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Einfiihrung

Die Studie ,Rendite- und Risiko-Profile bei Eigen- und
Fremdkapitalinvestitionen in Infrastruktur® ist die erste
Untersuchung des Research Center for Financial Services der
Steinbeis-Hochschule Berlin mit Unterstitzung der DekaBank.
Ziel der Studie ist die Analyse der prognostizierten und
tatsachlich eingetretenen Rendite-Risiko-Profile unterschied-

licher Arten von Infrastrukturinvestments unter
Berucksichtigung der verschiedenen Kapitalstrukturen. Hierbei
soll neben einer detaillierten Betrachtung der

eigenkapitalbasierten Anlagen auch auf die bisher oftmals
nicht bertcksichtigten  Mdglichkeiten fir Fremdkapital-
investitionen in Infrastruktur eingegangen werden. Die
Untersuchung basiert auf Experteninterviews mit einem
reprasentativen Querschnitt von Kapitalanlageverantwortlichen
bei institutionellen Investoren in Deutschland, Investment
Consultants sowie Produktanbietern. Zur Performance-
berechnung wurden Datenbanken herangezogen.

Investoren erwarten von Infrastrukturanlagen in erster
Linie Sicherheit

Der Markt fur Infrastrukturinvestments umfasst grundsétzlich
ein breites Spektrum an unterschiedlichen Anlagen bzw.

Infrastrukturanlagen bieten Projekten. Die Investoren versprechen sich bei Infrastruktur-
sichere und planbare anlagen in erster Linie sichere und planbare Cashflows sowie
Cashflows sowie hohe eine hohe Wertstabilitat. Diese Eigenschaften sind vor allem
Wertstabilitat darin begrindet, dass Infrastrukturinvestments monopolartige,

die wirtschaftliche Basis aufrechterhaltende oder verbessernde
und zudem systemrelevante Investitionsobjekte darstellen.

Der Markt fiir Infrastrukturinvestments ist vielseitig und
befindet sich allgemein im Wachstum

Waéhrend in der Vergangenheit durch die dominierende Rolle
des Staates in vielen Bereichen fir private Investoren keine

Zukiinftig wird sich der Maglichkeiten fur Investitionen bestand, hat der Markt sich in
Markt weiter fiir privates den letzten Jahren zunehmend geoffnet. Es ist zu erwarten,
Kapital 6ffnen dass die privaten Investoren aufgrund des weltweit riesigen

Investitionsbedarfs von 40 Bil. USD bis 2030 und der finanziell
schwierigen Situation vieler Staaten, auch in der Zukunft
vermehrt als Finanzier von Infrastrukturprojekten auftreten.
Alleine am europaischen Markt sind bis 2030 zur Erhaltung
und dem Ausbau der Infrastruktur Investitionen von knapp 10

In Europa sind bis 2030 Bil. USD notwendig. Wéahrend die Infrastruktur in dieser Region
knapp 10 Bil. USD an in der Vergangenheit Uberwiegend Uber Bankkredite mit
Investitionen in staatlichen Kreditnehmern finanziert wurde, wird erwartet, dass
Infrastruktur notwendig die Finanzierung dieser Projekte sich zunehmend auf den
Kapitalmarkt verlagert. Diese Verlagerung schafft fur die
Investoren mehr Maoglichkeiten fur Investitionen.
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Investoren haben Probleme attraktive Anlagen zu finden

Wenngleich  grundsétzlich eine  groBe  Vielfalt an
unterschiedlichen Angeboten zur Verfugung steht, ist die

Die Assetklasse Infra- Angebotsbreite in den verschiedenen Bereichen jedoch
struktur ist vielfaltig und zumeist  gering. Zudem sind die  verschiedenen
umfasst Aktien, Alternative Infrastrukturangebote  auch, je nach  Ausgestaltung,
Investments, Anleihen und unterschiedlichen Assetklassen zuzurechnen (Abb. 1).

Kredite

Assetklasse
Infrastruktur

Nutzungsgrad
|

Vehikel

Assetklasse

Abb. 1: Klassifizierung und Nutzungshaufigkeit der unterschiedlichen
Infrastrukturinvestments im Portfolio

Diese Vielfalt innerhalb der Assetklasse Infrastruktur macht

Infrastrukturinvestments einheitliche Aussagen uber die Charakteristik der gesamten
haben in Deutschland Anlageklasse an sich nahezu unmdéglich. Zudem erhdht es die
aktuell nur einen Anteil Komplexitat far die Investoren falls diese
von unter 1% Infrastrukturinvestments im Portfolio allokieren wollen. In

Deutschland haben Infrastrukturinvestments aktuell im Schnitt
nur einen Anteil von weniger als 1% an den Portfolios der
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institutionellen Investoren. Die Grinde fur die bisher nur
geringe Gewichtung der Anlagen sind zum einen im geringen
Angebot an attraktiven Investments zu sehen. Dadurch haben

Teilweise sind die vor- die Investoren bei der Allokation der im Zielportfolio
handenen Quoten noch vorgesehenen Infrastrukturinvestments Umsetzungs-
nicht mit Investments schwierigkeiten. Zum anderen ist die Assetklasse Infrastruktur
ausgefullt noch vergleichsweise jung. Daher befinden sich zahlreiche

Investoren, die bisher nicht in Infrastruktur investiert haben,
aktuell noch in einem Screeningprozess, um die Chancen und
Risiken von Anlagen zu prifen.

Eigen- und fremdkapitalbasierte Angebote unterscheiden
sich grundlegend

Bei der Wahl eines konkreten Infrastrukturinvestments gilt es
fur den Investor die unterschiedlichen Charakteristika, der in
der Assetklasse Infrastruktur verfugbaren Anlagen, zu
beriicksichtigen. So kann sowohl Uber Eigen- als auch
Fremdkapital in Infrastruktur investiert werden. Diese beiden
Kapitalarten unterscheiden sich in ihrer Stellung im
Finanzierungsmix deutlich. (Abb. 2).

Fremdkapitalgeber werden
auch bei Infrastruktur-
anlagen zuerst bedient

Laufende Ertrage

A 4

Betriebs- und Instandhaltungskosten

Subordinated Debt

Senior Debt

Mezzanine Debt

Eigenkapitalgeber

Eigen
kapital

Abb. 2: Cashflow bei Ausschiittungen eines Infrastrukturprojektes
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Neben der abweichenden Stellung bei der Bedienung der
Forderungen der Anleger unterscheidet sich auch die
Charakteristik ~ der  verschiedenen Infrastrukturanlagen
malf3geblich (Abb. 3).

Eigenkapital Fremdkapital

Aktien Direktinvestments Infrastruktur- Infrastrukturkredite
(Unlisted anleihen
Infrastructure)
L Physische Anlage .
Art des Assets Wertpapier eines (Leitungsnetze, Stral3e, Unterngzhmensanlelhen, Kredite
Unternehmens . Projektbonds etc.
Krankenhauser etc.)
Angebotsbreite am
Markt
Liquiditat
Investmenthorizont Kurz- bis langfristig Langfristig Kurz- bis langfristig Mittel- bis langfristig
. . . Government
Renditeerwartung 5%._ 9%, je ”"?‘Ch Frihphase: (ca. 3% — 7%) Bonitatsabhangig
Region und Objekt, 10% — 15% o o
(p-a) teilweise auch hoher Later Stage: 7% — 9% Corporate (ca. 2% - 5%)
’ (ca. 4% — >10%)
. Government . .
— Grds. eher geringe -~ I.d.R. gering (2 bis
Volatilitit _Abhangig vom Volatilitat (abhngig (ca. 5% — 7%) 5% bei verbreiften
Einzeltitel rund 20% von Projektphase) Corporate Angeboten)
JeKtp (ca. 6% — 25%) 9 :
Abb. 3: Ubersicht iiber die Charakteristiken der unterschiedlichen
Infrastrukturinvestments
Eigenkapitalanlagen sind aktuell bereits am Markt etabliert
Fir eigenkapitalbasierte Anlagen stehen grundsatzlich Aktien
oder Direktinvestments in Unlisted Infrastructure zur
Die Investitionshéhe, Verfugung. Die Wahl des konkreten Investments determiniert
Laufzeit und Liquiditat dabei sowohl die Mindestinvestitionssumme als auch die
unterscheiden sich je nach Laufzeit sowie die Liquiditat des Investments. Wahrend bei auf
Investment signifikant Aktien basierenden Anlagen auch kurzfristigere Investitionen

mit  geringen  Volumina  mdglich  sind, erfordern
Direktinvestments  in  Unlisted Infrastructure  hohere
Mindestinvestitionssummen und einen deutlich langfristigeren
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Investmenthorizont. Zudem ist fur derartige Anlagen, anders
als bei Aktien, ein spezifisches Know How notwendig. Dieses
ist jedoch bei zahlreichen Investoren noch nicht im
erforderlichen Umfang vorhanden. In der Folge werden
deshalb eigenkapitalbasierte Direktinvestments in Infrastruktur
bisher nur von sehr wenigen, vergleichsweise grof3en,
institutionellen Investoren oder aber mittels Fonds getatigt. Fur
die Mehrheit der Anleger beschrankt sich das Anlagespektrum
im Direktanlagen bzw. einzeltitel- oder projektbasierten
Eigenkapitalbereich dadurch auf Aktien.

Direktinvestments in
Infrastrukturprojekte sind
firr die Mehrheit der
institutionellen Investoren
nicht umsetzbar

Fremdkapitalinvestments bieten zahlreiche Vorteile

Far auf Fremdkapital basierenden Anlagen stehen den
Investoren Anleihen und Kredite als Assets zur Verfigung. Bei
Anleihen besteht héaufig, ebenso wie bei Aktien, nur ein
indirekter Infrastrukturbezug. So kdnnen die Investoren zum
einen Anleihen von im Infrastruktursektor tatigen Unternehmen
erwerben. Zum anderen stehen wenige an konkrete
Infrastrukturprojekte gekoppelte Anleihen (Projektbonds) zur

Infrastrukturkredite haben Verfigung. Da die Kapitalaufnahme der Anleiheemission
einen starkeren Infrastruk- jedoch nur in seltenen Fallen an konkrete Einzelprojekte
turbezug als Anleihen gebunden ist, sondern vielmehr allgemein zur Finanzierung

der Unternehmen erfolgt, ist die Infrastrukturbindung haufig nur
vergleichsweise gering. Infrastrukturkredite haben dagegen
eine direkte Verknupfung zu einem Infrastrukturprojekt und
bieten ein sehr attraktives Rendite-Risiko-Profil (Abb. 4).
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Abb. 4: Wertentwicklung von Infrastrukturkrediten am Beispiel eines
Infrastrukturkreditfonds
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So gewdahren Infrastrukturkredite Zugang zu einer
Anlageklasse mit den im  Kreditmarkt  historisch
vergleichsweise niedrigsten Ausfallraten, was die hohe

Infrastrukturkreditmarkt Wertstabilitast von entsprechenden Anlagen sicherstellt.
wird aktuell von Banken Dariiber hinaus haben die Schuldner in der Regel eine gute
dominiert Bonitat, wobei teilweise sogar noch zusétzliche (staatliche)

Garantien zum Tragen kommen. Zudem ist der
Infrastrukturkreditmarkt im  Vergleich zum  Markt flr
Infrastrukturanleihen mit echtem Infrastrukturbezug
(Projektbonds) deutlich weiter ausgebaut und weist ein
signifikant hoheres Volumen auf. So wird alleine in Europa bis
2014 ein Neukreditvolumen von mehr als 60 Mrd. Euro
erwartet. Allerdings ist der Infrastrukturkreditmarkt fir
Investoren gegenwartig nur schwer zuganglich. In der Regel
werden die Kredite von Banken vergeben und auch Uber die
Laufzeit in den Bichern gehalten. Es erfolgt zumeist keine
Verbriefung oder ein anderer Weiterverkauf der Assets an
Investoren. Daruberhinaus ist es fir die Investoren oftmals
noch notwendig entsprechendes Know How fiir Investments in
Kredite auszubauen.

Fondsangebote ermoéglichen den Investoren einen
effizienten Zugang zu zahlreichen Assets

Da viele Investoren jedoch im Infrastruktursektor, jenseits der
Anlagen in Aktien und Anleihen, weder bei eigen- noch bei
fremdkapitalbasierten Anlagen, bereit sind den kosten- und
zeitintensiven Prozess zum Aufbau von Know How und einer
entsprechenden interne  Kompetenz fur Direktanlagen
anzustof3en, stellen Fonds in diesem Zusammenhang eine
interessante Losung dar. Diese ermoglichen den Investoren
den schnellen und ressourcenschonenden Zugang zu
unterschiedlichen Arten von Infrastrukturinvestments. So
konnen sowohl die sonst nur schwer zuganglichen Bereiche
der Direktanlagen in Unlisted Infrastructure als auch
Infrastrukturkredite erschlossen werden. Dabei bietet sich,
neben den prozessseitigen Vorteilen, sogar noch zusatzliche
Potentiale im Bereich der Liquiditdt und der Laufzeiten der
Anlagen. So sind die Fondsanteile oftmals deutlich besser
handelbar als die entsprechenden Direktanlagen. Zudem sind
die notwendigen Mindestinvestitionssummen bei Fonds
oftmals signifikant geringer. Ebenso wie Infrastruktur-
investments im  Allgemeinen ist jedoch auch Dbei
Fondslosungen im Speziellen das Angebot am Markt oftmals
noch gering, wenngleich Unterschiede zwischen den
verschiedenen Underlyings bestehen. So existieren zwar
bereits eine Reihe von Unlisted Infrastructure Funds, das
Angebot an Infrastrukturkreditfonds ist dagegen noch gering.

Fonds bieten eine attrak-
tive Moglichkeit um die
Potentiale von Infrastruk-
turkrediten und Unlisted
Infrastructure zu nutzen

Das Angebot an Infra-
strukturkreditfonds ist
aktuell noch gering
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AuRRerdem konzentrieren sich die aktuell am Markt
angebotenen Infrastrukturkreditfonds oftmals auf den
asiatischen Raum, nur wenige legen ausschlief3lich in Europa
an. Zudem sind die meisten Angebote erst vergleichsweise
kurz am Markt.

Fremdkapitalbezogene Infrastrukturanlagen bieten viel-
fach ein attraktives Rendite-Risiko-Profil

Nicht alle Anlagen im Ebenso wie in lhrer grundsatzlichen Charakteristik
Infrastruktursektor haben unterscheiden sich die verschiedenen Arten der Infrastruktur-
ein geringes Risiko investments auch bezlglich ihrer Rendite-Risiko-Profile

deutlich. Bei weitem nicht alle Investitionsmoglichkeiten haben
das von Infrastrukturinvestments erwartete geringe Risiko
A sowie eine hohe Wertstabilitat (Abb. 5).

