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Alternative Investments

Gesellschaftliche Megatrends wie Klimawandel und Digitalisierung schaffen neue Opportunitaten bei Eigenkapi-
tal-Investitionen in Infrastruktur. Gleichzeitig erfordern sie einen hoheren Due-Diligence-Aufwand. Dieser kann
sich jedoch lohnen - und zwar sowohl finanziell als auch unter Nachhaltigkeitsaspekten.

Der globale Investitionsbedarf in Infrastruktur ist immens. So
beziffert der Global Infrastructure Hub ihn in seiner jlingsten
Studie auf rund 94 Bio. US-Dollar. Zuséatzlich sind 3,5 Bio. US-
Dollar notwendig, um die UN-Nachhaltigkeitsziele bis 2030 zu
erfillen sowie weitere 3,2 Bio. US-Dollar als konjunktureller
Stimulus zur Stabilisierung der Wirtschaftsentwicklung nach
der Corona-Pandemie. Was Deutschland betrifft, kommen
das gewerkschaftsnahe Institut fur Makro6konomie und Kon-
junkturforschung IMK und das eher arbeitgebernahe Institut
der deutschen Wirtschaft IW bei dem Thema zu der gleichen
Einschatzung: Bereits vor der Pandemie haben sie allein fir
Deutschland einen Investitionsbedarf in die 6ffentliche Infra-
struktur von rund 460 Mrd. Euro innerhalb der nachsten zehn
Jahre prognostiziert. Dies umfasst bei Weitem nicht nur die
dringend notwendige Erneuerung bestehender Infrastruktur.
Vielmehr geht es zunehmend um Investitionen in Zusammen-
hang mit den gesellschaftlichen Megatrends.

Megatrends schaffen Opportunitaten und
Herausforderungen

Bei diesen Megatrends handelt es sich um langfristig wirksame
Veranderungen, die unseren Alltag in vielerlei Hinsicht betref-
fen. Beispiele daflr sind der Klimawandel, die Digitalisierung,
eine starkere Konnektivitat, neue Trends im Gesundheitswe-
sen sowie die zunehmende Urbanisierung. Diese Entwicklun-
gen haben wiederum Auswirkungen auf Infrastruktursegmente
(s. Grafik). So treten Investitionsfelder wie Energiewandel, di-
gitale Infrastruktur, nachhaltiger Transport sowie der Ausbau
essenzieller Infrastruktur in den Vordergrund. Diese Entwicklun-
gen schaffen zum einen zusatzliche Investment-Opportunita-
ten. Zum anderen machen sie Investitionen in Infrastruktur aus
Investorensicht anspruchsvoller, denn die Due-Diligence-Anfor-
derungen steigen. Dabei geht es gerade auch um die Frage,
ob Geschaftsmodelle zukunftsfahig sind und mit diesen Mega-
trends positiv korrelieren. Tun sie dies, handelt es sich um lang-
fristig resiliente Investitionen, die ferner einen positiven Beitrag
zum Wandel von Industrie und Gesellschaft leisten kénnen. Zu-
dem bieten nachhaltige Anlagekonzepte das Potenzial, langfris-
tig bei gleichem Risikoniveau hohere Ertrage zu erzielen.

Die Nachfrage von Investoren verandert sich

Vor diesem Hintergrund verandert sich die Nachfrage auch bei
Eigenkapital-Investitionen in Infrastruktur. Dabei stechen folgen-
de Entwicklungen hervor:

* Investoren setzen auf einen hdheren Anteil erneuerbarer
Energien am Gesamtportfolio.

e Der Fokus auf elektrische bzw. klimafreundliche Trans-
portlésungen steigt.

