9 zeigt die praferierten Bereiche von Infrastruk-
turinvestments aus Sicht der institutionellen Anleger. Sichtbar
wird, dass die institutionellen Investoren primar Infrastruktur-
investments bevorzugen, die sich im Energiesektor wie bspw.
der Energieerzeugung, wiederfinden (81 %).

Ebenfalls sprechen knapp zwei Drittel (65 %) fir die Transport- Abb. 9: Anlagebereiche von Infrastrukturinvestments

logistik — Beispielsweise Investments in Hafen — aus und se-

hen in diesem Bereich grof3es Potential. Fast gleichauf liegen Energie (z. Bsp. Energieerzeugung) — 81%
Investments in Verkehr wie bspw. StralSen oder Bricken (63

0 Transportlogistik (z. Bsp. Hafen, _ 0

). Flughafen) 65%

auf dem vierten Platz der praferierten Infrastrukturinvestment-

bereiche ein. Soziale Infrastruktur (z. Bsp.

Krankenhauser) 33%

Weitere bzw. andere Bereiche fur Investments werden auf-

Andere 4%

|

grund der geringen Nennungen (4 %) vernachlassigt.
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Anlageregionen fur Infrastrukturinvestments

Institutionelle Anleger sehen verschiedene Regionen als potential-
behaftet fur ein Investment in Infrastruktur.

Fihrend ist dabei Westeuropa mit 64 % der Stimmen. Daran

schliel$t sich Asien mit 48 % als zweite bevorzugte Anlageregion

an. Platz 3 und 4 belegen Osteuropa mit 44 % und USA mit 40 %.
Abb. 10: Anlageregionen fiir Infrastrukturinvestments Auf den letzten Rangen liegen Afrika (20 %), Sidamerika (18 %),
Mid-East (12 %) sowie andere Anlageregionen (4 %).

Westeuropa 64%
Asien
Osteuropa
USA

Afrika
Studamerika

Mid-East

Andere
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Abbildung 11 zeigt: Die befragten Institutionellen sehen Indien
(78 %) als eines der starksten Wachstumslander fir Infrastruk-
turinvestments an. Doch ebenfalls China (57 %), Brasilien
(46 %) und die Tirkei (43 %) werden von den Institutionellen
als potentialreiche Lander fir diese Investments gesehen und
stehen im Ranking weit vorn.

Russland wird mit 33 % von den befragten als fiinftbestes
Wachstumsland far Investments in Infrastruktur beschrieben.

CX Kommalpha

Landerpotential fur Infrastrukturinvestments

Abb. 11: Landerpotential fir Infrastrukturinvestments
nden | 7:
china | ;-
grasilien || NN ;s
rorkei - | >
Russland _ 33%
Indonesien - 11%

Andere | 0%
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Zukinftige Bedeutung von Infrastrukturinvestments

Abb. 12: Zukiinftige Bedeutung von Infrastrukturinvestments

sehrhoch - 17%

noch |
gering - 15%

keine Bedeutung | 0%
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Die Abbildung 12 beantwortet die Frage nach der Bedeutung von
zukinftigen Investments in Infrastruktur.

Abbildung 2 zeigte bereits, dass Infrastruktur von insgesamt 68 %
der institutionellen Verantwortungstrager derzeit als ,sehr bedeu-
tend” oder bedeutend eingeschdtzt wird. Die Befragung zur zu-
kiinftigen Bedeutung von Infrastrukturinvestments beweist, dass in
der Investmentbranche weiteres Entwicklungspotential besteht.
Denn sogar 84 % der befragten Institutionellen schatzen die zu-
kiinftige Bedeutung von Infrastrukturinvestments als ,sehr hoch”
bis ,hoch” ein.

Keiner der befragten Institutionellen bewertete die zukinftige Be-
deutung von Infrastruktur als nicht vorhanden ein.
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Zukinftige Investments in Infrastruktur

Die Abbildung 13 beantwortet die Frage zur zukinftigen Ent-
wicklung von Infrastrukturinvestments in institutionellen Han-
den.