16 A @ Eigenkapitalbezogen

#  Fremdkapitalbezogen

14 A

Infrastruktur-
Anleihen

12 - Direktinvestment
| (Unlisted
Infrastructure)

10 A

Rendite in %

Infrastruktur-
kredite

0 5 10 15 20 25 30
Volatilitat in %

Abb. 5: Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Infrastruktur-Assetklassen

Sowohl Aktien als auch Anleihen unterliegen den
Schwankungen des Kapitalmarktes. Dadurch haben diese
Anlagen eine vergleichsweise hohe Volatilitat und kénnen die
Anforderungen an Infrastrukturanlagen nur bedingt erfillen.
Einzig Anleihen von staatlichen Emittenten mit einer sehr
guten Bonitat bieten die von den Investoren gewinschte
Wertstabilitat. Allerdings ist die Bepreisung dieser Anlagen in
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der Regel effizient und risikoaddquat, weshalb diese nur
geringe Renditen bieten. Direktinvestments in Infrastruktur
profitieren dagegen, ebenso wie Kredite, von dem fehlenden
Borsenlisting und der dadurch fehlenden Kapitalmarkt-
abhangigkeit. Zusatzlich wirkt sich der direkte Infrastruktur-

Infrastrukturkredite bieten bezug positiv aus. Diese Faktoren sorgen dafur, dass den
hohe Wertstabilitit und Investoren, sowohl im Kreditsektor als auch im Bereich
Kapitalmarktunabhingig- Unlisted Infrastructure sowohl bei Direktanlagen als auch
keit Investitionen Uber Fonds stabile Renditen bei einem

Uberschaubaren Risiko geboten werden kdnnen.

Fremdkapitalbasierte Angebote sind fiir die Investoren
eine interessante Alternative

Unter Berlcksichtigung der Charakteristik der verschiedenen
Anlagen sowie deren Rendite-Risiko-Profil kann festgestellt
werden, dass nur wenige Infrastrukturinvestments auch
tatsdchlich die Erwartungen und Anforderungen der

Aktien und Anleihen haben institutionellen Investoren an derartige Investments erfiillen.
eine hohe Korrelation zum Nur teilweise bieten die Anlagen, die in der Praxis geforderten
Kapitalmarkt und sind als stabilen Cashflows und die hohe Wertstabilitat. Aktien und
Infrastrukturinvestments Anleihen aus dem Infrastruktursektor weisen eine zu starke
nur bedingt geeignet Korrelation zum Kapitalmarkt auf und stellen dadurch nicht die

gewilnschte ,sichere Anlage* dar. Zudem bieten diese,
aufgrund der Marktabhangigkeit, kein oder nur ein sehr
geringes  Diversifikationspotential. ~ Direktinvestments  in
Unlisted Infrastructure bieten den Investoren dagegen einen
direkten Infrastrukturbezug sowie eine von der Entwicklung der
Kapitalmarkte weitgehend unabhangige, stabile
Wertentwicklung. Dadurch  kénnen die Anlagen die
Anforderungen  der Investoren erfillen und stellen
grundsétzlich eine attraktive Moglichkeit fur Infrastrukturinvest-
ments dar. Auch Infrastrukturkredite bieten, aufgrund ihrer
Charakteristik und dem Rendite-Risiko-Profil, eine interessante
Investitionsmaoglichkeit. Da jedoch Direktanlagen in Kredite fur
viele Investoren nicht in Frage kommen und das Angebot an
Fonds fur entsprechende Investments noch gering ist, haben
die Anleger vielfach noch nicht begonnen sich intensiver mit
dieser Anlageklasse auseinanderzusetzen. Perspektivisch
haben Infrastrukturkreditinvestments, insbesondere Uber
Fonds, allerdings, aufgrund der Charakteristik und der guten
Erfillung der Anforderungen an Infrastrukturinvestments,
sicherlich Potential, sich als attraktive Anlagemoglichkeit im
Bereich Infrastruktur zu etablieren. Dabei spricht auch das
Diversifikationspotential dieser Anlagen fir eine Allokation.

Infrastrukturkreditfonds
konnen die Anforderungen
der Investoren gut erfiillen
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Durch die Allokation von
Infrastrukturkrediten kann
die Rendite, bei gleich-
zeitiger Reduzierung des
Risikos, erhoht werden

Annualisiert
Rendite in %

Durch Anlagen in Infrastrukturkredite kann die

Portfolioeffizienz verbessert werden

Die positiven Effekte einer Allokation von Infrastrukturkrediten
werden auch anhand einer Portfoliooptimierung offensichtlich.
Ausgehend von einer, wie im rechten Balken in Abb. 6
dargestellten, typischen Portfoliostruktur eines institutionellen
Investors wird ersichtlich, dass durch die Hinzunahme von
Infrastrukturkrediten die Rendite, bei gleichzeitig sinkendem
Risiko, erhéht werden kann (Abb. 6).

@ Simulationsportfolio @
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Abb. 6: Rendite-Risiko-Profil mit Infrastrukturkrediten inkl. Portfolio-

Allokationen der unterschiedlichen simulierten Musterportfolien

(2009 bis 2011)
Durch den Abbau der Bestande von Euro-Staatsanleihen und
Pfandbriefen zugunsten eines Infrasturkturkreditanteils von 5%
steigt die Rendite um etwa 10 Basispunkte pro Jahr.
Gleichzeitig sinkt die Volatilitat des Gesamtportfolios um etwa
3%. Dieser Effekt tritt dabei sowohl fir vergleichsweise
einfache Portfolios, beispielsweise von kleineren
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Pensionskassen, aber auch bei komplexen Portfolios mit
zahlreichen Assetklassen, wie sie z.B. von grof3en
Versicherung gemanagt werden, auf.

Regulierung bevorzugt tendenziell fremdkapitalbezogene
Angebote

Auch die Einfihrung von Solvency Il fuhrt nicht zu einer
prinzipiell sinkenden Attraktivitat von Infrastrukturinvestments.
Wenngleich sich Solvency Il aktuell noch in der finalen
Abstimmungsphase befindet und die endgiltige Umsetzung
wahrscheinlich nicht vor 2014 erfolgen wird, zeichnet sich

Solvency Il bevorzugt keine Regulierungssystematik ab, welche die Allokation von
tendenziell fremdkapital- Infrastrukturinvestments in den Portfolios grundsatzlich
basierte Infrastruktur- unterbindet. Allerdings kann es, je nach endgiiltiger
investments Ausgestaltung der Regularien, zu einer Verschiebung der

Attraktivitat der unterschiedlichen Infrastrukturinvestments
kommen. Da fur Anlagen Uber Eigenkapital nach aktuellem
Stand zwischen 39% und 49% Eigenkapital zu hinterlegen
sind, werden diese tendenziell an Attraktivitat verlieren.
Fremdkapitalbasierte Anlagen haben dagegen, je nach
Emittent, einen Vorteil durch die bonitatsabhangige Bewertung
der Anlagen. Grundsatzlich profitieren alle Arten von
Infrastrukturinvestments jedoch von ihrer einzigartigen
Charakteristik, da tber alle Assetklassen hinweg keine Assets
zur Verfigung stehen, welche mit L,echten
Infrastrukturinvestments” vergleichbar sind.

Zukiinftig wird der Infrastrukturanteil an den Portfolios
ansteigen

Basierend auf der aktuellen Gewichtung von Infrastruktur-
anlagen in den Portfolios der institutionellen Investoren, auf

Institutionelle Investoren Grundlage der durchgefuhrten Experteninterviews, sowie
wollen den Anteil von deren Erwartung auf Sicht von 5 Jahren, ist in Deutschland bis
Infrastrukturinvestments 2016 mit einem Gesamtmarktpotential von etwa 35 Mrd. Euro
am Portfolio bis 2016 von zu rechnen (Abb. 7).
aktuell <1% auf rund 2% (Alle Angaben in Mrd. Euro) 245
erhéhen CoTTTTTTTT P 334,
E Fremdkapital
! AR
! 1 7 Eigenkapital
i 1
' 25,0
y 7,7
7.7
2012 B 2016

Abb. 7: Potential fiir Infrastrukturinvestitionen bei institutionellen Investoren in
Deutschland
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Dies entspricht, basierend auf den aktuell bereits getatigten
Infrastrukturinvestments von etwa 8 Mrd. Euro, einem
Neugeschéaft von knapp 27 Mrd. Euro. Dadurch steigt der
Anteil von Infrastrukturinvestments an den Portfolios der
institutionellen Investoren, von aktuell im Schnitt 0,5%, bis
2016 auf mehr als 2% an. Im Zuge dieser Entwicklung
gewinnen neben den aktuell, in Form von Unlisted
Infrastructure Funds, dominierenden Eigenkapitalinvestments
auch Fremdkapitalangebote aufgrund ihrer Attraktivitdt an
Bedeutung. Bis 2016 sollen diese einen Anteil von rund 30%
am Gesamtbestand der Infrastrukturinvestments bei
institutionellen Investoren in Deutschland.

Fremdkapitalanlagen
koénnen sich neben Eigen-
kapitalinvestments
etablieren

Um die Potentiale von Infrastruktur zu nutzen, miissen
einige Hemmnisse beseitig werden

Damit die durchaus positiven Erwartungen der Marktteilnehmer
in der Zukunft auch tatsachlich eintreten, ist es jedoch wichtig,
dass die Investoren sich weiterhin intensiv mit der Assetklasse
Infrastruktur auseinandersetzen. Aufgrund der vergleichs-
weise kurzen Historie konnten sich entsprechende Anlagen
noch nicht bei allen Investoren durchsetzen. Zudem hat die
Vielfaltigkeit der Assetklasse es vielen Investoren erschwert,
sich ein Bild uUber die Vor- und Nachteile einer Anlage zu
machen. Wenn sich die Investoren bei ihren Investments
allerdings auf die Anlagen fokussieren, welche die
Anforderungen an ,echte Infrastrukturinvestments” erfillen und
die Produktanbieter die Nachfrage mit einem ad&quaten
Angebote bedienen, ist von einer positiven Zukunft dieser
Assetklasse auszugehen.

Fazit

Infrastrukturanlagen stellen aus Sicht der institutionellen
Investoren aufgrund ihrer Wertstabilitdét und der stabilen
Cashflows grundsétzlich eine sehr attraktive Anlage dar.
Allerdings konnen bei weitem nicht alle Investments die
Anforderungen der Investoren in gleichem MalR3e erfillen. Vor
allem Aktien und Anleihen mit Infrastrukturbezug weisen eine
hohe Korrelation zum Kapitalmarkt auf und sind daher als
.echte Infrastrukturinvestments® ungeeignet. Auf Seiten der
eigenkapitalbasierten  Anlagen konnen einzig Unlisted
Infrastructure Investments, bevorzugt dber Fonds, die
Bedurfnisse der Investoren befriedigen. Neben diesen bereits
vergleichsweise etablierten Anlagen bietet auch der bisher von
den Investoren eher wenig beachtete Bereich der
kreditbasierten Fremdkapitalinvestments interessante
Moglichkeiten. Durch den allgemeinen Bedeutungsgewinn der

Durch den Bedeutungs-

gewinn von Infrastruktur-
investments werden auch
neue Bereiche wie Kredit-
investments erschlossen
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Executive Summary »infrastrukturinvestments*

Assetklasse Infrastruktur ist davon auszugehen, dass auch
dieser Bereich zunehmend erschlossen wird. Mit Anlagen in
Infrastrukturkredite  steht den Investoren ein &ul3erst
wertstabiles Asset zur Verfigung. Diese Kredite haben sehr
geringe Ausfallraten und bieten dadurch eine hohe
Wertstabilitat. Zudem haben diese einen direkten Bezug zu
den entsprechenden Infrastrukturassets. Da viele Investoren
bisher noch nicht in Kredite angelegt haben und auch
perspektivisch eher nicht direkt in Kredite investieren wollen,
sind fur die erfolgreiche ErschlieBung derartige Anlagen
attraktive indirekte Investitionsmdglichkeiten Gber Fonds
erforderlich. Das Angebot an derartigen Produkten ist jedoch
am deutschen und européaischen Markt noch vergleichsweise
gering. Falls den Investoren jedoch in der Zukunft in
ausreichendem Mal3e attraktive Vehikel zur Verfligung stehen,
ist in den nachsten Jahren mit einem dynamischen Wachstum
dieses Marktsegments zu rechnen.
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Executive Summary »infrastrukturinvestments*

Die Studie ,Rendite- und Risiko-Profile bei Eigen- und
Fremdkapitalinvestitionen in Infrastruktur® ist eine
Untersuchung der DekaBank und des Research Center for
Financial Services der Steinbeis-Hochschule Berlin zur
Analyse der Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Arten von
Infrastrukturinvestments.  Ziel ist die Analyse von
prognostizierten und tatsachlich eingetretenen Rendite-Risiko-
Profilen unterschiedlicher Arten von Infrastrukturinvestments.
Hierbei wird sowohl auf eigenkapitalbezogene als auch auf
fremdkapitalbezogene Investments eingegangen. Die Studie
soll das ganzheitliche Verstandnis fir die Assetklasse
Infrastruktur erhéhen und institutionellen Investoren helfen, die
Potentiale der Assetklasse besser nutzen zu kénnen. Fir die
Studie  wurden 10  ausfihrliche  Experteninterviews
durchgefuhrt. Teilnehmer waren Kapitalanlageverantwortliche
bei Versicherungen und Pensionskassen sowie Investment
Consultants und Produktanbieter. Weiterhin stitzt sich die
Studie auf Veroffentlichungen sowie eigene Berechnungen
basierend auf unterschiedlichen qualitativen und quantitativen
Datensatzen aus Datenbanken und von Anbietern. Die Autoren
der Studie sind Prof. Dr. Jens Kleine, Inhaber des Lehrstuhls
fur Finanzdienstleistungen an der Steinbeis-Hochschule Berlin.
Thomas Christian Schulz, Generalbevollmé&chtigter und Leiter
Credits der DekaBank. Matthias Krautbauer,
wissenschaftlicher Mitarbeiter am Research Center for
Financial Services.
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Executive Summary »infrastrukturinvestments*

© Copyright

Die Studie ist geistiges Eigentum des Research Center for Financial
Services. Jegliche Weitergabe der Studienergebnisse oder Teilen
selbiger an Dritte oder Drittunternehmen ist nur nach ausdrticklicher
Erlaubnis madglich. Eine Nutzung der Studienergebnisse oder Teilen
selbiger zur Vermarktung oder zu werblichen Zwecken ist ohne
ausdruckliche Erlaubnis des Research Center for Financial Services

der Steinbeis-Hochschule Berlin nicht gestattet.
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Ziele und Methodik

Ziele / Voraussetzungen:

» Die Studie ,Rendite- und Risiko-Profile bei Eigen- und Fremdkapitalinvestitionen in Infrastruktur® ist eine Untersuchung der
DekaBank und des Research Center for Financial Services der Steinbeis-Hochschule Berlin zur Analyse der Rendite-Risiko-
Profile unterschiedlicher Arten von Infrastrukturinvestments

= Ziel ist die Analyse von prognostizierten und tatsachlich eingetretenen Rendite-Risiko-Profilen unterschiedlicher Arten von
Infrastrukturinvestments. Hierbei soll sowohl auf eigenkapitalbezogene als auch auf fremdkapitalbezogene Investments
eingegangen werden. Die Studie soll das ganzheitliche Verstandnis fur die Assetklasse Infrastruktur erhéhen und
institutionellen Investoren helfen, die Potentiale der Assetklasse besser nutzen zu konnen

» Die in der Studie dargestellten Prognosen und Berechnungen basieren auf den derzeitigen Marktbedingungen und -gegeben-
heiten. Bei nicht vorhersehbaren Veranderungen der Rahmenbedingungen und/ oder der Entwicklungen an den
Kapitalmarkten missen die Prognosen neu berechnet werden

Vorgehen:

= FUr die Studie wurden 10 ausfuhrliche Experteninterviews durchgefuhrt. Teilnehmer waren Kapitalanlageverantwortliche bei
Versicherungen und Pensionskassen sowie Investment Consultants und Produktanbieter

= Weiterhin stiitzt sich die Studie auf Verdéffentlichungen sowie eigene Berechnungen basierend auf unterschiedlichen
Datenbanken und Anbieterdaten

= Prof. Dr. Jens Kleine ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Unternehmensfiihrung und Finanzdienstleistungen an der Steinbeis-
Hochschule Berlin

» Thomas Christian Schulz ist Generalbevollmachtigter und Leiter Credits der DekaBank in Frankfurt

= Matthias Krautbauer ist wissenschaftliche Mitarbeiter am Research Center for Financial Services der Steinbeis-Hochschule
Berlin
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Der Markt fur Infrastrukturinvestments — Definition und Entwicklung

Grundsatzlich kann im Bereich Infrastruktur zwischen wirtschaftlicher und sozialer
Infrastruktur unterschieden werden

Wirtschaftliche Infrastruktur

Land _ Telekommunikation Gesundheit Kultur

Stralle Strom Warme Festnetz Diagnostik Sport/Freizeit
Schiene Kohle o) Mobilfunk Therapie/Behandlung Breitensport
Offentlicher Nahverkehr Ol/Gas Kernenergie Breitband-Netz Pflege Leistungssport
B — Satelliten Rehabilitation
Wasser Erneuerbare Energien _ Verwaltung
Senioren S
i icherheit
Wege und Errichtung Sonne Wind Bildung
- Wasser Biomasse Strafvollzug
Energieverteilung Abfall Kleinkinder Polizei
Jugendliche Sicherheit
Luft/ Luftfahrt Speicherung Hausmiill i ) Erwachsene
Ubertragung Industriemil Informationstechnik  senjoren
Flughafendienste ;
. Verteilung E-Government
Flugsicherung
Fernwarme

Multimodal S Wasser

Inlandische Terminals Frischwasser Abwasser
(StraRe/Schiene — Fracht) FEuE Regenwasser
Cruise Terminals afrael Hausl. Schmutzwasser

Industr. Schmutzwasser
Quelle: B Capital Partners ,Verein PPP Schweiz®, 2011
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Der Markt fur Infrastrukturinvestments — Definition und Entwicklung

Die Investoren versprechen sich von Investitionen in Infrastruktur vor allem sichere und
planbare Cashflows und eine hohe Wertstabilitat

| Definition von Infrastruktur und Griinde fiir Investitionen in Infrastruktur

Infrastruktur

Investitionsobjekte (Sektoren)

Charakteristika

Verkehr

= Stral’en
=  Schienen

= Tunnel und
Briicken

» Flughafen

Energie/
Versorger

Leitungsnetze
Erneuerbare
Energien

Ver- und
Entsorgeein-
richtungen

Telekom-
munikation

Festnetze
Mobilfunknetze
Satelliten

Soziales

Krankenh&user

Soziale
Einrichtungen

Objektbezogene
Charakteristika

Aufrechterhaltung
oder Verbesserung
der wirtschaftlichen
Leistungskraft eines
Staates bzw. einer
Volkswirtschaft etc.

Meist monopolartige
Strukturen

Systemrelevanter
Nutzen

Investitionsbezogene
Charakteristika

= Sichere und planbare
Cashflows

= Hohe Wertstabilitat

= Langfristigkeit

= Geringe Korrelation

zu anderen
Assetklassen

systemrelevante Investitionsobjekte (Unternehmen, Projekte) in den Sektoren Verkehr, Energie/ Versorger, Telekommunikation und Soziales, die sich

} Infrastrukturinvestments sind Investitionen in monopolartige, die wirtschaftliche Basis aufrechterhaltende oder verbessernde und zudem

durch die Langfristigkeit der Investitionen, geringe Korrelationen zu anderen Assetklassen sowie sichere und planbare Cashflows auszeichnen

damit deren Krisenbestandigkeit sowie der Diversifikationspotential im Portfolio. Des Weiteren helfen Infrastrukturinvestments den ALM-Missmatch zu

} Fir Investitionen in Infrastruktur sprechen u.a. deren Potential zur Sicherung der notwendigen regelmafigen Cashflows, die hohe Wertstabilitat und

reduzieren und bieten die Mdglichkeit der Glattung der Unterschiede in den Laufzeiten der Anlagen und der Zahlungsverbindlichkeiten

E STEINBEIS-HOCHSCHULE BERLIN
© RESEARCH CENTER FOR FINANCIAL SERVICES

19

aekaBank




Der Markt fur Infrastrukturinvestments — Definition und Entwicklung

Weltweit wird im Bereich Infrastruktur bis zum Jahr 2030 mit Investitionen von mehr als 40 Bil.
USD gerechnet, allein auf Europa entfallen dabei knapp 10 Bil. USD

| Prognostizierte Infrastrukturausgaben bis 2030

Europa
Nordamerika
4,82
358 3,12
1,53 : .
0,94 043 1,08 043 Asien/ Ozeanien
9,04
Naher Osten
Il Wasser (22,61 Bil. $) 0,23 018 031 014 423
M Energie (9,00 Bil. $) —— —
Stralen/ Schienen (7,80 Bil. $) . 2,11
Hafen/ Flughé&fen (1,59 Bil. $) AleIN“AQUCEIIEIE ,
4,97
9 0,23 0,54 0,31 0,02
1,46 101
0,08

Quelle: Booz Allen Hamilton, Global Infrastructure Partners, World Energy Outlook, Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), Boeing, Drewry Shipping Consultants, U.S. Department of
Transportation
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Der Markt fur Infrastrukturinvestments — Definition und Entwicklung

Der Anteil privater Investoren in den unterschiedlichen Markten schwankt deutlich und ist in
erster Linie vom Entwicklungsgrad des jeweiligen Marktes abhangig

Entwicklungsgrad unterschiedlicher PPP-Marktreife

8 3. Stufe
// = Weiterentwicklung neuer innovativer Modelle
/ = Kreativere und flexiblere Methoden fur Anwendungen im 6ffentlichen und
%5 3. Stufe privaten Sektor
< = Anwendung ausgereifterer Risikomodelle
UK = Hobherer Fokus auf den kompletten Lebenszyklus des Projekts
= Hochentwickelter Infrastrukturmarkt mit Pensionsfonds & Private Equity
A Fonds
/ = Der offentliche Sektor lernt von Private-Partner-Modellen, da der
/’ Spanien Wettbewerb die Art und Weise der Regierungsaufgaben und -tatigkeiten
i verandert
- # U« = Organisatorische und Kompetenzanderungen in den Regierungen fiihrten
g | | 2. Stufe / Irland ‘R zur Férderung einer starkeren Rolle des PPP
% Niederlande 7/ al A
5 Potentialzum 7/ ™" [/ £ eien Y
] Uberspringen ,
§ / = Einfihrung von PPP-Abteilungen in den Behdrden/ Agenturen
% Griechenland /’ Deutschiand = Beginn der Entwicklung neuer hybrider Vertriebsmodelle
& Portugal Polen = Ausbau und Ausgestaltung von PPP-Markten
\ = Einsatz neuer Finanzierungsquellen der Kapitalmarkte
W\ * Einsatz von PPPs, um Dienstleistungsinnovationen voranzutreiben
1. Stufe Belgien \M = Der PPP-Markt gewinnt an Bedeutung — die Anwendbarkeit ist ausgeweitet
Dénemark \Y. auf mehrere Projekte
Ungarn \\
Slowakei Tscheghische Republik
Lettland Bulgarien Finnland
Kroatien = Einfihrung von politischen und gesetzlichen Rahmenbedingungen
g Albanien = Einfiihrung von zentralen PP-Steuerungseinheiten, um die Durchfiihrung zu
2 \ begleiten
. o \ Entwicklung von Deal-Strukturen
gering Altivitaten hoeh 'y \ Beginn der Errichtung eines Marktplatzes

v * Anwendung von Lehren aus dem Bereich Transport auf andere Sektoren
Quelle: Deloitte an RREEF Research, 2010
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Der Markt fur Infrastrukturinvestments — Definition und Entwicklung

Der Bereich Infrastruktur umfasst ein weites Feld an Anlagen, zur Finanzierung von Infrastruktur-
projekten stehen eine Reihe unterschiedlicher Optionen zur Verfugung

| Moglichkeiten der Infrastrukturfinanzierung | Ableitung

Corporate P Bei der Finanzierung von Infrastrukturprojekten kann
grundsatzlich zwischen durch die 6ffentliche Hand

. , oder durch Private Kapitalgeber bzw. Unternehmen
Privat Non-PPP Projekt durchgefiihrten Projekten unterschieden werden

_ » Innerhalb der privatwirtschaftlichen organisierten
PPP Projekt Projekte kann nach dem Grad der staatlichen
Einbindung differenziert werden

Infrastruktur
Finanzierung

— Corporate-Projekte und non PPP-Projekte

Traditionelle . . . . .
Auftragsvergabe werden ausschlieBlich privatwirtschaftlich
Staatlich durchgeflihrt und auch betrieben (ohne
[ Projekt ] Berucksichtigung staatlicher Regulierungen
etc.)
— Bei Public-Private-Partnerships erfolgt eine
Finanzierungsoptionen von Infrastruktur Arbeitsteilung zwischen der 6ffentlichen Hand
und privaten Unternehmen oder Kapitalgebern,
A P der Umfang der ibernommenen Aufgaben kann
variieren
Infrastrukturfonds ) ) ) )
Eigenkapital Projektgesellschaften » Beider Finanzierungsart von Infrastrukturprojekten
Institutionelle Investoren kann, wie bei anderen Investments auch, sowohl
Vermogen M Eigen- als auch Fremdkapital zur Finanzierung
. Vorrangige Glaubiger genutzt werden
Konzessionsrechte und (Bankdarlehen) ) o )
Hard Assets Verbindlichkeiten - > Fremdkapital dominiert aktuell bei der Infrastruktur-
Infrastrukturanleihen finanzierung, dabei stehen aber vor allem den
(z.B. PFI bonds in UK) Investoren nicht zugangliche Bankkredite im
» Vordergrund
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Der Markt fur Infrastrukturinvestments — Definition und Entwicklung

Fur private Investoren gibt es zahlreiche Investitionsmoglichkeiten in Infrastruktur, diese
unterscheiden sich in ihrer Charakteristik allerdings teilweise fundamental

| Moglichkeiten fur private Investitionen in Infrastruktur

Direct Equity Investment Direct Debt Financing

A) Privatisierung A) Project-based financing (z.B. Bankdarlehen, Finanzierung der
1) Kauf offentlicher Vermdgenswerte durch private Genehmigung fur private Unternehmen zum Bau und dem Betrieb

Investoren (z.B. Kauf des kommunalen Wasserversorgungs- von Mautstralsen durch Unternehmensanleihen)

systems) B) Asset-based financing (z.B. Bankdarlehen, Finanzierung der
Genehmigung fur private Unternehmen zum Betrieb von
existierenden Mautstralen durch Unternehmensanleinen)

2) Investitionen in/ Kauf von staatlichen Unternehmen (z.B.
Anteilskauf oder Kauf eines staatlichen Energieversorgungs-
unternehmens)

B) Public Private Partnership

1) Neuentwicklung (z.B. ein privates Unternehmen baut und
betreibt eine MautstralRe unter langfristiger staatlicher
Genehmigung)

2) Existierende Vermdégenswerte (z.B. Genehmigung fiir ein
privates Unternehmen eine Briicke zu betreiben)

C) Private-to-Private Infrastructure Investments

1) Ein privater Investor kauft Anteile oder erwirbt ein anderes
privates Unternehmen (z.B. privates
Energieversorgungsunternehmen kauft ein anderes privates
Energieversorgungsunternehmen)

Indirect Equity Investment Indirect Debt Financing

A) Listed Infrastructure funds A) Infrastructure bond funds
B) Unlisted Infrastructure funds

Quelle: Ernst & Young
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Der Markt fur Infrastrukturinvestments — Definition und Entwicklung

In Europa wurde Infrastruktur bisher uberwiegend lUber Bankkredite finanziert, diese sind privaten
Investoren allerdings nicht oder nur bedingt zuganglich

| Struktur von Projektfinanzierungen im Bereich Infrastruktur in der EU

Alte Mitgliedsstaaten Neue Mitgliedsstaaten

Anteil in % Anteil in %
100% - 100% -
80% A 80% A
60% - 60% -
Bond
u Loan
40% - m Equity 40%
20% - 20% A
0% = T T T T T 0% " T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

P Infrastruktur-Bonds haben in Europa nur eine geringe,
aktuell sogar riicklaufige Bedeutung

P Kredite nehmen eine dominierende Position im
Infrastrukturfinanzierungsmix ein, diese haben einen
Anteil von knapp 80%

Quell: Projectware

In den neuen EU-Mitgliedsstaaten spielen Infrastruktur-
bonds keine Rolle bei der Infrastrukturfinanzierung

Uber 80% der Finanzierungen von Infrastrukturprojekten
werden Uber Kredite abgewickelt
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Der Markt fur Infrastrukturinvestments — Definition und Entwicklung

Zukiuinftig wird erwartet, dass die Finanzierung von Infrastrukturprojekten mehr und mehr tiber den

Kapitalmarkt abgewickelt wird

| Erwartete Veranderung der Bedeutung der unterschiedlichen Infrastrukturfinanzierungsquellen in Europa

| Auf Sicht von 18 Monaten

60% -
50% m Greenfield Brownfield
40% A
30% -
20% A
10% A

0% A . . . I
0% ] .
-20%
-30% -
Bond finance  Equity finance Government Bank loans Other/none
support
Auf Sicht von 5 Jahren
70% -
60% - m Greenfield Brownfield
50% -
40% -
30% A
20% -
10% A
OO/O T _ T -
-10% 1
-20% A
-30% -
Capital Markets Bank loans Government finance Export support

Quell: Freshfields/ Brookhause/ Deringer, 2011

| Ableitung

P Wenngleich die Infrastrukturfinanzierung in

Europa aktuell GUberwiegend Uber Bankkredite
abgewickelt wird, gehen Experten davon aus,
dass in den nachsten Jahren die Finanzierung
Uber den Kapitalmarkt an Bedeutung gewinnt

Auf Sicht von 5 Jahren wird mit einem
signifikanten Anstieg der tUber den Kapitalmarkt
finanzierten Infrastrukturprojekte gerechnet

Die Bedeutung des Staates und staatlicher
Quellen wird zukunftig als nur geringer
eingeschatzt, vor allem im Bereich der
Finanzierung von Brownfield-Projekten wird
zuklnftig mit einem geringeren Einfluss der
offentlichen Hand gerechnet

Im Bereich der Infrastrukturbonds wird davon
ausgegangen, dass die Projektbondinitiative 2020
fur eine deutliche Belebung des Marktes flr
Infrastrukturbonds sorgt und die Bedeutung dieser
Finanzierungsquelle dadurch signifikant ansteigen
lasst
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Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmdglichkeiten — Ubersicht

Bei Infrastrukturinvestments kann grundsatzlich zwischen eigen- und fremdkapitalorientierten
Angeboten unterschieden werden

Infrastruktur-Anlagevehikel (1/2)

Art des Assets

Investitions-
volumen

Tiefe des Marktes

Abwicklung der
Investition

Finanzierung
(Leverage)

Liquiditat

Investment-
horizont

Eigenkapital Fremdkapital

Aktien

Direktanlagen

Direktinvestments Infrastruktur- Unlisted Infrastrukturbonds Infrastruktur- Investmentfonds
aktienfonds Infrastructure (Projektbonds/ kredite (Infrastrukturkredit-
Funds Unternehmens- fonds, Infrastruktur-
anleihen etc.)” Bond-Fonds, etc.)
Wertpapier eines Wertpapier eines Anteile an
pap Physische Anlage pap bestehenden Wertpapier Kredite Wertpapier
Unternehmens Unternehmens
Unternehmen
_— : Ublicherweise min.
Mind. 1 Aktie Ublicherweise > 100 Mind. 1 Anteil > 5-10 Mio. Euro Mind. 1 Anteil KA. Mind. 1 Anteil
Mio. Euro pro Asset -
Investment in Fonds
Limitiertes Angebot Limitiertes Angebot
(in Europa inkl.UK nur (global ca. 350
Breites Angebot kna p1 OOO.PPP- Breites Angebot Fonds, ex. dt. geschl. Limitiertes Angebot Breites Angebot Limitiertes Angebot
Pro"zl)(te' seit 2001 Fonds zzgl. ca. 10
! Dachfonds)
Kauf Uber den Markt Ausschreibungen, Kauf tber den Markt A&;sgh;?éti)x;'\”?e:, Kauf Uber den Markt oTC Kauf Uber den Markt,
oder OTC freiwillige Angebote oder OTC ’ 9 oder OTC oTC
Angebote
I.d.R. 60% - 70% FK Seitens der Zumeist auf Zumeist auf
Kein Fremdkapital bei Kein Fremdkapital Investoren zumeist . Keine Aufnahme von .
e . - Fondsebene kein . Fondsebene kein
zum Erwerb Projektfinanzierungen, zum Erwerb nur EK-Beteiligung, ; Fremdkapital .
: : ; : Fremdkapital ) Fremdkapital
notwendig bei PPP-Projekten notwendig auf Fondsebene ca. notwendi notwendig notwendi
teilweise bis zu 90% 70% - 80% FK-Anteil 9 9
Hoch Gering Hoch Mittel Hoch Mittel Hoch
Kurz- bis langfristig Langfristig Kurz- bis langfristig Mittel- bis langfristig

Kurz- bis langdfristig

Mittel- bis langfristig

Kurz- bis langfristig

*) Im Rahmen der detaillierten Untersuchung wird bei Anleihen zwischen privaten und staatlichen sowie zwischen Bonds mit und ohne direktem Projektbezug unterschieden
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Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmdglichkeiten — Ubersicht

Sowohl die Renditeerwartung als auch die Volatilitaten der unterschiedlichen Investments
variieren zwischen den verschiedenen Anlagen deutlich

Infrastruktur-Anlagevehikel (2/2)

T R S R R
@ 2 3 0 5 .

O

Aktien Direktinvestments Infrastruktur- Unlisted Infrastrukturbonds Infrastruktur- Investmentfonds
aktienfonds Infrastructure (Projektbonds/ kredite (Infrastrukturkredit-
Funds Unternehmens- fonds, Infrastruktur-
anleihen etc.) Bond-Fonds, etc.)
Wertsteigerungen in Wertsteigerungen in
Ertrags- Wertsteigerung und der Frih- und Wertsteigerung und der Frih- und
9 Einkommens- Expansionsphase, Einkommens- Expansionsphase, Kuponzahlungen Kuponzahlungen Kuponzahlungen
komponenten . ; . ;
komponente Einkommen in der komponenten Einkommen in der
later stage later stage
. . . Government .

. 5% — 9%, je nach Frihphase: 5% — 9%, je nach . e o _ 70 . — Je nach Region 6% —
Renditcerwartungsy . .., | nd Objekt, 10% — 15% Region und Objekt, Diversifiziertes (ca. 3% — 7%) Bonitatsabhangig 10%, teilweise auch
(p-a.) A . o o . - Portfolio: 8-14% Corporate (ca. 2% - 5%) .

teilweise auch hoher Later Stage: 7% — 9% teilweise héher o o héher
(ca. 4% —>10%)
. . Moderat bis hoch in . . Hoch in der Government
—_— HO.Ch |m_VergIe|ch zu der Friihphase, HO.Ch |m_VergIe|ch zu Frihphase, moderat (ca. 5% — 7%) .
Volatilitat unlisted infrastructure o unlisted infrastructure . k.A. Gering
(ca. 20%) niedrig in der later (ca. 20%) in der later stage Corporate
’ stage ' (ca. 4% - 7%) (ca. 6% — 25%)
o/ i _ o,
Keine laufenden R TER von ca. 2,4% im 1,5-2,0% Keine laufenden Keine laufenden
M . Abhangig vom Retailbereich und Managementfee zzgl. M . M "
T Geblhren, Kosten fir L 0/ bim o Geblihren, Kosten fir 4 Geblihren, Kosten flr
Gebiihren Einzelinvestment und 1,4% bei Carry von 12,5% — k.A.
den An- und Verkauf g o An- und Verkauf An- und Verkauf
(Spread usw.) der Verwaltung institutionellen 20% ab festgelegter (Spread usw.) (Spread usw.)
’ Kunden Mindestperformance ' ’
Aktien-Know-How Aktien-Know-How Renten-Know-How Expertise im Renten-Know-How
SO A und Sektorexpertise Sehr hoch und Sektorexpertise Sehr hoch und Sektorexpertise Kreditgeschaft und Sektorexpertise

1) Aktuell am Markt befindliche Infrastructure Debt erheben mit Unlisted Infrastrucutre Funds vergleichbare Gebuhren

aekaBank
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Aktien

Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Eigenkapitalorientierte Investments

Insgesamt umfasst der Infrastruktursektor rund 1.500 an der Borse gelistete Unternehmen, dabei
sind weltweit Anlagen in den verschiedenen Sektoren moglich

| Anzahl der an der Borse gelisteten Infrastrukturunternehmen nach Sektor und Region

L il i e L T e i e e e e
I i :
| ' Asien/ Pazifik | 499
I
: : : Afrika/ Naher Osten :
: 1 : m Osteuropa :
I
I 1 m Westeuropa :
I I
I 1 m Lateinamerika : 162
: : : m Nordamerika 1
I 1 !
I i : ,
1 11 1
I
I 1 27
! X " E&
1 11 !
I 1 !
1 11 :
| 184 : | I
| 164 Iy I
I 1 !
| 43 1 I 129
I e 1 : 116
| 1 :
: 20 : : I 71 52 22
55 1
| 25 51 11 49 e
L33 2 SR 37 43 | - .
I 11 11 [
I 10 56 T VO 38 31 23 : 5 )
,:_ﬂ . 19 2 '3 B 2
T T T III T T T
I Satelliten  Funknetze  Festnetz Kabelnetz 1 | Flughafen  Pipelines Hafen Autobahnen Eisenbahnen: Energie/ Wasser Gas Multi
: 1 :  Elektrizitat
I
I
:_ Telekommunikation (3 432) : :_ Transport (3211) I
Quelle: OECD
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Aktien
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Eigenkapitalorientierte Investments

Die Gewinnentwicklung (EBITDA) der Infrastrukturunternehmen wies im Zeitraum von 2001 bis 2011
oftmals deutliche, meist positive, Abweichungen zu den ubrigen weltweit gelisteten Aktien auf

| Jahrliches EBITDA-Wachstum (in lokaler Wahrung)

® Global Equities (MSCI World)

u Global Infrastructure Equities (Dow Jones Brookfield Global Infrastructure Index)
25%

20%

15%

10%

5%

0% -

-5%

-10%

-15%

-20%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E

Quelle: RREEF, MSCI, Reuters, Bloomberg, Dow Jones Indexes, JP Morgan Quantitative Strategy
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Rendite p.a.

Aktien
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Eigenkapitalorientierte Investments

Allgemein weisen Infrastrukturaktien eine ahnliche Rendite-Risiko-Charakteristik wie andere
Aktien auf, je nach Cluster bestehen allerdings Unterschiede

| Durchschnittliches Rendite-Risiko-Profil unterschiedlicher Infrastrukturaktiencluster

| Ableitung

12%

10%

8%

Energie
Infrastruktur
. Emerging Markets
‘ Gesundheit

‘ Informations-
Basiskonsumgliter ‘ technologien

6%

MSCI World ‘ Materials

4%

2%

‘ Nicht-Konsumgdter

0%

Telekommunikation

‘ Financials

4%

Quelle:

8% 12% 16% 20% 24% 28%

Volatilitat

Capital Innovations, LLC, UBS Global, MSCI World, Bloomberg, Januar 2004-Marz 2010 USD

32%

P Auch der Bereich
Infrastruktur teilt sich, wie
der Aktienmarkt an sich, in
mehrere Teilbereiche

P Der Sektor Energieinfra-
struktur weist mit einer
Rendite von gut 9% die
hdchste jahrliche Rendite auf

Anlagen in Emerging

P Marktes Infrastruktur weisen,
zusammen mit dem Bereich
Informationstechnologien die
hochste Volatilitat auf

Allgemein gleicht das

P Rendite-Risiko-Profil von
Infrastrukturaktien dem des
MSCI World und damit
Aktien im Allgemeinen
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Aktien

¥ Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmaoglichkeiten — Eigenkapitalorientierte Investments

Neben den unterschiedlichen Einzelaktien haben sich im wesentlichen vier Infrastruktur-
aktienindizes am Markt etablieren konnen*

Auswahl unterschiedlicher Infrastruktur Indizes

MSCI All Country World

(ACWI) Infrastructur Sector S&P Global Infrastructure

Index

Dow Jones Brookfield Global Macquarie Global

Infrastructure Index

Infrastructure Index

Anzahl der Komponenten
Einfiihrung
Back tested bis

Marktkapitalisierung
(Mio. USD)

Auswahl der Komponenten

Methodik

98
2008
2003

582.590

= Die Unternehmen missen
uber 70% ihres Cashflow

aus der Infrastrukturbranche

generieren

= Marktkapitalisierung von
mind. 500 Mio. USD

= Durchschnittliches tagliches

Handelsvolumen von mind. 1

Mio. USD ulber 3 Monate
hinweg

= Liquider Markt
= Free float-adjusted market
capitalization

= Einzelne Aktien nicht Gber
10%

256
2006
2000

2.089.929

= Komponenten werden
anhand der ICB (Industry
Classification Benchmark)
ausgewahlt

= Free float adjusted, liquidity
screened

Capped Index
k.A.
2008
1999

k.A.

= Unternehmen der
entsprechenden Branchen
im GICS (Global Industry
Classification Standard)

= Free float-adjusted market
capitalization

75
2007
2001

1.026.938

= Unternehmen der
entsprechenden Branchen
im GICS (Global Industry
Classification Standard)

= Modified cap weighted
scheme (Gewichtung
einzelner Aktien reduziert,
Verhaltnis zwischen den
Clustern wird beibehalten)

= Bei Rebalancing haben die
Cluster Energieversorgung
und Transport jeweils 40%
und Leitungen 20%

= Keine Aktie ist hoher als 5%
gewichtet

Quelle: Dow Jones, FTSE, MSCI, S&P *) Daneben existieren noch weitere Indizes, welchen in der Praxis nur eine geringe Bedeutung zukommt (bspw. Credit Suisse EM Infrastructure Index)
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Aktien
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Eigenkapitalorientierte Investments

Im Vergleich mit dem MSCI World wird eine positive Korrelation der Infrastrukturaktienindizes mit
der allgemeinen Entwicklung des Aktienmarktes ersichtlich

Wertentwicklung der Infrastrukturaktienindizes und des MSCI World

| Korrelation zum MSCI World**
Performance Jan. 2008 bis Ende 2011

140 -

120 4 ngguarie Global Infrastructure 0,52
100 { <
S&P Global Infrastructure Index 0,54
80 4
Dow Jones Brookfield Global 085
60 Infrastructure Index ’
40 J M acquarie Global Infrastructure Index
S&P Global Infrastructure Index MSCI Infrastructur Index 0,51
20 Dow Jones Brookfield Global Infrastructure Index*
0 M SCl Infrastructur Index
T MSCIWorld T ! .
2008 2009 °" 2010 2011 | Ableitung
Rendite-Risiko-Profil der Investments auf 3-Jahres-Sicht (2009 — 2011)
Rendite p.a. P Infrastrukturaktienindizes bieten keine echte
30 Diversifikation zu einem Aktienexposure in
anderen Bereichen des Kapitalmarktes
Dow P Die Korrelation der Infrastrukturaktienindizes
20 Jlg;‘rgs zum MSCI schwank, je nach Index,
zwischen 0,5 und 0,8 und ist damit deutlich
MSCI ausgepragt
10 ‘ World g p g
‘ P Auf Drei-Jahres-Sicht weisen die Infra-
y strukturindizes eine geringere Volatilitat als
0 Volatilitat der MSCI World auf, allerdings ist die
0 5 10 15 20 25 Rendite auch haufig geringer

*) Daten erst ab Juni 2008 verfligbar **) Berechnung auf Basis der Performancedaten von Jan. 2008 bis Ende 2009

STEINBEIS-HOCHSCHULE BERLIN
E © RESEARCH CENTER FOR FINANCIAL SERVICES 33 apekaBank




2

Direktinvestments
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Eigenkapitalorientierte Investments

Neben Aktieninvestments besteht auch die Moglichkeit, Direktinvestments in nicht gelistete Assets
zu tatigen, hierbei sind jedoch hohe Investitionssummen und ein gutes Know How notig

| Der Markt fiir Infrastrukturdirektinvestments

4

Direktinvestments in Infrastruktur erfordern hohe Mindestinvestitionssummen und haben zumeist eine langfristige Kapitalbindung zur
Folge

Der Markt fur Infrastrukturdirektinvestments weist eine hohe Komplexitat auf. Da bei den Transaktionen keine standardisierten Anteils-
oder Schuldpapiere erworben werden, sondern komplexe Projekte, ist ein umfassendes Know How nétig

Aktuell wird der Markt fir Infrastrukturinvestments von Fonds dominiert, Versicherungen und Pensionskassen etc. treten nur selten als
Direktinvestoren auf

In Europa existieren nur sehr wenige LPs (bspw. Allianz), die in der Lage sind Infrastrukturdirektinvestments umzusetzen und dies auch
tun, auf angelsachsisch gepragten Markten, wie den USA, UK und Kanada, treten Versicherungen und Pensionsfonds haufiger als
Direktinvestoren auf

Die Struktur der Deals ist grundsatzlich mit einem Private Equity Investment in einer anderen Branche zu vergleichen, die Rendite-
Risiko-Charakteristik wird jedoch vom Asset bestimmt, weshalb sich die Investments mehr oder weniger deutlich von anderen PE-
Anlagen unterscheiden kdnnen
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Direktinvestments

Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Eigenkapitalorientierte Investments

Im Vergleich mit Private Equity Investments in anderen Sektoren weisen Anlagen im
Infrastruktursektor hohere IRRs und Cash Outflows auf

| Rendite-Risiko-Profil von Infrastrukturdirektinvestments (am Beispiel des australischen Marktes)

Infrastructure Non-Infrastructure | Ableitu ng

Durchschnittliche IRR (in %)

Durchschnittliche Laufzeit (in Monaten)

Durchschnittliches Volumen (in Mio. $)

(2]
=
>
©
f
o
[a]
o
=
3]
n
=
o
=
0
=

Relative Cash

Quelle: TUM School of Management Center for Entrepreneurial and Financial Studies. 2011; Datensatz der Analyse bezieht sich auf den australischen Markt

multiple <1

Greenfield
Brownfield
Greenfield

multiple <1
Brownfield

Laufzeit 1-100 Monate

Outflows

Laufzeit 101-200 Monate

66,88

2,69

48,9

48,8

14,60

33,06

22,92

5,26

45,31

19,30

13,21

13,44

11,63

20,15

1,69

50,83

10,3

18,84

46,74

25,93

9,00

58,95

30,20

12,96

13,25

10,95

P Bei Direktinvestments in Infrastruktur sind,

im Vergleich zu anderen Private Equity
Investments, deutliche hohere Investitions-
volumen notwendig

Die durchschnittliche Laufzeit von
klassischen Private Equity Investments und
solchen im Infrastruktursektor unterscheidet
sich, anders als vielfach vermutet, nur
geringflgig

Die Ausfallraten der Investments liegen bei
Infrastrukturinvestments, sowohl bei Green-
field als auch bei Brownfield Assets,
unabhangig vom Multiple, deutlich
unterhalb von Private Equity Investments in
anderen Bereichen

Infrastrukturinvestments weisen eine
hohere IRR und hohere Cash Outflows auf
als PE-Investments in anderen Sektoren
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Direktinvestments

Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Eigenkapitalorientierte Investments

Die konkrete Rendite eines Projektes ist von dessen Risiko abhangig und wird dabei maRgeblich

durch staatliche Garantien und den Regulierungsgrad des Marktes determiniert

| Geschatzte Ertrage in unterschiedlichen Bereichen des Infrastrukturmarktes

Nominale
Rendite %
24 -
PFl/ PPP Regulierte Versorger
22 A
Anlagen im Rahmen Notwendige
von staatl. PPP- Dienstleistung
20 1 Programmen Minimales Nachfrage-
Bereits laufende risiko
18 { Projekte Monopolartige
Von Verfligbarkeit Marktstruktur
16 { @bhangige Einnahmen ' Requlierung durch
Minimales Nachfrage- Staat

14 und Marktrisiko Stabile Regulierung
Staatlich garantiert

12 1

10
8-10%

8-10%

Early Stage
PFI/PPP

Greenfield-Projekte

Kurz vor dem
Ubergang in den
operativen Betrieb
Noch keine oder keine
nennenswerten
Cashflows

Notwendige Early Stage

Infrasturktur Infrastruktur
Notwendige Infra- Infrastruktur mit Ent-
struktur mit gewissem wicklungs-/ Baurisiken
Markt- und Nach- Noch keine oder keine
fragerisiko nennenswerten
Geringe Regulierung Cashflows

oder Regulierung
durch nat. Monopol

12-16%
11-14%

11-15%

Nicht regulierte
Infrastruktur

Anlagen mit Infra-
strukturcharakter ohne
Regulierung und

sicherer Nachfrage

14% plus

12% plus

. JA-Lander”
(sehr gute Bonitat)

il ,B-Lander ,,
(weniger gute Bonitat)

4 4 T T T T )
Kategorie 1 Kategorie 2 Kategorie 3 Kategorie 4 Kategorie 5 Kategorie 6
Quelle: ING, Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ, 2011
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Infrastrukturaktienfonds
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmaoglichkeiten — Eigenkapitalorientierte Investments

Bei Anlagen mittels Investmentfonds stehen den Investoren aktuell 19 aktive zum offentlichen
Vertrieb zugelassene Infrastrukturaktienfonds zur Verfiigung

Ubersicht der in Deutschland zum 6ffentlichen Vertrieb zugelassenen Infrastrukturaktienfonds (1/2)

Infrastruktur-Aktienfonds

Aktive Fonds (1/2)

- Wert- Wert- -
Auflagedatum AUME:;'RM'O' entwick_lung (t;nj\;vlﬁléliunn% 3 z::?::'it:t% ) TER
(1 Jahr in %) p.a.)

Aberdeen Global Emg Mkt Infra Eq 26.11.2010 351 1,08 22,47 22,67 2,15
Amundi Fds Eq India Infrastructure 04.12.2007 28 -12,97 18,42 33,73 2,15
BNY Mellon Latin America Infra 31.08.2010 6 1,96 - - k.A.
BZ Equity Fund - Infra 23.05.2011 k.A. - - - k.A.
Clariden Leu (Lux) Infrastructure 31.03.2006 163 -4,68 6,55 20,41 2,33
DNCA Invest Infrastructures (LIFE) 21.09.2007 42 -9,85 10,46 16,42 k.A.
DWS Invest Global Infrastructure 14.01.2008 146 -6,87 13,69 15,16 4,67
EdR Infrasphere 28.12.2007 23 -0,51 11,34 11,81 3,39
ESPA Stock Asia Infrastructure 18.06.2007 43 -16,70 13,09 20,06 2,25
First State Global Listed Infra 01.05.2008 480 5,28 15,16 12,44 1,57
FT Global InfraStructure Diversified 09.11.2009 16 -4,70 - - 1,27
Invesco Asia Infrastructure 31.03.2010 1.620 -10,21 - - k.A.
JPM Em Mkts Infrastruct Eq 09.12.2008 131 -6,75 23,50 21,36 1,90
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Infrastrukturaktienfonds
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmaoglichkeiten — Eigenkapitalorientierte Investments

Neben den aktiven Fonds sind aktuell auch 6 ETFs, die in Infrastrukturaktienindizes investieren,
am Markt

Ubersicht der in Deutschland zum 6ffentlichen Vertrieb zugelassenen Infrastrukturaktienfonds (2/2)

Infrastruktur-Aktienfonds

- Wert- Wert- .
Auflagedatum AuM in Mio. entwicklung entW|ckI_ung Volatlll_tat TER
EUR (1 Jahr in %) (3 Jahre in % (3 Jahre in %)
p-a.)

JB EF Infrastructure 29.06.2007 4 3,00 12,07 11,27 1,22

g Macquarie Global Listed Infra 28.01.2010 3 1,37 - - 2,33
T-é MS INVF Global Infrastructure 14.06.2010 95 15,43 - - 2,10
"g Partners Group Invest Infra 23.10.2006 191 6,12 16,66 11,58 2,44
g UBS (Lux) EF Infrastructure 02.06.2008 122 1,41 19,56 14,41 2,09
Wellington Mgmt Global Infrastructure 28.09.2007 25 -0,50 11,23 15,39 1,90

db x-trackers S&P Global Infrastructure 15.01.2008 85 1,61 16,2 16,21 0,60
EasyETF NMX30 Infrastructure Global 21.02.2008 32 22,46 25,8 19,96 0,50

o ETFX Dow Jones Brookfield EM Infrast. 01.05.2011 3 - - - k.A.
E ETFX Dow Jones Brookfield Global Infrast. 01.05.2011 2 - - - k.A.
iShares FTSE/ Macquarie Global Infrast. 26.10.2006 231 1,95 12,1 13,65 0,65
iShares S&P EM Infrastructure 15.02.2008 72 3,20 20,1 21,09 0,74
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Infrastrukturaktienfonds
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Eigenkapitalorientierte Investments

Die Volatilitat vieler Infrastrukturaktienfonds liegt durchschnittlich unterhalb der des MSCI World,
allerdings haben die meisten Fonds auch eine geringere Rendite

| Vergleich des Rendite-Risiko-Profils unterschiedlicher Infrastrukturaktienfonds

Annualisierte

3-Jahres-Rendite EasyETF NMX 30 Infrastructure Global

o , | Ableitung
PM Em Mids Infrastruct B~ :
’/ Aberdeen G!obal Emg Mkt Infra Eq } Die Mehrheit der in
UBS (Lux) EF Infrastructure . Deutschland angebotenen
20 - ‘/ IShares S&P 500 EM, Infrastructure Amundi Fds Eq India Infrastructure InfraStryktural(_tlenfonds ]
| weist eine geringere Rendite
Partners Group mvesflnfra ~~ -~~~ "~~~ """ """ """ TTTTTTTTT K’“““““““““““““%“““ als der MSCI World auf
. . |
\’ First State Global Listed Infrastructure : MSCI World } Das Risiko, gemessen an
@—— gb x-trackers S&P 500 Global Infrastructure der Volatilitat, liegt bei den
15 - ' meisten Fonds mehr oder
DWS Invest Global ESPA Stock Asia Infrastructure - lich hal
JB EF Infrastructure Infrastructure . weniger deutlich unterhalb
o iShares FTSE/ Macquarie Global Infrastructure : des MSCI World
/0 : P Risikoadjustiert kdnnen
1 .. .
101 EdR Infrasphere & DNCA Invest Infrastructure ! einige Fonds einen
_ | deutlichen Vorteil gegenliber
Clariden Leu (Lux) Infrastructur:e dem MSCI World
Wellington Mgmt Global / | erwirtschaften, andere
Infrastructure ! bleiben dagegen dahinter
5 - ! ¢ Index zuruck
! € Aktive Fonds
: & ETFs
|
0 T T T T T T T T : T T T T AnnuaIiSierte
10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 Youtllitat (3 Jahre)
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Unlisted Infrastructure Funds
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Eigenkapitalorientierte Investments

Das in Unlisted Infrastructure Funds investierte Volumen erreichte in 2007 seinen Hochststand,
nach dem Ruckgang in den Folgejahren befindet sich der Markt aktuell in einer Erholungsphase

| Unlisted Infrastructure Fundraising | Final Close in Prozent des angestrebten Zielvolumens
mmmm Fondsanzahl
60 1400 100% %
mmmm Gesamtkapital (Mrd. $) ° 13% o
- 1200 => 150%
DurchschnittsgroRe (Mio. $) /\ 20%
45 - 1000 75% 15% —— 121-150%
| 500 18% 101-120%
30 0 0
L 600 50% ®100%
= 80-99%
15 - - 400
25% ®50-79%
- 200
m<50%
- - 0 3%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 0% a T T T
Y70 2007 2008 2009 2010/
H12011
Unlisted Infrastructure Fundraising
| nach regionalem Fokus 2011 | Ableitung
100 p Die Nachfrage nach Unlisted Infrastructure Funds hat
® Fondsanzahl nachgelassen, anders als in den Boomjahren 2007 und
= Gesamtkapital (Mrd. $) 2008 erfolgt das Final Closing zumeist schon bei Erreichen
75 65,2 des angestrebten Zielvolumens oder auch teilweise schon
darunter
50 p Das Fundraising von Unlisted Infrastructure Funds hatte im
Jahr 2007 volumensbezogen seinen Héhepunkt. In Folge
25 | der Finanzkrise sind die Mittelzuflisse in die Fonds deutlich
zurtickgegangen, wobei sich der Markt zunehmend erholt
0 - p Der nordamerikanische Markt ist, gemessen am Volumen,

Nordamerika Europa Asien und Rest der Welt der groRte fur Unlisted Infrastructure Funds
Quelle: Preqin Ltd.
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Unlisted Infrastructure Funds

Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Eigenkapitalorientierte Investments

Seit 2007 werden jahrlich etwa 200 bis 250 Infrastrukturdeals durch Unlisted Infrastructure Funds

abgewickelt

| Anzahl der Infrastrukturdeals nach Region

160 -
140 ® Nordamerika
118 125 Europa
120 101 —
m Asien und
77 Rest der Welt

2006 2007 2008 2009 2010 H1 2011

Strategien der Unlisted Infrastructure Funds

Angaben in %

Greenfield; 20

Diversified; 50

N

Brownfield/
Core; 30

Quelle: Preqin Ltd.

| Verteilung der Transaktionen nach Volumen

100% 9 gy -
12%

75% 9%
27%

2>1Mrd. $

500-999 Mio. $
50%

= 100-499 Mio. $

25% 52% =< 100 Mio. $
O% T T
2009 2010 H1 2011
| Ableitung

P Rund 90% der Deals von Unlisted Infrastructure Funds
haben ein Volumen von weniger als 500 Mio. USD, in
2011 waren lediglich 8% grofer als 1 Mrd. USD

p Die Anzahl der jahrlich durchgefiihrten Deals bewegt sich
seit 2007 in einem Fenster von jahrlich rund 200 bis 250
Transaktionen

> Regional werden die Deals vor allem in Europa
durchgeflihrt, Nordamerika und Asien kommt nur eine
vergleichsweise geringe Bedeutung zu

D Die Halfte der Unlisted Infrastructure Funds besteht aus
Mischportfolien mit mehreren Assets
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Unlisted Infrastructure Funds

Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Eigenkapitalorientierte Investments

Die Rendite-Risiko-Profile der verschiedenen Unlisted Infrastructure Funds unterscheiden sich je

nach Investitionshorizont bzw. der im Fonds gehaltenen Assets

| Spektrum der Unlisted Infrastructure Funds

B Geringes Risiko
Hohes Risiko in einer Kategorie
B Hohes Risiko in 2 Kategorien Peripheral

| Ableitung

I Hohes Risiko in allen Kategorien  Infrastructure

Bereich

Core He
Infrastructure
A A
Emerging 0 ne
Markets Core infra R
assets mit

héherem

Landerrisiko

Higher risk
. buyout durch
Geographie Anlagen in
infrastruktur-

Traditionelle nahe Bereiche OECD

Investments development

mit niedrigem fund - e.g.,

Risiko und UK/European
geringer »primary“ PPP
Rendite funds
OECD
Laufende Assets Reife/ Laufzeit Greenfield

Quelle: CAl Research

P Grundsatzlich wird das

Risiko eines Unlisted
Infrastrucutre Funds

assetseitig durch drei
Faktoren determiniert

Die regionale Lage des
Investments, der Bereich
bzw. Sektor und der
Entwicklungsstand des
Projektes sind die
wesentlichen Risikofaktoren

Im Allgemein sind
verschiedene Kombinationen
und Auspragungen der
Risikofaktoren in einem
einzelnen Fonds moglich, so
kann ein Fonds bspw. in
allen drei Kategorien das
hochste Risiko aufweisen
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Unlisted Infrastructure Funds

Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Eigenkapitalorientierte Investments

Die vorhandenen Untersuchungen weisen Unlisted Infrastructure Funds eine durchschnittliche
Rendite von mehr als 8% und eine annualisierte Volatilitat von etwa 6% zu

| Ubersicht iiber die Studienergebnisse zum Rendite-Risiko-Profil von Unlisted Infrastructure Funds

Peng and Newell (2007) Q3 1995 — Q2 2006

Q3 1995 - Q2 2009
Newell et al. (fortlaufend)

Q2 2007 — Q2 2009

Finkenzeller et al. (2010) Q4 1994 — Q1 2009

vierteljahrlich

Studie Berechnungs- Durchschnittlicher Annualisierte Sharpe-Ratio
frequenz jahrlicher Return Volatilitat P
1,47

vierteljahrlich

vierteljahrlich

vierteljahrlich

jahrlich

14,1% 5,8% ,
14,1% 6,3% 1,34
8,2% 6,7% 0,32
8,2% 3,8% -
7,4% -

Die in den verschiedenen Untersuchungen ermittelten Renditen der Unlisted Infrastructure Funds unterscheiden sich deutlich, je nach Studie wurden

Renditen von 8,2 bis hin zu 14,1% p.a. ermittelt

} Ebenso wie die Renditen schwanken auch die ermittelten Volatilitaten zwischen den unterschiedlichen Untersuchungen

} Fir den Zeitraum von 1995 bis 2006 bzw. 2009 weisen beide Studien fur die untersuchten Unlisted Infrastructure Funds eine positive Sharpe-Ratio aus

Quelle: EIB Papers Volume15 N°1 2010, Berechnungen beziehen sich auf den Australischen Markt 1) Berechnung der durchschnittlichen Renditen basiert auf dem Median der in der Datenbank enthaltenen Fonds
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Infrastrukturbonds
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Fremdkapitalorientierte Investments

Infrastrukturbonds konnen sowohl von Staaten oder staatlichen Stellen als auch von
privatwirtschaftlichen Organisationen emittiert werden

| Herausgeber von Infrastrukturbonds | Ableitung

P Bei Infrastrukturbonds kann grundsétzlich zwischen
von Staaten emittierten und auch garantierten
Anleihen von Anleihen und solchen, die von Unternehmen oder
S IED (10 anderen privaten Gesellschaften herausgegeben
werden, unterschieden werden

p Die Rendite-Risiko-Charakteristik von Infra-
Projektbonds strukturanleihen ist ebenso wie bei Anleihen
allgemein in erster Line vom allgemeinen Zinsniveau
und der Bonitat des Emittenten abhangig

Infrastruktursektor

Privat

Infrastruktur P Der Bindungsgrad zu einem konkreten Infra-

-bonds strukturprojekt ist nicht in jedem Fall gleich, dadurch
kann der Einfluss der unterschiedlichen Faktoren und
auch die Schwankungsintensitat der Anleihen stark
variieren wenngleich alle Anleihen einen gewissen
Infrastrukturbezug aufweisen

Staatsanleihen mit
Infrastrukturbezug

Staatlich P Eine allgemeingiiltige Aussage (iber das Rendite-

Projektbonds Ri.s.‘,ikp-Pro.fiI von Infrastrulfturanleihen_ist_ nicht
moglich, vielmehr muss die Charakteristik der
Anlagen einzelfallabhangig geprtft werden
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Infrastrukturbonds

Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Fremdkapitalorientierte Investments

Die Charakteristik der verschiedenen Anleihen ist unterschiedlich, allerdings besteht
grundsatzlich eine gewisse Abhangigkeit von der allgemeinen Marktentwicklung

| Ubersicht iiber die unterschiedlichen Infrastrukturbonds

Charakteristik

Angebot

Generell
Rendite-
determi-
nanten

Individuell
Infrastrukturbezug
Fazit

Infrastrukturbonds

Staatsanleihen mit
Infrastrukturbezug

Staatsanleihen mit mehr oder
weniger enger Bindung an ein
Infrastrukturprojekt

Projektbonds*

Vom Staat fiir ein konkretes
Infrastrukturprojekt emittierte

Anleihen von Unternehmen
aus dem Infrastruktursektor

Corporate Bond eines
Unternehmens im
Infrastruktursektor ohne konkreten

Projektbonds*

Von einem Unternehmen fir ein
konkretes Infrastrukturprojekt
emittierte Anleihe

D

Anleihe

Projektbezug

@

Renditen von Bonds werden generell durch das allgemeine Zinsniveau und die Markttrends bestimmt, die Spreads der Bonds sind individuell unterschiedlich

Renditehdhe ist maRgeblich bzw.
ausschlieB3lich durch die Bonitat des
Staates bestimmt

Qualitat des Assets hat Einfluss auf
Rendite maRgeblich ist jedoch die
Bonitat des Emittenten

Rendite wird von der
Unternehmensentwicklung und dem
Sektortrend bestimmt

Projektqualitat und Sicherheit
beeinflussen den Spread, zudem ist
die Emittentenbonitat entscheidend

®

9

®

9

Staatsanleihen mit Infra-
strukturbezug liefern kein echtes
Infrastruktur-Exposure da sich die
Wertenwicklung nicht oder nur
geringfligig von vergleichbaren
Governmentbonds unterscheidet

Wenngleich ein direkter Bezug zu
einem Projekt besteht,
unterscheidet sich die
Charakteristik der Anleihen nur
unwesentlich von Staatsanleihen

Wenngleich durch die Unter-
nehmenstatigkeit im Infra-
struktursektor ein grds.
Infrastrukturbezug gegeben ist, ist
die Charakteristik der Anleihen mit
anderen Corporates vergleichbar

Falls der Projektbond von einem
SPV mit Single Purpose ausgelegt
wird, besteht ein sehr enger Bezug
und die Zahlungsstrome werden
durch das Projekt determiniert, die
Renditehohe hangt jedoch grds.
von der Bonitat des Emittenten ab

*) Bei Projektbonds sind einzig die im Rahmen des konkreten Projektes generierten Zahlungsstrome fiir die Auszahlung relevant
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Infrastrukturbonds
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Fremdkapitalorientierte Investments

In den letzten Jahren wiesen staatliche Infrastrukturbonds eine positivere Wertentwicklung auf als
Aktienanlagen, allerdings blieb die Rendite hinter dem RexP zuruck

Wertenwicklung von Infrastrukturstaatsbonds im Vergleich zum Aktienmarkt

Indexierte Wertentwicklung
in %

160 A | Ableitung
P Von Staaten emittierte Infrastrukturbonds
140 4 weisen grundsatzlich eine vergleichsweise
stabile Wertentwicklung bzw. eine geringe
Volatilitat auf
120 4 P Wenngleich einige im Sample enthaltene
’A
A¥ Bonds, aufgrund der schlechteren
M= Emittentenbonitat, eine hohere Rendite
100 40 e aufweisen als deutsche Staatsanleihen,
VA bleibt die Wertenwicklung der Infra-
L/ strukturbonds hinter der deutscher
80 4 Staatsanleihen, gemessen am RexP,
zurtick
P Das infrastrukturbezogene Staatsanleihen
60 - Infrastruktur Bonds eine bessere bzw. stabile Wertentwicklung
RexP aufweisen als andere Staatsanleihen, kann
DAX auf Basis der Stichprobe nicht bestatigt
40 J M SCIWorld werden
20 T T T T T T T T T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: eigenes Research, Daten der Infrastrukturbonds basieren auf dem im Anhang dargestellten Sample
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Infrastrukturbonds
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Fremdkapitalorientierte Investments

Staatliche Infrastrukturbonds weisen nur eine geringe Korrelation zum Aktienmarkt auf, schaffen
jedoch auch keinen echten Diversifikationseffekt zu anderen Anleihen

| Korrelation des monatlichen Returns aus Infrastrukturanleihen mit anderen Assetklassen

Legende: Korrelation

B 1,00=0,75 0,24 20,00
0,74 20,50 -0,012-0,25
0,49 20,25 [l -0,26 =2 -1,00

S&P 500

Infrastructure Bonds 0,3508 -
MSCI Infrastruktur Index 0,5804 -

S&P Infrastruktur Index 0,5546 -
E:::)it Suisse EM Infrastructure 0,4794 -
Emerging Market Bonds 0,5548 0,6995 0,6868 0,6458 -

Rohstoffe (GSCI) 0,2837 0,2089 0,3827 0,4303 0,5069 0,2483 -

10-jahrige US Bonds -0,0125 0,6501 0,2261 0,1868 0,0318 0,5013 -0,042 -
Inflation 0,0551 -0,0897 0,0908 0,107 0,1134 -0,0106 0,4263 --

Quelle: Rajeev J. Sawant, ,Infrastructure Investing®, 2010
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Infrastrukturbonds
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Fremdkapitalorientierte Investments

Corporate Bonds im Infrastruktursektor haben eine geringere Ausfallquote als in anderen
Branchen, dies ist jedoch auf die bessere Unternehmensbonitat zuruckzufuhren

| Anteil Unternehmen mit Investmentgrade/ Non Investmentgrade nach Sektoren’

25% 26%

75% A . L .
’ . I71% =Non P Die Bonitat der Unternehmen im

100%

| t tgrad . .
nvesimenigrade Infrastruktursektor ist besser als im

50% - 0 9 0 9 iy n L .
% , 927 937 " Ml o I ., B . investmentgrade Marktdurchschnitt, Gberdurchschnittlich viele
Unternehmen weisen ein Investmentgrade

IAEREE
29%
0% P Die Uberdurchschnittliche Bonitat der
& . S P < 3 &« .
&

Unternehmen ist zu einem grof3en Teil dem
Marktsegment und den Wettbewerbsstrukturen
sowie der allgemein defensiven Charakteristik
des Sektors geschuldet

P Im Bereich der Corporate Bonds weisen

i 2
| Default Rates von Corporate Bonds nach Sektoren auf Sicht von 30 Jahren Anleihen von Unternehmen aus dem

Infrastruktursektor vergleichswei rin
Ausfallraten auf

Banken 0,46%
[Konsum ] 1,34% P Die bessere Bonitat der Unternehmen erhéht
B 1,47% die Sicherheit der Bonds und senkt jedoch
Finanzdienstleistungen ex. Banken 0,81% auch gleichzeitig deren Renditen
3,16% g - e

— ° P Es existieren keine Erkenntnisse in Bezug
ndustrie | 1,37% : -
Wodon ] 1.92% faraul, cass be Sorporate Bonds Im

) o . .
_ 0.86% Infrastruktursektor eine grundllegend andere
’ o . g .

- Performancecharakteristik als bei anderen
Einzelhandel 2,44%
p— - 0 Corporate Bonds unterstellt werden kann,
1,24% . : ot wi
215% auch die Bepreisung der Bonds sl, wle
0.10% allgemein, in erster Linie von der Bonitat des

Quelle: 1) S&P basierend auf den Unternehmen im S&P 500, 2012 2) Moody's, 2008 Emittenten und dem Leitzinsniveau abhangig
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Infrastrukturbonds
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Fremdkapitalorientierte Investments

Unternehmensanleihen aus dem Infrastruktursektor unterscheiden sich in ihrer Rendite-Risiko-
Charakteristik nicht von anderen Corporates mit gleicher Bonitat und Liquiditat

| Rendite-Risiko-Profil von Corporate Bonds im Infrastruktursektor

4

Der Markt fiir Corporate Bonds ist sehr heterogen, die maRRgebliche Determinanten fiir die Rendite ist jedoch allgemein die
Emittentenbonitat, das Zinsniveau und der Markttrend

Unternehmen im Infrastruktursektor haben eine Uberdurchschnittlich gute Bonitat, die Ausfallraten von Corporates aus diesem Sektor
sind unterdurchschnittlich

Das Rendite-Risiko-Profil von Unternehmensanleihen aus dem Infrastruktursektor unterscheidet sich nicht signifikant von Anleihen
gleicher Bonitat und Liquiditat

Die reine Zugehorigkeit zum Infrastruktursektor sorgt nicht fiir einen geringeren Spread im Vergleich zu einer Anleihe mit identischen
Rahmenbedingungen

Die Wertenwicklung einer Unternehmensanleihe wird maRgeblich durch den Unternehmenserfolg und das allgemeine
Kapitalmarktumfeld gepragt, die konkrete Wertenwicklung einzelner Projekte kann dagegen in den Hintergrund treten
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Infrastrukturkredite
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Fremdkapitalorientierte Investments

Neben der Investition in Bonds besteht auch die Moglichkeit sich Uber Kredite an Infrastruktur-
projekten zu beteiligen, in Europa wird bis 2014 ein Neukreditvolumen von mehr als 60 Mrd. Euro

erwartet

| Marktvolumen von Fremdkapitalinfrastrukturanlagen in Europa bis 2014

in Mrd. EUR
70 -

60 -

50 -

40 -

30 -

20 A

10 f

35
(57%)

6
(10%)

Gesamt

17

Transport

B Soziale Infrastruktur

B Versorger & Erneuerbare Energien

15

Quelle: Societe Generale, 2012

2012

2013

Ableitung

>

Im Vergleich zum Markt fiir Infrastrukturbonds ist der
Infrastrukturkreditmarkt allgemein, aber auch
speziell in Europa, deutlich weiter ausgebaut und
weist ein signifikant hdheres Volumen auf

In Europa nehmen Kredite gegenwartig eine
dominierende Position im Infrastruktur-
finanzierungsmix ein, diese haben einen Anteil von
knapp 80%

Der Infrastrukturkreditmarkt unterscheidet sich
grundsatzlich vom Infrastrukturbondmarkt, die
Kredite werden in der Regel einzelprojektbezogen
vergeben, wodurch sich der Zahlungsstrom auch
einzig am Erfolg oder Misserfolg des konkreten
Projektes bemisst

Durch das fehlende Listing an einer Boérse sind die
Kredite nicht bzw. nur indirekt von Markt-
schwankungen betroffen, dies hat eine Reduzierung
der Volatilitat zur Folge

Gegenwatrtig ist der Markt fir Infrastrukturkredite flr
Investoren jedoch nur schlecht zuganglich, in der
Regel werden die Kredite von Banken vergeben und
auch Uber die Laufzeit in den Blchern gehalten, es
erfolgt zumeist keine Verbriefung oder ein anderer
Weiterverkauf der Assets an Investoren

E STEINBEIS-HOCHSCHULE BERLIN
© RESEARCH CENTER FOR FINANCIAL SERVICES

50

aekaBank



Infrastrukturkredite
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Fremdkapitalorientierte Investments

Kredite im Infrastruktursektor weisen aktuell im Branchenvergleich die geringsten Ausfallquoten auf

Ubersicht iiber die Ausfallraten von Projekt-

finanzierungen mit Bankkrediten nach Branchen

Branche

Produktion

Medien &
Telekommunikation

Freizeit & Erholung

Metall & Bergbau

Chemikalien-
herstellung

Ol & Gas

Anzahl d. Projekte (i .
der Studie) Anzahl der Ausfille
39 6

270

39

56

121

840

101

326

867

2639

40

14

92

1"

19

19

213

Durchschnittliche
Default Rate

15,4%
14,8%
12,8%
12,5%
11,6%
11,0%
10,9%
5,8%
2,2%

8,0%

P Wihrend die durchschnittliche Kreditausfallrate tber alle

Branchen hinweg bei 8,0% liegt, fallen im Bereich der
Projektfinanzierungen im Bereich Infrastruktur nur 2,2% der

Kredite aus

P Bezogen auf die Ausfallraten der Kredite stellt der Bereich
Infrastruktur Gber alle Branchen hinweg den sichersten

Sektor dar

Ubersicht iiber die Recovery Rates von Projekt-
finanzierungen mit Bankkrediten nach Branchen

m

Chemikalien-
herstellung

Freizeit & Erholung

Ol & Gas

Medien &

Telekommunikation

Metall & Bergbau

Produktion

6

50

2

10

11

20

10

116

Durchschnittliche
Ultimate Recovery Rate

100,0%
88,5%
78,2%
73,4%
72,6%
60,2%
58,3%
55,5%
49,2%

76,4%

Durchschnittliche
Years to Emergence
1,7

2,3
1
2,2
4,3
2
2,8
2,2
2,7

2,4

P Nach einem Kreditereignis fielen im Infrastruktursektor bei
Projektfinanzierungen nur rund 25% des Kreditvolumens
tatsachlich aus, fast 75% der Forderungen konnten trotz

Kreditereignis getilgt werden

P Im Branchenvergleich ist die Recovery Rate im Bereich
Infrastruktur leicht unterdurchschnittlich, wobei jedoch die
nur sehr geringen Kreditereignisquote berucksichtigt werden

mussen

Quelle: Moody's, October 2010, Special Comment — Default and Recovery Rates for Project Finance Bank Loans, 1983-2008
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Infrastrukturkredite
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Fremdkapitalorientierte Investments

Auch historisch betrachtet liegen die Ausfallquoten von Infrastrukturkrediten deutlich unter dem
Durchschnitt und sind mit Investmentgrade-Anlagen vergleichbar

Historische Default Rates nach Sektoren im Zeitraum 1990-2009

30%

25% Chemiekalienherstellung

Infrastruktur

_ Freizeit & Erholung
20% —_ =

/ -- Produktion
// —— —=T Medien & Telekommunikation
15% / _— - Metall & Bergbau

0

-~ Ol & Gas

Sonstige

10%

——axi Energie/ Elektrizitat

e ¢ e e o ¢ Durchschnitt
— = = Moody's Baa 1983-2009

5% p———— — — —Moody's Ba 1983-2009

0%

2009

Auf Sicht der letzten 20 Jahre weist der Infrastruktursektor tiber alle Branchen hinweg die mit Abstand niedrigsten Ausfaliraten
auf, in keinem Jahr des Betrachtungszeitraums sind mehr als 5% der finanzierten Projekte ausgefallen

} Die Qualitat der Infrastrukturkredite weist, basierend auf den Ausfallraten, insgesamt ein Investmentgrade Rating auf

Quelle: Moody's Invesors Service, 2010
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Infrastrukturkredite
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Fremdkapitalorientierte Investments

Die Bepreisung der Infrastrukturkredite ist im Vergleich zu Infrastrukturbonds mit vergleichbaren
Risiko durch einen Spread von ca. 100 Basispunkten fuir Investoren attraktiv

| Vergleich der Spreads des Infrastrukturbond- und kreditmarktes

| Infrastruktur Kredit-Spreads (Primarmarkt Europa) | Infrastructure Bond Proxy

300

~
w
=}

200

~100bp

Creditspread (bp)

Jun-04 Jun-05 Jun-06 Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-04 Jun-05 Jun-06 Jun07 Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-11

} Im Vergleich zum Infrastrukturbondmarkt bietet der Infrastrukturkreditmarkt in Europa eine héhere Verzinsung, die héheren Zinsen sind jedoch zum Teil
auch durch die llliquiditat (llliquiditatspramie) bedingt

} Der Infrastrukturkreditmarkt unterscheidet sich grundsatzlich vom Bondmarkt, Banken und nicht Versicherungen etc. sind die Investoren, die Dealstruktur ist

heterogen, es bestehen lange Anlaufzeiten (mehrere Monate) und das Zustandekommen der Geschéfte ist abhangig von der Refinanzierungskraft und
-bereitschaft der Banken

} Anders als am Infrastrukturbondmarkt bestehet am Infrastrukturkreditmarkt kein liquider Sekundarmarkt, die Geschafte werden am Primarmarkt abgewickelt

Quelle: Harbourmaster, 2012
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Investmentfonds (Infrastrukturkreditfonds, Infrastrukturbondfonds, etc.)
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Fremdkapitalorientierte Investments

Fur Investoren die indirekt iber Fonds in fremdkapitalbezogene Infrastruktur investieren wollen,
sind bisher kaum Angebote am Markt

Investitionsmaoglichkeiten in fremdkapitalbezogene
Fonds im Bereich Infrastruktur | Ableitung

P Der Markt fiir fremdkapitalbezogene Infra-
strukturinvestmentfonds ist aktuell, im Vergleich zu
den Investitionsmdglichkeiten im Eigenkapitalbereich,
noch schwach ausgebaut

Gegenwartig werden von nur wenigen Anbietern

rund 40 Infrastructure Debt Funds am Markt . e ae .

angeboten P Den institutionellen Investoren in Deutschland stehen
* Investitionen erfolgen in Kredite* . gegenwartig rund 40 Unlisted Infrastructure Debt
* g‘;jr:‘;”gd;igfe’;a"e”e Assets sind nicht an einer Funds* und ein Infrastructure Bond Fund fiir
= Kredite sind direkt mit einem Asset verbunden, die Investitionen zur Verfigung

Ruckzahlung ist vom Erfolg des Projektes und

Infrastruktur maoglicher Sicherheiten abhangig

K P Die Assets in den Fonds befinden sich iiberwiegend

in den Emerging Markets, es existieren kaum
Angebote, welche ausschliellich Infrastrukturkredite
aus dem europaischen Raum in den Portfolien halten

P Einzig die Angebote von
AMP Capital

= Aktuell ist nur ein fiir deutsche Investoren

nutzbarer Infrastrukturbondfund am Markt, dieser Deka Loan Invest (DELI)
konzentriert sich auch die Emerging Markets

o . Harbourmaster (Blackstone & GSO
= Investitionen erfolgen in Infrastrukturbonds

= Die im Fonds gehaltenen Assets sind an der Borse Capltalpartners)
gehandelte Anleihen, wodurch eine regelmaRige Sequoia (E|B**)

Kursstellung gewahrleistet ist
kénnen gegenwartig von institutionellen Investoren

= Neben dem Projekterfolg nimmt auch die allg.
Marktentwicklung Einfluss auf die Wertentwicklun . p . .

9 9 fur Investitionen in europaische Infrastrukturkredite

genutzt werden

Aktuell sind kaum fremdkapitalbezogene Infrastrukturinvestmentfonds am Markt verfiigbar, bei den vorhandenen Angeboten
handelt es sich zumeist um Unlisted Infrastructure Debt Funds
GrolRe des Kreises entspricht dem Angebot

Quelle: eigenes Research, prequin *) Die Mehrheit der Fonds befindet sich erst sehr kurz am Markt und hat keinen mehrjahrigen Track Record, rund 40% der Fonds befinden sich noch immer in der Phase des Capital Raising
**) Angebot befindet sich noch in der Platzierungsphase
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Investmentfonds (Infrastrukturkreditfonds, Infrastrukturbondfonds, etc.)

®7 Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Fremdkapitalorientierte Investments

Uber das Rendite-Risiko-Profil der Unlisted Infrastructure Debt Funds ist aufgrund der fehlenden
Markttransparenz und Datenverfugbarkeit keine, fur den Gesamtmarkt valide, Aussage moglich

| Marktsituation im Bereich Infrastructure Debt Funds

} Bei den angebotenen Fonds handelt es sich um Unlisted Infrastructure Funds, diese sind nicht an einer Bérse gelistet und haben auch
keine regelmafigen Handelszeitpunkte

} Infrastructure Debt Funds stellen ein vergleichsweise neues Anlageinstrument dar, die Mehrheit der Fonds wurde erst nach 2010
aufgelegt

} Fir keinen der angebotenen Fonds (Ausnahme ist der Infrastructure Bond Fund von Pimco) sind Zeitreihen bzw. Performancedaten
verfugbar

} Aufgrund des geografischen Fokus der Angebote und den haufigen Investitionen in Greenfield-Projekte, ist von einem Rendite-Risiko-
Profil auszugehen, dass sich zumeist eher am oberen, risikoreicheren Ende der Fremdkapitalinfrastrukturinvestments befindet

} Fonds die in stabile Projekte in entwickelten Landern investieren konnen eine aullerst risikoarme Art der Fremdkapitalinfrastruktur-
investition darstellen
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Investmentfonds (Infrastrukturkreditfonds, Infrastrukturbondfonds, etc.)
Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten — Fremdkapitalorientierte Investments

Die vorliegenden Daten des DELI Infrastrukturkreditfonds deuten auf eine sehr stabile
Wertentwicklung von Infrastrukturkreditfonds hin

| Wertentwicklung eines Infrastrukturkreditfonds*

| Korrelation zum Infrastrukturkreditfonds

von 2009 bis 2011

DAX

0,68
MSCI World 0,77
REXP 0,89
EONIA 0,98
iTRAXX 0,72

| Ableitung
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*) Daten basieren auf dem DELI der DekaBank und dessen monatlicher Wertentwicklung

P Der untersuchte Infrastrukturkreditfonds
weist im Zeitraum von 2009 bis 2011 eine
sehr stabile, annahernd lineare
Wertentwicklung auf

P Von 2009 bis 2011 wies der Infrastruktur-

kreditfonds eine hohe Korrelation zu

Anleihen, gemessen am REXP, und dem
Geldmarkt auf

» Um die endglultige Performance-

charakteristik des Fonds beurteilen zu
kénnen, waren langere Zeitreihen, auch

Uber mehrere Marktzyklen hinweg,
erforderlich
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Bewertung der Investments aus Investorensicht — Vor- und Nachteile

Die Investoren bewerten das Rendite-Risiko-Profil von Direktinvestments und Unlisted Infrastructure
Funds fur Infrastrukturinvestments als am positivsten

Vor- und Nachteile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten aus Investorensicht (1/3 — Ergebnisse der Interviews)

Eigenkapital Fremdkapital
S I S S o

Unlisted (Infrastrukturkreditfonds,

. N Infrastruktur- Infrastrukturbonds  nfrastruktur- [ S G0 EEERIEE
Aktien Direktinvestments ktienfond Infrastructure (Projektbonds/ Unterneh- kredit etc.)
axtientonds mensanleihen etc.) edite

Infrastruktur-
charakteristik

O

Attraktivitidt des
Rendite-Risiko-
Profil’

Assetbezogen

Diversifikations-
potential

Liquiditat

Know How
Bedarf?

Vehikelbezogen

Investitions-
hiirden3

(®®e®®0
(@0®e o0
(®®e®®0
JIOICKCICICK )
ISHCECHCHOR=
(9®®O©

1 1 1 1 1 1
'+ Leicht investier- ; '+ Attraktive i '+ Bekanntes i '+ Gute Asset- i '+ Keine i '+ Fehlende i '+ Charakter von |
! bares Asset H 1 Charakteristik ' ! Asset . ' charakteristik ' ' Investitions- ' ' interne ' ! Assets '
t+ Kann Anforder- 1+ Hohe i1+ Erfiillt Anforder- | 1+ Prozessseitig '  probleme i1 Prozesse i ! abhéangig '
i ungen an ' Investitions- " ungen an " Vorteile gegen- | 1+ Assetseitig 1+ Grds. attraktive | 1+ Bisher keine '
| Infrastruktur H | hiirden ' | Anlagen nicht ! i liber Direkt- ' i kaum Mehrwerte | | Assets ' ' Erfahrungen !
i___nicht erfiillen __ 1, ' 1i___investments ___ 1, n n !

1) Die Bewertung der Attraktivitdt des Rendite-Risiko-Profils bezieht sich auf die Charakteristik des Investments unter Beriicksichtigung der Anforderungen der Investoren an Infrastrukturinvestments 2) Die Bewertung des
Know How Bedarfs beschreibt einen fiir ein Investment notwendigen Aufbau von Know How, bei einigen Anlagen ist dies, da diese bereits genutzt werden, nicht notwendig 3) Die Hauptinvestitionshiirden sind, neben einem
moglicherweise fehlenden Know How, die Mindestvolumina und organisatorische sowie regulatorische Hiirden
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Bewertung der Investments aus Investorensicht — Vor- und Nachteile

Infrastrukturkredite werden grundsatzlich als Asset mit einem attraktiven Rendite-Risiko-
Profil erachtet
| Vor- und Nachteile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten aus Investorensicht (2/3 — Ergebnisse der Interviews)

Infrastruktur-

charakteristik

Profil

Assetbezogen

Diversifikations-

potential

Rendite-Risiko-

Eigenkapital Fremdkapital

Aktien

— Nur mittelbarer
Zugang zu
Infrastruktur

— Wertentwicklung ist
nicht einzig
projektbezogen
sondern auch
marktabhangig

Direkt-
investments

+ Direkter Zugang zu
Infrastruktur-
projekten

+ Charakteristik ist
projekt- und nicht
marktabhangig

— Einzelprojektrisiko

Infrastruktur-
aktienfonds

— Nur mittelbarer
Zugang zu
Infrastruktur

— Neben der Markt-
abhangigkeit besteht
ein Management-
risiko

Unlisted
Infrastructure
Funds

+ Direkter Zugang zu
Infrastruktur-
projekten

— Managementrisiko
im Fonds (oder auch
Chance)

Infrastruktur-
bonds
(Projektbonds/
Unternehmens-

anleihen etc.)

— Infrastrukturbonds
koénnen sich oft nur
bedingt von anderen
Bonds unter-
scheiden, grds.
besteht eine hohe
Korrelation zum
Bondsmarkt

Infrastruktur-
kredite

+ Direkter Zugang und
Bindung zu
Infrastruktur-
projekten

+ Kein oder nur ein
sehr geringes
unternehmerisches
Risiko

Investment-
fonds
(Infrastruktur-
kreditfonds,
Infrastruktur-

Bond-Fonds, etc.)

— | + Charakteristik
von im Fonds
enthaltenen Assets
abhangig

— Managementrisiko
im Fonds (oder auch
Chance)

— Rendite-Risiko-Profil
entspricht einem

+ Grundsatzlich sehr
hohe Wertstabilitat

— Rendite-Risiko-Profil
entspricht einem

+ Grundsatzlich sehr
hohe Wertstabilitat

Grundsatzlich
ahnliche Wert-

+ Geringe Korrelation
zum Aktien- und

— [ + Charakteristik
von im Fonds

klassischen Aktien- und stabile klassischen Aktien- und stabile entwicklung zu Anleihenmarkt enthaltenen Assets
exposure Cashflows exposure Cashflows vergleichbaren + Stabile Aus- abhangig
— Hohe Volatilitat — Singularitatsrisiko — Hohe Volatilitat — Teilweise nur Corporate und schiittungen — Keine Angebote mit
_ Hohe Markt- durch Anlage in ein | _ Hohe Markt- geringe Unter- Government Bonds | Kreditrisiko (oftmals ausreichendem
abhangigkeit einzelnes Projekt abhangigkeit schiede zu PE- — Gdf. hohe Volatilitat fehlendes internes Track Record am
Fonds in anderen und Marktbindung Know How) Markt
Branchen
— Nur geringes + Potentiell sehr gute | — Nur geringes + Mdglichkeit, — Grundsatzlich eher |+ Allgemein hohes — | + Diversifikations-
Diversifikations- Diversifikations- Diversifikations- attraktive geringes Diversifi- Potential zur potential von im
potential aufgrund potentiale aufgrund potential aufgrund Diversfikations- kationspotential, da Generierung von Fonds enthaltenen
einer hohen der geringen oder einer hohen beitrage fir das die Anleihen zumeist | Diversifikations- Assets abhangig

Korrelation zum
Ubrigen Aktien-
exposure im
Portfolio

sogar negativen
Korrelation zu den
Ubrigen Anlagen im
Portfolio

Korrelation zum
Ubrigen Aktien-
exposure im
Portfolio

Portfolio zu
generieren

— Einige Angebote
bieten keine Alter-
native zu anderen
PE-Investments

eine hohe Korrela-
tion zu vergleich-
baren Titeln auf-
weisen (Anleihen-
schwerpunkt im
Portfolio)

beitragen

+ Kredit-Exposure ist
haufig noch nicht in
den Portfolien
vorhanden

— Aufgrund fehlender
Zeitreihen keine
valide Bewertung
moglich
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Bewertung der Investments aus Investorensicht — Vor- und Nachteile

Fur Investitionen in Infrastrukturkredite fehlt bisher das interne Know How, Fondsangebote
sind kaum bekannt und haben wenn nur kurze Track Records

Vor- und Nachteile unterschiedlicher Investitionsmoglichkeiten aus Investorensicht (3/3 — Ergebnisse der Interviews)

Liquiditat
c
)
=)
R
3 Know How
° Bedarf
=
<
)
>
Investitions-
hiirden

Eigenkapital Fremdkapital

Aktien

+ Aktienmarkt ist
grundsatzlich, je
nach Marktsegment,
sehr liquide

Direkt-
investments

— Hohe llliquiditat
durch lange
Projektlaufzeiten und
nur bedingt
vorhandene Exit-
Maoglichkeiten

Infrastruktur-
aktienfonds

+ Ahnlich hohe
Liquiditat wie bei
Aktiendirektin-
vestments,
wenngleich die
Fondsanlagen fir
Trading-Strategien
ungeeignet sind

Unlisted
Infrastructure
Funds

— Hohere Liquiditat als
Direktinvestments
aber dennoch
vergleichsweise
illiquide

— Ausstiegshurden
und Mindestkapital-
bindungsdauer

Infrastruktur-
bonds
(Projektbonds/
Unternehmens-

anleihen etc.)