*  Der Kommunikationssektor hat sich als wichtige dritte
S&ule neben Energie und Transport etabliert.

e Umwelt- und soziale Kriterien sowie Aspekte der Unter-
nehmensfihrung (Environmental, Social und Governance
- kurz ESG) sind eine Grundvoraussetzung fur Investi-
tionen, ebenso wie die Veroffentlichung entsprechender
ESG-Reportings.
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Nachhaltige Aspekte sollten frithzeitig
beriicksichtigt werden

Fur langfristig orientierte Eigenkapital-Investoren ist die
Nachhaltigkeit der Beteiligungen und der Geschaftsmodelle,
die diesen zugrunde liegen, von zentraler Bedeutung. Da-
her sollte die Auseinandersetzung mit nachhaltigen Aspek-
ten nicht erst im Rahmen der Bewirtschaftung der Assets
beginnen. Investoren sollten hier deutlich friher ansetzen
und zwar bereits bei der Definition der Anlagestrategie sowie
der gezielten Auswahl von Geschaftsmodellen und der daran
anschliefenden Prifung von Investitionsobjekten. Dabei be-
darf es eines besonderen Know-hows, insbesondere im Hin-
blick auf die Ertrags- und Risikoeinschatzung. Ein anschau-
liches Beispiel daflr liefert der Klimawandel. Infrastruktur
ist diesem wie kaum eine andere Anlageklasse ausgesetzt,
was sie besonders anfallig fur Umweltrisiken macht. Diese
kénnen Infrastrukturprojekte je nach geografischer Lage in
ihrer Funktionalitat beeintrachtigen und die Ertragssituation
des Investors stark beeinflussen. Um diese Risiken in ihren
Facetten einpreisen sowie Investments bewerten und steu-
ern zu kdnnen, bedarf es viel Erfahrung und versierter Exper-
ten. Zudem bietet die Digitalisierung selbst Unterstitzung
im Rahmen der Due-Diligence. Diese erlaubt zunehmend
technische Hilfsmittel - beispielsweise Fernerkundungsda-
ten Uber Satellitenbilder oder Geoinformationssysteme zur
Analyse.

Erfolgreiche Kapitalanlage hat fiinf
Grundvoraussetzungen

Wer nicht Uber entsprechende Ressourcen in der eigenen Ka-
pitalanlage verfugt, kann auf externe Asset Manager mit ent-
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sprechenden Kompetenzen und Lésungen zuriickgreifen. Bei
der Auswahl dieser Partner sollten Investoren Asset Manager
dahingehend untersuchen, ob sie folgende Grundvorausset-
zungen erflllen:

e Einfluss auf das Unternehmen (Governance)

*  Mitsprache bei Strategie und Definition der
Unternehmensziele

* Ressourcen im Asset Management (Teamgréfie)

* Begleitung von Transformationsprozessen

e ESG Know-how

¢ Technische Expertise

e Fahigkeit zur Investition zusatzlichen Kapitals

Daruber hinaus ist beim Management von Infrastrukturpro-
jekten mehr denn je ein aktiver Dialog mit allen relevanten
Stakeholdern notwendig - und zwar Uber den gesamten Le-
benszyklus der Anlage hinweg. Denn es geht nicht nur darum,
6konomische, finanzielle und 6kologische Implikationen im Er-
tragspotenzial zu berutcksichtigen. Sondern es bedeutet auch,
dabei stets der gesamtgesellschaftlichen Verantwortung ge-
recht zu werden.

Hoéhere Due-Diligence-Anforderungen bei Eigenkapital-Investi-
tionen in Infrastruktur auf sich zu nehmen, ist sinnvoll. Denn
Infrastruktur verfugt Uber eine historisch niedrige Korrelation
zu anderen Anlageklassen. Somit leistet sie einen wertvollen
Beitrag zur Diversifizierung der Kapitalanlage. Wer zudem
Megatrends wie den Klimawandel oder die Digitalisierung be-
rucksichtigt, starkt die Widerstandsfahigkeit seines Portfolios,
kann insbesondere langfristig bei gleichem Risikoniveau héhe-
re Ertrége erzielen und einen Beitrag zum positiven Wandel
von Industrie und Gesellschaft leisten.
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