Wdhrend 61 % eindeutig planen zukinftig in Infrastruktur zu
investieren, sind es dagegen nur 8 % die sich nicht fir ein In-

vestment in diese Anlageklasse aussprechen. Weitere 31 % Abb. 13: Zukiinftige Investments in Infrastruktur
sind derzeit noch unentschlossen, was ein zukinftiges Invest-
ment dieser Art betrifft.

ja 61%
Daraus lasst sich schlieBen, dass die aktuell hohe bis sehr hohe
Bedeutung von Infrastruktur bis in die Zukunft hineinreichen
wird und weiteres Wachstumspotential birgt.
nein 8%
unentschlossen 31%
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Anlagevehikel von Infrastrukturinvestments

Beteiligungen (51 %) sowie geschlossene Fonds (51 %) werden
von gut der Halfte der institutionellen Investoren als Anlagevehikel
fur Infrastrukturinvestments gewadhlt. Daneben bieten Private Equi-
ty (44 %) und offene Fonds (38 %) ebenfalls beliebte Vehikel fir
die Anlage in Infrastruktur. Aktienfonds sowie Direktinvestitionen
werden jeweils von 33 % bevorzugt. Anleihen sowie weitere Vehi-

Abb. 14: Anlagevehikel von Infrastrukturinvestments kel bilden den Schluss mit 20 % und 2%.

Beteiligungen 51%

Geschlossene Fonds 51%
Private Equity
Offene Fonds

Aktienfonds

Direktinvestitionen

Anleihen

Andere
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Die Ergebnisse der Studie ,Die Bedeutung von Infrastrukturinvestments fir institutionelle Anleger” zeigen, dass institutio-
nelle Investoren diese Anlageklasse bereits fir sich entdeckt haben und zukinftig mit wachsendem Interesse in Infrastruk-
tur investiert sein werden.

Sowohl die aktuelle als auch die zukiinftige Bedeutung von Infrastruktur wird von dem Gros der befragten Entscheidungstrager als hoch bis
sehr hoch bewertet. Dabei fallt auf, dass die perspektivische Entwicklung von Infrastrukturinvestments von den institutionellen Investoren
noch bedeutungsvoller eingeschatzt wird als aktuell. Diese positive Einschatzung korreliert sicherlich auch damit, dass die Renditechancen der
Anlageklasse Infrastruktur von der Mehrheit (87 %) der befragten Investoren als sehr gut bis gut eingeschatzt werden. Dementsprechend
scheint die Beurteilung, dass Infrastruktur ein hohes Risiko (59 %) tragt, bei den institutionellen Anlegern in den Hintergrund gestellt.

Wadhrend 29 % der befragten Studienteilnehmer bereits in Infrastruktur investiert sind, planen 61 % zukinftig ein Investment in dieser Anlage-
klasse. Dabei hélt von den bereits investierten Anlegern knapp die Hélfte Anteile, die bis 2,5 % ihres Portfolios ausmachen. Dementsprechend
tragt die Anlage in Infrastruktur derzeit mitunter das Ziel der Diversifikation. Dieses wird als relevantestes Kriterium fir eine Anlage in dieser
Asset-Klasse genannt (74 %). Daneben stehen Kriterien wie die Stabilitat der Cashflows (70 %) und die transparente Kostenstruktur (52 %)far
die Anleger im Vordergrund.

Als bevorzugte Anlagebereiche werden vor allem Energie (81 %), Transportlogistik (65 %) und Verkehr gesehen (63 %). Dabei liegen die be-
liebtesten Anlageregionen in erster Linie in Westeuropa (64 %), Asien (48 %) und Osteuropa (44 %). Bei der Frage nach den interessantesten
Landern wurden Indien (78 %), China (57 %), Brasilien (46 %) sowie die Tirkei (43 %) von den institutionellen Marktteilnehmern genannt.
Folglich zeigt die aktuelle Studie, dass der Stellenwert von Infrastruktur in den Portfolios der institutionellen Anleger steigen wird und die An-
lageklasse insbesondere von dem langfristig interessierten Investor vermehrt nachgefragt werden wird.
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