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Anlageklasse
Infrastruktur Equity

INTERVIEW // PETR ROJICEK & CHRISTIAN BECKER

Investitionen in Infrastruktur Equity sind fiir Anleger aus verschiedenen Griinden interessant. Einerseits
ist der Investitionsbedarf weltweit enorm: GemaB einer Studie von McKinsey miissen bis 2030 jahrlich
weltweit knapp drei Billionen Euro fiir Infrastruktur aufgewendet werden, um mit dem erwarteten Wirt-
schaftswachstum Schritt zu halten. Weiterhin bieten Infrastrukturinvestitionen attraktive risikoadjustierte
und inflationsgeschiitzte Renditen mit stabilen, laufenden Ertragen aus langlebigen Sachwerten. SchlieB3-
lich weisen sie eine geringe Korrelation zu anderen Anlageklassen (Aktien, Anleihen, Immobilien, etc.) und
dem Konjunkturzyklus auf und eine vergleichsweise niedrige Volatilitat der Zahlungsstrome. Berechenbarkeit
und Diversifikationseffekte sind fiir Investoren somit starke Argumente fiir die Anlageklasse Infrastruktur.
Gerade im Niedrigzinsumfeld bieten Infrastrukturanlagen eine attraktive Alternative etwa zu Staatsanleihen.
Aufgrund ihrer Charakteristika sind Infrastruktur Equity Anlagen hervorragend fiir Pensionseinrichtungen

und Versicherungen geeignet.

Christian Becker: Wie gross ist der Markt fiir Infra-
struktur Equity Anlagen und wie viele Manager sind
in dem Markt aktiv?

Petr Rojicek: Es sind heute global mehr als 200 pro-
fessionelle Infrastruktur-Fondsmanager tatig. Gemaf
Preqin erreichte das global verwaltete Infrastrukturver-
mogen 2017 mit ca. 480 Mrd. US-Dollar einen neuen
Hochststand, und auch 2018 war ein sehr erfolgreiches
Jahr in Sachen Kapitalaufnahme: 67 Infrastruktur-
fonds nahmen 85 Mrd. US-Dollar Kapital auf. 2019
konnte dies sogar noch tibertroffen werden, da einige
der grofiten Fondsmanager im Markt sind. Gesamthaft
sind zur Zeit 255 Infrastrukturfonds im Markt, welche
192 Mrd. US-Dollar Kapital aufnehmen wollen. Von
2012 bis 2018 wurden 569 neue Infrastrukturfonds
aufgelegt, wobei nicht alle davon institutionelle Struk-
turen aufweisen.

Bei Alpha verfolgen wir aus dem globalen Universum
von iiber 200 Infrastruktur-Fondsmanagern mehr als
50, welche die Alpha-Investitionskriterien erfiillen,
sehr genau; dies sind unsere sogenannten Shortlist-Ma-
nager, die wir laufend priifen und benchmarken. Fiir
ein Kunden- oder Dachfondsportfolio wahlen wir in der
Regel sechs bis acht Manager aus.

Welche Renditen sind realistisch, zumal aktuell sehr
viel Geld in den Markt flieBt?

Rojicek: Der Markt ist sehr heterogen, weshalb die Ri-
sikoprofile breit gestreut sind. Handelt es sich um re-
gulierte Anlagen in entwickelten Lindern, sogenannte
Core-Investitionen, kann mit einer Nettorendite von
sieben bis neun Prozent auf Zielfondsebene gerechnet
werden. Core-Investitionen generieren frithe und stabile
Dividendenausschiittungen, welche oftmals mehr als
die Hilfte der Gesamtrendite ausmachen.



22 INFRASTRUKTUR EQUITY

Mit Investitionen in nicht regulierte, aber durch lang-
fristige Vertrage abgesicherte Assets wie unregulierte
Flughidfen, Schienenverkehr oder Fernsehtiirme, soge-
nannten Core-Plus-Transaktionen, generieren Fonds
Nettorenditen von 9 bis zwolf Prozent IRR. Dividen-
denausschiittungen erfolgen hier typischerweise spa-
ter, da freie Cashflows zwecks Wachstums reinvestiert
werden, und iiblicherweise weniger als ein Drittel zur
Gesamtrendite beisteuern.

Mit Core-Plus-Transaktionen mit einem hdoheren
Transaktions-, Strukturierungs- oder Operationsrisi-
ko — sogenanten Value-Added Transaktionen — erzie-
len Fonds Nettorenditen von zwolf bis 15 Prozent IRR.
Schliefilich gibt es opportunistische Infrastrukturanla-
gen, insbesondere im Bereich der Infrastrukturdienst-
leistungen, welche ein Private Equity-artiges Risiko-/
Renditeprofil aufweisen (15-20 Prozent IRR).

Bei Alpha Associates bilden wir in einem diversifizier-
ten Portfolio in der Regel sowohl Core-Strategien als
auch Core-Plus Strategien ab und mischen Value-Ad-

Infrastrukturstrategien
Risiko-/Renditeprofil und Ausschuttungsprofil (schematisch)

ded-Strategien bei. So ergibt sich fiir den Investor
eine Anlage sowohl mit einem attraktiven laufenden
Cash-Ertrag als auch einer ansprechenden absoluten
Rendite. Es stimmt, dass aktuell viel Geld in den Markt
flieSt. Allerdings ist der globale Investitionsbedarf
enorm und immer mehr Regierungen erkennen den
Wert privater Investitionen, was zunehmende Investi-
tionsmoglichkeiten schafft. Aulerdem erschliefen sich
durch den technologischen Fortschritt laufend neue
Investitionsopportunititen. Galt etwa eine Offsho-
re-Windanlage vor einigen Jahren als hoch riskant,
qualifizieren sich solche Anlagen heute teilweise als
Core-Transaktionen. Weitere Beispiele sind elektrische
und autonome Autos, mobil vernetzte Gerite, der ge-
steigerte Anspruch an die Dateniibertragung oder die
Zunahme dezentralisierter Energieerzeugung.

Eine sorgfiltige Managerselektion und der Zugang
zu fithrenden, disziplinierten und im gegenwdrtigen
Marktumfeld vielfach tiberzeichneten Fondsmanagern
sind aufgrund des groflen Kapitalangebots aktuell
wichtiger denn je.

Becker: Wo sehen Sie die Risiken?
Rojicek: Die Risiken variieren je

nach Anlage und koénnen grund-
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= Infrastruktur-Anlagen unterscheiden sich insbesondere im Ausmass ihrer Regulierung und der Méglichkeit zur Preisfestsetzung.
Sogenannte Core-Assets sind regulierte Vermogenswerte mit einem geringeren Risiko-/Renditeprofil und hohen laufenden
Ausschuttungen. Investitionen in sogenannte Core Plus- oder Value-Add Assels erlauben aktive Wertgenerierung, haben ein
hoheres Risiko-/ Renditeprofil und generieren niedrigere laufende Ausschittungen. da freie Cashflows reinvestiert werden.

se eine Monopolstellung inneha-
ben mit unelastischer Nachfrage,
da ein Auftrag der offentlichen
Hand besteht.
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Petr Rojicek,
Chief Investment Officer
Alpha Associates AG

Die Zahlungen sind reguliert und unabhidngig vom
Wirtschaftswachstum. Opportunistische, Value-Ad-
ded- und oftmals auch Core-Plus-Transaktionen sind
starker vom Marktzyklus abhéngig. Die Risiken unter-
scheiden sich auch erheblich von Sektor zu Sektor und
Land zu Land. Diversifikation tiber Sektoren, Regionen,
Strategien und Vintages wirkt stark risikomindernd.
Unsere Investoren sind so gut wie ausschliefllich Pensi-
onseinrichtungen und Versicherungen und wir bauen
Portfolios, die auf das Risikoprofil dieser Investoren-
gruppe zugeschnitten sind. Typischerweise vermeiden
wir erhebliche Emerging-Market-Allokationen oder
halten diese klein, und investieren mindestens 85 Pro-
zent der Portfolios in Brownfield Strategien.

Rojicek: Infrastruktur ist zwar eine jiingere Assetklas-
se als Private Equity, aber ebenfalls bereits weit ent-
wickelt. Es gibt heute eine Vielzahl Manager, welche
unterschiedliche Strategien und Geografien bedienen.
Dabei variieren die Performance, Erfahrung und Qua-
litit der einzelnen Manager stark. Deshalb sind gute
Marktkenntnisse, eine detaillierte Due Diligence und
ein sorgfiltiges Manager Benchmarking wichtig. Manche
Manager differenzieren sich durch ihre Expertise und
Beziehungen zu wichtigen Akteuren in spezifischen
Sektoren oder Mirkten (Spezialisierung), andere durch
ihre Grofie (z.B. sehr klein oder sehr grof3) oder durch
ihre Fahigkeit, sehr komplexe Transaktionen durchzu-
fithren.

Christian Becker,
Geschaftsfuhrer
Investor Partners GmbH

Wir unterziehen die Track Records der Manager einer
strukturierten Analyse und priifen die Breite, Qualitdt
und Stabilitit des Teams, die Fondsstrategie, die Markt-
opportunitit sowie die Fondskonditionen eingehend.
Da bei Infrastrukturinvestitionen oftmals ein grofles
offentliches Interesse besteht, sind gute Beziehungen
zu Politik und dem Regulator fiir den Erfolg eines Ma-
nagers unabdingbar. Zudem konzentrieren wir uns auf
etablierte Manager mit einem konsistenten, relevanten
Leistungsausweis, die bereits mindestens ihren zweiten
oder dritten Fonds auflegen und Wertsteigerung im
Portfolio durch aktives Management erzielen.

Wir verfolgen Manager in der Regel zwei bis drei Jahre
sehr genau, bevor wir sie als Shortlist-Kandidaten un-
serem strukturierten Due Diligence-Prozess unterziehen.

Rojicek: Infrastrukturinvestitionen in den USA kon-
zentrieren sich mehrheitlich auf den Energiesektor,
welcher zu einem groflen Teil privatisiert ist. Demge-
geniiber ist beispielsweise der Transportsektor in den
USA viel weniger entwickelt und es gibt nur wenige
private Mautstralen. Die Mehrheit der Infrastruktur-
vermdgen ist nach wie vor in der Hand der Gemeinden
oder der Staaten, welche alle unabhéingig voneinander
agieren.
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Aus diesem Grund gewichten wir in unseren Portfolios
Europa etwas stirker als die USA. Es gibt allerdings so-
wohl in den USA als auch in Europa sehr gute Fonds-
manager und attraktive Investitionsmoglichkeiten in
allen Sektoren und Segmenten. Eine Reihe der Top-
Fonds investieren global aus einem Vehikel.

Becker: Welche Infrastrukturstrategien haben das
attraktivste Risiko-/Renditeprofil?

Rojicek: Wir sehen das optimale Infrastrukturport-
folio in einer Kombination aus Investitionen aus dem
Core und Core-Plus-Segment. Core-Transaktionen
bieten frithe und stabile Dividendenausschiittungen ,
wiahrend Core-Plus-Transaktionen fir eine Mehrren-
dite sorgen. In Bezug auf das Entwicklungsstadium der
Projekte legen wir den Fokus auf Brownfield, also An-
lagen, welche bereits im Betrieb sind und somit keine
Entwicklungs- und Konstruktionsrisiken bergen. Ein
kleiner Anteil an Greenfield-Projekten, welche bereits
bewilligt wurden und sich in der Bauphase befinden,
kann fiir Zusatzrenditen sorgen. Jedenfalls sollte ein
Portfolio breit iber Manager, Vintages, Geografien,
Sektoren und Transaktionsgroflen diversifiziert sein,
um Risiken zu streuen.

Becker: Kdnnen Sie ein Beispiel fiir ein erfolgreiches
Einzelinvestment in lhrem Portfolio geben?
Rojicek: Der Flughafen Gatwick ist ein Beispiel einer
sehr erfolgreichen Investition. Global Infrastructure
Partners hat den zweitgréfiten Flughafen Grof3britan-
niens 2009 von der British Airports Authority iiber-
nommen und durch eine Reihe operativer MafSnahmen
das Passagieraufkommen von jahrlich 32 Millionen auf
fast 46 Millionen gesteigert — eine iiberproportionale
Steigerung im landesweiten Vergleich von 41 Prozent.
Gleichzeitig wuchs das EBITDA um jahrlich zwolf
Prozent von 169 Mio. GBP auf 417 Mio. GBP. Umso
beachtlicher, wenn man bedenkt, dass Gatwick der be-
triebsamste Flughafen der Welt ist, der nur eine Piste
zur Verfiigung hat. Dies gelang unter anderem durch
den Einsatz von GIPs groflem und erfahrenem Team
operativer Partner mit spezifischer Expertise.

Becker: Vielen Dank fiir das Gesprach. //

Gatwicks beeindruckende operative Entwicklung positio-
nierte den Flughafen als attraktives Kaufobjekt. So wur-
de im Dezember 2018 bekannt, dass Baukonzern und
Infrastrukturbetreiber Vinci die Mehrheit an Gatwick
iibernimmt. Die Rendite fiir die GIP Investoren aus die-
ser Transaktion hat die Erwartungen weit iibertroffen.