+ Hohe bis sehr hohe
Liquiditat je nach
Marktsegment und
Volumen

Infrastruktur-
kredite

— Kredite sind
allgemein eine eher
illiquide Anlage,
rasche und stan-
dardisierte
Handelbarkeit ist in
der Regel nur tber
Verbriefungen
maoglich

Investment-
fonds
(Infrastruktur-
kreditfonds,
Infrastruktur-

Bond-Fonds, etc.)

— | + Charakteristik
von im Fonds
enthaltenen Assets
abhangig

+ Durch das zumeist
gute interne Know
How im Bereich
Aktien ist in der
Regel kein spezieller
Know How Aufbau
notwendig

— Durch die speziellen
Anforderungen und
die haufig groRRe
Komplexitat der
Projekte muss flr
Direktinvestments
intern viel Know How
aufgebaut werden

+ Durch das in der
Regel gute interne
Know How im
Bereich Aktien und
Aktienfonds ist
zumeist kein
spezieller Know How
Aufbau notwendig

— Prozesse zur Due
Diligence und der
Auswahl von PE-
Managern sind
haufig etabliert,
dennoch muss ein
Grundverstandnis fiir
die Assets bestehen

+ Bewertung von
Infrastrukturbonds
kann analog zu
anderen Anleihen
erfolgen weshalb
kein spezielles Know
How aufgebaut
werden muss

— Kredite sind bisher,
mit Ausnahme von
Verbriefungen, nicht
Bestandteil der
Portfolien, deshalb
ist ein deutlicher
Know How Aufbau
notwendig

— | + Prozesse zur
Beurteilung der
Fonds sind haufig
vorhanden, das
Verstandnis fur die
Assets ist je nach
deren Art nur
bedingt vorhanden

+ Prozesse sind
bekannt, Losgréfien
und Laufzeiten
stellen kein Problem
dar

— Sehr hohe
Investitionshirden
aufgrund sehr hoher
Mindestinvestitions-
summen und
fehlendem Know
How sowie
Prozessen

+ Prozesse sind
bekannt, Losgréfien
und Laufzeiten
stellen kein Problem
dar

— | + Prozesse zur
Fondsbeurteilung
sind vorhanden,
LosgréRen sind
darstellbar,
allerdings haufig
geringes Ver-
standnis fur Asset-
klasse

+ Prozesse sind
bekannt, Losgréfien
und Laufzeiten
stellen kein Problem
dar

— Kredite werden
bisher nicht als
Direktinvestments in
den Portfolien
genutzt, Uber die
gesamte Wert-
schopfungskette
hinweg fehlt Know
How

— | + Ansatze fir
Fondsinvestments
sind vorhanden,
allerdings haben die
Angebote keinen
ausreichend groRRen
Track Record (Aus-
schlusskriterium)
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Bewertung der Investments aus Investorensicht — Soll-Ist-Vergleich Rendite-Risiko-Profile

Die Renditeerwartungen der Investoren decken sich bei eigenkapitalbezogenen Anlagen ungefahr mit
den am Markt erzielbaren Renditen, aktienbezogene Anlagen werden nicht als echte Infrastruktur-
investments angesehen

Investoreneinschatzung zu den Rendite-Risiko-Profilen und der Infrastrukturcharakteristik unterschiedlicher Investments
(Ergebnisse der Interviews)

Das direkt tber Aktien oder Uber Aktienfonds aufgebaute Exposure in dem Bereich Infrastruktur (Versorger etc.) wird von den
} Investoren als Aktien- und nicht als echtes Infrastrukturexposure angesehen, zudem haben die volatilen Markte der letzten Jahre
vielfach das Vertrauen in Aktienanlagen zurtickgehen lassen

Direktinvestments in Infrastrukturprojekte oder auch Beteiligungen an Direktinvestments via Fonds werden von den Investoren als
} attraktiv eingestuft, je nach Asset werden dabei jahrliche Renditen von 4 bis 15% erwartet, wobei die Investments die Anforderungen
an Infrastrukturanlagen grundsatzlich gut erfiillen

Direktinvestitionen mittels Fremdkapital sind sowohl Gber Bonds als auch Kredite nur wenig verbreitet und bekannt, bezuglich der
} Rendite wird eine zu vergleichbaren Papieren ahnliche Rendite-Risiko-Charakteristik erwartet. Speziell bei Krediten wird neben der
bonitatsbezogenen Komponente eine zusatzliche llliquiditatspramie erwartet

Fondsvehikel fir fremdkapitalbezogene Infrastrukturinvestments sind den Investoren bisher weitgehend unbekannt, weshalb
} gegenwartig auch keine konkreten Renditeerwartungen an entsprechende Vehikel gestellt werden. Grundsatzlich wird von einer
entsprechenden Anleihen oder Krediten ahnlichen Rendite-Risiko-Charakteristik ausgegangen
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Bewertung der Investments aus Investorensicht — Soll-Ist-Vergleich Rendite-Risiko-Profile

Direktinvestments und Unlisted Infrastructure Funds konnten die Renditeerwartungen in der
Vergangenheit haufig erfullen, fur FK-Investments ist zumeist keine Bewertung moglich

| Renditen unterschiedlicher Infrastrukturinvestments aus Investorensicht (Ergebnisse der Interviews)

Investmentart Erwartungserfiillung
Der Aktienmarkt war in den letzten Jahren allgemein sehr volatil, die Zeitrdume zwischen den Marktzyklen haben sich
Aktien* verkdrzt, allgemein werden Aktien jedoch, unabhangig von der Branche, nicht als echte Infrastrukturinvestments
angesehen
Direktanlagen
Direktinvestments in Infrastruktur (bspw. Giber PPP-Projekte) werden von den Investoren grundséatzlich als attraktiv
s Direktinvestments angesehen, zudem wird den Investments ein in der Vergangenheit grof3er Erfolg zugebilligt wenngleich kaum Investoren in
s Deutschland derartige Investments getatigt haben
)
=
)
i Infrastrukturaktienfonds* Begrenzt, Aktienmarkt war sehr volatil, allerdings werden Aktien generell nicht als Infrastrukturinvestments gesehen
Fonds
Unlisted Infrastructure Mehrheitlich ja, teilweise jedoch auch nicht
Funds
Infrastrukturbonds
(Projektbonds/ Uberwiegend nein, jedoch teilweise schon, die Entwicklung von Infrastrukturbonds war grundsatzlich &hnlich zu der anderer
Unternehmensanleihen KA. Anleihen
etc.)
_ Direktanlagen
©
E Infrastrukturkredite k.A. Kann nicht beurteilt werden, da bei den Investoren keine Infrastrukturkredite im Portfolio sind
o
£
o
('8
Investmentfonds
(Infrastrukturkreditfonds, Infrastruktur- k.A. Angebot zu neu am Markt um es bezlglich der Erwartungserfullung beurteilen zu kdnnen

Bond-Fonds etc.)

* Aktienexposure wird generell nicht als Infrastrukturexposure im engeren Sinne gewertet
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Maoglichkeiten und Potentiale in den Portfolien institutioneller Investoren — Regulatorisches Umfeld

Aktuell befindet sich Solvency Il noch in der finalen Abstimmungsphase, die endglltig Umsetzung
wird wahrscheinlich nicht vor 2014 erfolgen

©
>
O
-l
N
2
= Pre-Konsultation EIOPA
(32}
©
>
O
|
h Umsetzung in nationales Recht
[}
= Konsulation
= VAG-Entwurf
QIS 5 (EU) Ergebnisse G GDV
Pre-Tlest Konsul- Feldtest
Berichtersltattung ation CBE

: . . Umsetzun
Vorbereitung der Industrie auf die Umsetzung von Solvency Il g

Solvency Il
* QIS6-Ergebnisse sollen im abschlieRenden Prozess auf Level 2 und 3 berlcksichtigt werden (GDV)

Quelle: PwC ,Solvency Il in der Praxis®, 2012
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Maoglichkeiten und Potentiale in den Portfolien institutioneller Investoren — Regulatorisches Umfeld

Solvency Il wirkt sich in erster Linie auf die Gewichtung der unterschiedlichen Assetklassen im
Portfolio aus

| Auswirkungen von Solvency Il auf den Anlageprozess aus Investorensicht (Ergebnisse der Interviews)

)

X

entscheidung

v v X
Marktscreening )> ALM-Studie > Grundsatz- )> Klassifizierung >

Asset Allokation

Allokation

Strate ische‘/ Taktische X X
0 Asset Management )

v

Keine oder geringe
Auswirkungen durch
Solvency Il

Anpassungsbedarf
durch Solvency Il

i

[

——

)

ALM-Studie und Grundsatzentscheidung

)

Festlegung der Investmentrichtlinien (SAA)

Priifung der Folgen der Allokation einer neuen Assetklasse auf
das Gesamtportfolio und Untersuchung der Auswirkungen auf
das Rendite-Risiko-Profils des Gesamtportfolios

Grundsatzentscheidung Uber den Aufbau von Exposure in eine
Assetklasse

Investmentrichtlinien bilden die Grundlage fiir alle Investitionen
und machen, basierend auf ALM-Studien sowie dem bendtigten
Kapital Vorgaben zur Gewichtung von Assetklassen etc.
vorgaben Uber die Zielportfoliostruktur

= Solvency Il hat nicht in erster Linie Auswirkungen auf die Entscheidungs- und Auswahlprozesse fir Investments, diese sind eher
} beilaufig betroffen

= Durch Solvency Il muss flr eigenkapitalbezogene Infrastrukturinvestments, bei Verwendung des Standardmodells zum
Risikomanagement, iberdurchschnittlich viel Eigenkapital vorgehalten werden

= Die Gewichtung von Infrastruktur wird, falls die aktuellen Regulierungsansatze beibehalten werden, aus Sicht der Investoren
beibehalten werden bzw. sogar noch weiter steigen

haben
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Maoglichkeiten und Potentiale in den Portfolien institutioneller Investoren — Regulatorisches Umfeld

Trotz Solvency Il ist auch zuklinftig mit einem weiteren Wachstum von Infrastrukturinvestments am
Portfolio zu rechnen, Fremdkapitalangebote werden regulatorisch bevorzugt

| Folgen fur die Allokation von Infrastruktur im Portfolio (Ergebnisse der Interviews)

} Die Investoren halten Infrastruktur nach wie vor flir eine attraktive Anlageklasse, die ihre Starken auch im Rahmen der turbulenten
Marktphasen in den letzten Jahren beweisen konnten

} Aus Sicht der Anleger gibt es keine echte Alternative zu echten Infrastrukturanlagen bzw. eine Assetklasse mit entsprechenden
Charakteristika, die deren Potentiale ersetzen kann

} Auch zukunftig ist, trotz Solvency II, mit einer weiteren Zunahme von Infrastrukturinvestments am Portfolio zu rechnen

} Neben den aktuell dominierenden eigenkapitalbezogenen Investments (zumeist tGiber Unlisted Infrastructure Funds) gewinnen
fremdkapitalbezogene Angebote durch die regulatorischen Vorteile an Attraktivitat

} Direktinvestments waren regulatorisch bevorteilt, gewinnen aber aufgrund der hohen Anforderungen und internen
Umsetzungsproblemen, anders als beispielsweise bei Immobilien, nicht an Bedeutung
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Maoglichkeiten und Potentiale in den Portfolien institutioneller Investoren — Aktuelle und zukunftige Allokation

In Deutschland haben Infrastrukturinvestments aktuell im Schnitt nur einen Anteil von weniger als 1%
am Portfolio, wobei in erster Linie eigenkapitalbasierte Angebote allokiert werden

Anteil der Infrastrukturinvestments am Portfolio (Ergebnisse der Interviews)

Anteil am Portfolio

Consultants Investoren Anbieter
Aktuell 0 bis 2% 0 bis 1% = k.A.
s
a . ..
g | Auf Sicht von fiinf 1 bis 3% 1 bis 2% . KA.
S Jahren
2
i
@ ® |-
Aktuell 0 bis 0,5% 0% = k.A.
s
s . ]
£ | fur Sichtvon finf 0 bis 1% 0 bis 1% - KA
£ ahren
g
(18
@ @ |-

Ableitung

P Grundséatzlich hat auch in

Deutschland eine Vielzahl von
institutionellen Investoren aktuell
noch nicht in Infrastruktur angelegt

Bei den Investoren, die bereits ein
Infrastrukturexposure aufgebaut
haben, stehen eigenkapitalbasierte
Angebote im Fokus

Aktien aus dem Infrastruktursektor
werden dabei nicht als Infrastruktur-
exposure angesehen, sondern dem
Ubrigen Aktienexposure zugerechnet

Fremdkapitalbasierte Angebote
haben aktuell in den Portfolien nur
eine sehr geringe Bedeutung,
zuklinftig wird jedoch auch in diesem
Segment von einer zunehmenden
Allokation ausgegangen

Die Investoren die bisher nicht in Infrastruktur investiert haben befinden aktuell haufig in einem intensiven Screeningprozess um die
Chancen und Risiken von Anlagen zu priifen, nur sehr wenige Investoren haben sich bisher noch nicht intensiv mit dem Thema

Infrastrukturinvestments auseinandergesetzt

* Ohne Beriicksichtigung des Aktienexposure, da dieses generell nicht als Infrastrukturexposure im engeren Sinne gewertet wird
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Maoglichkeiten und Potentiale in den Portfolien institutioneller Investoren — Aktuelle und zukunftige Allokation

Zukunftig planen die Investoren keinen grundsatzlichen Strategiewechsel bei ihren Infrastruktur-
investments, allerdings ist eine Erweiterung der Anlagen in den FK-Bereich vielfach vorstellbar

| