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Vorwort

Der globale Kapitalmarkt ist stetigen Verdnderungen unterworfen. Dabei entste-
hen immer neue Investitionsalternativen, die die gewandelten Bediirfnisse der Investo-
ren abbilden. Das weltweite Wachstum im Zeitalter der Globalisierung hat zu einem
standig steigenden Bedarf an Infrastruktur und entsprechender Finanzierung gefiihrt.
Zunehmend geraten Investitionen in Unternehmen, die fiir die Grundversorgung un-
verzichtbare Leistung erbringen, in den Fokus privater Kapitalanleger. Wurde die Be-
schaffung und Bereitstellung von Infrastruktur bis vor einigen Jahren als originére
Aufgabe der dffentlichen Hand (OH) verstanden, eréffnen sich heute aufgrund finan-
zieller Einschrankungen der 6ffentlichen Haushalte und der demografischen Entwick-
lung verstirkt Beteiligungsmoglichkeiten fiir den privaten Kapitalmarkt.

Im Zuge des Wandels in der Investitionsstruktur der Infrastruktur konnen Infrast-
rukturfonds fiir Investoren eine mogliche Alternative zu bisherigen Anlageformen bie-
ten. Diese werden einerseits weltweit seit Ende des letzten Jahrhunderts von australi-
schen Investmentbanken und Private-Equity-(PE) Hausern angeboten, sind aber ande-
rerseits ein neuer Baustein in der Asset Allokation am Kapitalmarkt fiir viele deutsche
institutionelle Investoren. Eine Bewertung fiir diese verhiltnisméBig junge Assetklasse
ist aufgrund begrenzter Erfahrungswerte nicht ohne weiteres moglich.

Ziel dieser Arbeit ist es, ausgehend von empirischen Analysen des Kapitalmark-
tes, Erkenntnisse iiber den Besitz, die Akzeptanz sowie Einstellungen zur Finanzanla-
ge ,,Infrastruktur zu erhalten und eine Bewertung von Infrastrukturfonds als neue
Assetklasse vorzunehmen. Die Ergebnisse dienen der Information von Anbietern von
Infrastrukturfonds, institutionellen Investoren und der Offentlichkeit. Die Betrachtung
wird aus der Sicht deutscher institutioneller Anleger und ihren Aktivititen auf dem
Kapitalmarkt vorgenommen.

Fir eine wissenschaftlich fundierte Bewertung werden durch umfangreiches
Quellenstudium die Grundlagen fiir die empirischen Untersuchungen gelegt. Im Ab-
schnitt eins erfolgt hierfiir zunichst eine umfassende Einordnung des Begriffs der In-
frastruktur als Gegenstand der Untersuchung. Hinzu vermittelt die Darstellung der
Infrastruktur im Kontext des globalen Kapitalmarkts eine Ubersicht zur gegenwirtigen
Situation und zeigt Entwicklungstendenzen auf. In Abschnitt zwei erfolgt eine empiri-
sche Analyse des Kapitalmarktes in Bezug auf Infrastrukturfonds. Fiir die Datenerfas-
sung wird ein Fragebogen entwickelt, welcher ausgewihlten Teilnehmern des Kapi-
talmarktes in Deutschland zur Verfiigung gestellt werden soll.

Die Abbildung der Struktur der Investitionstitigkeit am Kapitalmarkt bildet den
Schwerpunkt in Abschnitt drei. Es werden die Mdglichkeiten, in Infrastruktur zu in-
vestieren, fiir die agierenden Marktteilnehmer dargestellt und speziell auf Infrastruk-
turfonds eingegangen. Aufbauend auf den Ergebnissen wird in Abschnitt vier eine
Definition von Infrastrukturfonds vorgenommen. Uberdies werden Handlungsalterna-
tiven fiir institutionelle Investoren aufgezeigt.



II

Als Erganzung der theoretischen Datenerfassung und der empirischen Untersu-
chung mittels Fragebogen werden Interviews mit Branchenexperten gefiihrt. Diese
Ergebnisse werden durchweg in die Arbeit eingebunden.

Die Arbeitsschritte in den einzelnen Kapiteln sind an verschiedene Restriktionen
gebunden, deren Erlduterung fiir die Einordnung der Ergebnisse unerlésslich ist. Ein-
gangs ist auf die interdisziplindre Analysemethodik hinzuweisen. Im Zuge dessen so-
wohl eine politikwissenschaftliche wie auch eine betriebswirtschaftliche Perspektive
eingenommen wird. Auf eine volkswirtschaftliche und rechtswissenschaftliche Analy-
se wird weitestgehend bewusst verzichtet. Wo dies sinnvoll erscheint, wird daher le-
diglich auf entsprechende Forschungsergebnisse unter Quellenangabe Bezug genom-
men.

Eine weitere Einschrinkung ist im Bereich der Begriffsabgrenzung vorzuneh-
men. Insbesondere die Frage, was zu Infrastruktur hinzuzurechnen ist und was nicht
wird diskutiert. Daher ist ein einheitliches Begriffsverstindnis beziiglich dieses Sach-
verhaltes festzulegen.

Die sachliche Restriktion ergibt sich schlieBlich aus der Eingrenzung der zu be-
trachteten Regionen. Exemplarisch konzentriert sich der Autor auf die Lander Indien,
China, USA, GroBbritannien' und Deutschland. Es wird auf die Betrachtung von wei-
teren Landern mit dhnlichen Merkmalsausprdgungen verzichtet. Die Wahl der Lander
wurgle auf Grundlage der aktuellen Entwicklung und des Investitionspotentials getrof-
fen.

Die Begriffe GroBbritannien (GB) und United Kingdom (UK) werden vom Autor synonym verwendet.

Der Fokus liegt bei der Betrachtung auf Deutschland, da die vorliegende Arbeit sich primir auf deutsche
institutionelle Investoren konzentriert. Indien als Entwicklungsland und China als Schwellenland haben allein
durch ihre Grofie enormes Potential fiir Infrastruktur und gehdren zu den wachstumsstérksten Volksnationen.
Unter den Industrienationen ist die USA, aufgrund ihrer wirtschaftlichen Stirke in der Weltwirtschaft zu be-
trachten. In UK befindet sich der am weitesten entwickelte Markt fiir Infrastrukturinvestitionen, der somit ei-
ne Vorreiterrolle einnimmt.
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Auswertung der empirischen Untersuchung Infrastrukturfonds

Im Rahmen der Diplomarbeit ,,Infrastrukturfonds als neue Assetklasse fiir institu-
tionelle Investoren® wurde im Zeitraum Januar bis April 2008 begleitend durch das
Institut fiir Immobilienmanagement eine empirische Untersuchung1 durchgefiihrt.

Ziel war es, , Infrastruktur als Assetklasse zu analysieren und dessen Eigenstdn-
digkeit in Bezug auf Immobilien und PE nachzuweisen. Wesentliche Frageschwer-
punkte waren Ziele von Alternativen Investments, Infrastruktursektoren, qualitative
sowie quantitative Auswahlkriterien und Hindernisse fiir Infrastrukturinvestments. Mit
der Umfrage wurden der Status Quo hinsichtlich dieser Thematik erforscht und praxis-
relevante Erkenntnisse eruiert.

Im Fortgang werden zentrale Punkte der empirischen Erhebung dargestellt. Fiir
detaillierte Informationen zu einzelnen Fragen wird auf die Diplomarbeit verwiesen.

Bei der empirischen Erhebung wurden insgesamt 154 Fragebdgen an ausgewihl-
ten institutionellen Investoren folgender Zielgruppen versandt:

e Versicherung/Krankenkasse
e Stiftung/Kirche

e Pensionskasse-/fonds

e Bank/Sparkasse

e Finanzdienstleister

Insgesamt wurden 42 Fragebdgen ausgefiillt zuriickgesendet, was einer Riick-
laufquote von rd. 27 % entspricht. Eine grafische Ubersicht iiber die Probanden und
die zielgruppenbezogene Antwortenverteilung geben Tabelle 1 und Tabelle 2.

Position der Probanten 1. Ebene 2. Ebene 3. Ebene

Vorstand, Abteilungsleiter(in),

Geschiftsfithrung, Projektleiter(in), Team-/ ﬁ?‘iﬁiﬁtﬁﬁi}
Institutioneller Investor (Portfolio)-Manager(in)  |Gruppenleiter(in) Summe
Versicherung/Krankenkasse 4 5 2 11
Stiftung/Kirche 3 2 2 7
Pensionkasse/-fonds 4 6 1 11
Bank/Sparkasse 2 4 2 8
Finanzdienstleister 2 3 0 5

Summe 15 20 7 42

Tabelle 1: Uberblick iiber befragte Probanden

154

150 B Grundgesamtheit ORiicklauf @ Erfahrung m. Infrastruktur

100

50 42 " 33 T 28 ; 28 . 36 5 s 19 .

0 B m' =m B’ =
Insgesamt Versicherung/ Stiftung/ Kirche ~ Pensionkasse/ -  Bank/ Sparkasse Finanzdienstleister

Krankenkasse fonds
Tabelle 2: Teilnehmerstruktur der Befragung

1 .. . .
Die komplette Befragung kann unter http://www.befrager.de/befragung.aspx?projekt=4967 eingesehen werden.
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I. Bitte beurteilen Sie die Ziele, die Thr Unternehmen mit Investitionen in
Immobilien-, Private-Equity- und Infrastrukturinvestments verfolgt.

Die Probanden sollten Ziecle beurteilen, welche ihre Unternehmen mit den In-
vestments in Infrastruktur und in die der Infrastruktur nahestehenden Bereiche, wie
Immobilien und PE, verfolgen. Insgesamt standen den Probanden sieben Antwortmdog-
lichkeiten zur Verfligung, welche jeweils separat nach folgendem Schema gewichtet
wurden:

e sehr wichtig
e wichtig

e neutral

e cher wichtig
e unwichtig

Aus der jeweiligen Sichtweise der Unternehmen zeigt Infrastruktur sowohl Ge-
meinsamkeiten als auch Unterschiede zu Immobilien und PE auf. Besonders die Ziel-
stellungen ,,Rentabilitdt®, ,,positiven Diversifikations- und Korrelationseffekte* wer-
den brancheniibergreifend als wichtig angesehen. Dagegen wird ,,Sicherungsliquiditat®
bei fast keinem Investor als wichtiges Ziel gesehen.

Am grofiten ist die Diskrepanz der Zielstellung bei ,,Langfristigkeit der Anlage®,
von einigen Investoren wird selbiges als sehr wichtig empfunden und von anderen als
nicht wichtig eingestuft.

Versicherung/ | .. . Pensionkasse/ Bank/ Finanzdienst-
Stiftung/ Kirche .

Krankenkasse -fonds Sparkasse leister
Immo.l PE | Infra. Immo.l PE [ Infra.

Rentabilitat VW W W [N W W :

Langfristigkeit der Anlage SR RV -

Kapitalerhaltung (nflationsschutz) | YN — PNV N B = [NV AN W =

Aufbau stiller Reserven S e R e et IR - =i

Sicherungsliquiditét - =i :

Diversifikation (Fokus der

Investition nach Region und Branche) v \/\/ \/\/\/

Negative Korrelation zu N

anderen Assetklassen

2
Tabelle 3: Abgrenzung der Alternativen Assetklassen - spezifische Sicht der Investoren

Um Schliisselkriterien fiir einen Investor zu definieren, wurden alle Kriterien die mindestens 50 % der Ant-
worten in den Kategorien ,,wichtig® und ,,sehr wichtig® bekamen herausgefiltert. Diese Ergebnisse wurden,
um sie leicht zu erfassen und schnell vergleichen zu konnen, in Kategorien eingeteilt und mit Symbolen (Ha-
ken) dargestellt.
Auswertungsschemata: > 50 % = ein Haken; > 75 % = zwei Haken; > 90 % = drei Haken;

<50 % = kein Haken
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II. Definiert Thr Unternehmen Infrastruktur als eigenstindige Asset-Klasse
oder als Untergruppe von Immobilien oder Private-Equity?

Zur besseren Abgrenzung des Begriffes Infrastruktur, wurden die Probanden ge-
beten den Begriff zu klassifizieren.

41 % sehen Infrastruktur als eigenstindige Assetklasse an, 20 % sind der An-
sicht, sie ist ein Subsektor von Immobilien, und 15 % sehen selbige als Teil von PE.
Fast ein Viertel der Probanden konnte sich fiir keine Zuordnung entscheiden.

50% A B Versicherung/Krankenkasse O Stiftung/Kirche
E Pensionskasse/-fonds O Bank/Sparkasse
41% O Finanzdienstleister
40% A
7%
5%
30%

20%

10%

0%
n=38
eigenstandige Assetklasse zu Immobilien zu Private-Equity keine Meinung

Abbildung 1: Klassifikation von Infrastruktur
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Bitte nennen Sie alle Sektoren, die von Ihrem Unternehmen bei
Investitionen der "Infrastruktur' zugeordnet werden.

I11.

Die Probanden wurden gebeten 24 Subsektoren® auf ihre Zugehorigkeit zu In-
frastruktur zu beurteilen. Bei der Auswertung in Tabelle 4 erfolgt die Zuordnung nach
den Hauptsektoren.

Die mit Abstand meisten Nennungen bekam bei Erhebung der Transport und
Verkehrssektor (144), gefolgt von den Sektoren Ver-/Entsorgung (118), Hochbau (85)4
und Kommunikation (61). Die beiden erstgenannten Sektoren vereinen auf sich durch-
schnittlich 64 % aller Stimmen. Immerhin gut ein Drittel aller Stimmen konnte die
Kommunikations- und die soziale Infrastruktur auf sich vereinen.

Infrastruktursektor Hochbau/
Transport & Ver-/ Kommu- soziale
Verkehr Entsorgung nikation Infrastruktur

Institutioneller Investor (PPP/OPP) Summe
Versicherung/Krankenkasse 32 40% 23 29% 13 16% 12 15% 80 100%
Stiftung/Kirche 31 45% 15 22% 5 7% 18 26% [ 69 i 100%
Pensionkasse/-fonds 39 34% 37 32% 21 18% 19 16% | 116 i 100%
Bank/Sparkasse 20 28% 20 28% 11 15% 21 29% | 72 i 100%
Finanzdienstleister 22 31% 23 32% 11 16% 15 21% 71 100%

Summe| 144 | 35% | 118 i 29% 61 15% 85 21% | 408 i 100%

Tabelle 4: Sektoreniiberblick aus Sicht der Investoren

Stiftungen/Kirchen waren bei der Zuordnung am Zuriickhaltesten, lediglich 69
Nennungen kamen von selbiger Investorengruppe. Das Pendant bilden die Pensions-
kassen/-fonds, welche 116 Nennungen verteilten.

Der geringste prozentuale Anteil innerhalb der Investorengruppen, wurde der
Kommunikationsinfrastruktur von Stiftungen/Kirchen mit lediglich 7 % angedacht.
Auch den hochsten prozentualen Anteil der Nennungen innerhalb der Investorengrup-
pen gab es durch die Stiftungen/Kirchen, welche 45 % ihrer Antworten in der Trans-
port & Verkehrsinfrastruktur anzusiedeln wussten.

Beispiel: Subsektor Flug- und Seehéfen wird dem Hauptsektor Transport & Verkehr zugeordnet.

Dem Hochbau wurden die unter ,,Andere” zusammengefassten Nennungen zugeordnet. Es handelt sich dabei
um Forschungscenter (1) und Parkhduser (2), die in die weitere Betrachtung nicht mit einflieen.
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IV. Bitte bewerten Sie aus Sicht Ihres Unternehmens, welche qualitativen Kri-

terien die Entscheidung fiir ein Infrastrukturinvestment beeinflussen.

Die Unternehmen wurden aufgefordert, die Bedeutung der qualitativen Entschei-
dungskriterien zu wichten. Die Gewichtungsbreite ist, wie im ersten Teil der empiri-
schen Erhebung:

e sehr wichtig
e wichtig

e neutral

e cher wichtig
e unwichtig

Die wichtigsten qualitativen Kriterien fiir die Beteiligung an einem Infrastruktur-
fonds sehen die Befragten in ,,Transparenz der Managemententscheidung®, ,, Transpa-
renz des Portfolios* sowie einschlédgige ,,Fahigkeiten des Fondsmanagements. Zudem
wird die ,,frithere Performance des Fonds* und ein ,,MaBgeschneidertes Produkt* fiir
eine Entscheidung als ausschlaggebend angesehen. Die ,,Reporting Qualitit* wird von
allen Investoren als Schliisselkriterium bewertet, nimmt aber besonders bei Versiche-
rungen/Krankenkassen und Pensionskassen/-fonds einen sehr hohen Stellenwert ein.

Versicherung/ | Stiftung/ | Pensionkasse/| Bank/ |Finanzdienst-

Krankenkasse | Kirche -fonds Sparkasse leister
MafBgeschneidertes Produkt
(fur degn Investor entwickeltes Portfolio) \/\/\/ \/\/ \/\/ \/\/ \/
Erfiillung d. Coporate Governance \ - \ V W
Transparenz des Portfolios W AV - A N
Transparenz d. Managemententscheidung VA W VW AW N
Image/Bekanntheitsgrad - - - \ -
Reportingquallitit VY \/ VA VW \
Track Record des Fonds AW - \/ V VW
Track Record des Managements VY VW W VW VY
Investitionen in Deutschland - - - \ -
Investitionen in EU Léndern \ - W \ -
Investitionen in OECD Landern - - W \ -
Investitionen in "sonstigen" Landern _ _ _ _ _
(Stidamerika, Siidafrika, Indien, China)

5
Tabelle 5: Qualitative Anforderung an Infrastrukturfonds

Wenig Einfluss auf die Entscheidung haben die Zielregionen, in welche ein
Fonds investiert. Lediglich bei Banken/Sparkassen, Pensionskassen/-fonds und Versi-
cherungen/Krankenkassen werden Investitionen ,,EU-Liander und/oder
,»OECD-Liander* als Schliisselkriterium empfunden.

in

Um Schliisselkriterien fiir einen Investor zu definieren, wurden alle Kriterien die mindestens 50 % der Ant-
worten in den Kategorien ,,wichtig® und ,,sehr wichtig® bekamen herausgefiltert. Diese Ergebnisse wurden,
um sie leicht zu erfassen und schnell vergleichen zu konnen, in Kategorien eingeteilt und mit Symbolen (Ha-
ken) dargestellt.
Auswertungsschemata: > 50 % = ein Haken; > 75 % = zwei Haken; > 90 % = drei Haken;

<50 % = kein Haken
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V. Bitte bewerten Sie aus Sicht Ihres Unternehmens, welche quantitativen Kri-
terien die Entscheidung fiir ein Infrastrukturinvestment beeinflussen.

Die Unternehmen hatten auch bei dieser Frage die Auswahlmoglichkeiten:
e sechr wichtig
e wichtig
e neutral
e cher wichtig
e unwichtig

Es wurde eruiert, dass die quantitativen Kriterien ,,Volumen und Wahrung der
Anlage* nur vereinzelnd als Schliisselkriterium betrachtet werden. Der ,,Zeitpunkt der
Vergiitung® wird in erster Linie auf der Angebotsseite von Fondsprodukten als wichti-
ges quantitatives Auswahlkriterium gesehen.

Die grofite Bedeutung fiir die Beteiligung an einem Infrastrukturfonds haben mit
deutlichem Abstand die Kriterien ,,Risiko* und ,,Rendite®. Die ,,Laufzeit der Fonds,
»Kiindigungsoptionen* sind ebenso Schliisselkriterien fiir eine Investitionsentschei-
dung aus der mehrheitlichen Sichtweise der Probanden, wie die Moglichkeit, ,,Einfluss
auf die Fondsinvestitionen* zu nehmen.

Versicherung/ | Stiftung/ | Pensionkasse/ | Bank/ |Finanzdienst-

Krankenkasse | Kirche -fonds Sparkasse leister
Rendite W W W W W
Risikomal} (Volatilitit) W NV W NV VW
Laufzeit W \/ v W V
Kiindigungsoptionen/Liquidierbarkeit \ \ V \/ -
Volumen der Anlage \ - \Y - \
Wiahrung der Anlage \ - Y - -
Vergiitungsregelung/Ausschiittung _ _ . _ Sl
(Partizipationsform des Investors am Ergebnis)
Stimmrecht/Mitspracherecht/Einfluss _ N N N N
(wihrend der Laufzeit auf die getdtigten Investitionen)

6
Tabelle 6: Quantitative Anforderung an Infrastrukturfonds

AnschlieBend sollten fiir die einzelnen quantitativen Auswahlkriterien die fiir ein
Infrastrukturinvestment geforderten Merkmalsauspragungen moglichst genau angege-
ben werden. Zur Beantwortung gab es je sechs kriterienabhéngige Antwortvarianten.
Zudem wurde den Probanden die Moglichkeit gegeben eigene spezifische Werte zu
nennen.

Um Schliisselkriterien fiir einen Investor zu definieren, wurden alle Kriterien die mindestens 50 % der Ant-
worten in den Kategorien ,,wichtig® und ,,sehr wichtig® bekamen herausgefiltert. Diese Ergebnisse wurden,
um sie leicht zu erfassen und schnell vergleichen zu konnen, in Kategorien eingeteilt und mit Symbolen (Ha-
ken) dargestellt.
Auswertungsschemata: > 50 % = ein Haken; > 75 % = zwei Haken; > 90 % = drei Haken;

<50 % = kein Haken
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Die detaillierten Ergebnisse zur spezifischen Anforderung an Infrastrukturfonds
waren Ausgangspunkt einer tiefgriindigen Diskussion, deren Resultate in Tabelle 7
dargestellt werden.

Kriterium o Ausprigung
Rendite >10 %
RisikomaB (Volatilitit) <10 %
Laufzeit 8 -12 Jahre
Kiindigungsoptionen/Liquidierbarkeit maximal einmal p.a./flexibel/situationsabhéngig
Volumen der Anlage > 5 Mio. €
Wihrung der Anlage Euro
Vergiitungsregelung/Ausschiittung min. eimal p.a.
Stimmrecht/Mitspracherecht/Einfluss individuell an Investor anpassen, wenn ja dann > 25 %

Tabelle 7: Anforderung an Infrastrukturinvestments

Die Antworten zur spezifischen Merkmalsausprigung einer Infrastrukturinvesti-
tion liefern vor allem Tendenzen in den einzelnen Bereichen. Es wird ein allgemeiner
Uberblick gezeigt. Die jeweiligen Ausprigungen sind sponsorenspezifisch zu differen-
zieren und kénnen erheblich vom Durchschnitt abweichen.

In den vorher als Schliisselkriterien identifizierten Bereichen ,,Rendite* und ,,Ri-
siko* sowie ,,Volumen der Anlage* wird eine Unter- bzw. Obergrenze dargestellt. Bei
der ,,Laufzeit” ist hingegen eine genaue Spanne definiert.

Zudem wurde bei den Kriterien ,,Liquidierbarkeit und Mitspracherecht* deut-
lich, dass eine individuelle Losung von der Mehrheit der Investoren angestrebt wird.

Eine deutliche Aussage gab es beziiglich der ,,Wahrung* einer Infrastrukturinves-
tition, welche von den Probanden in Euro gewiinscht wird.



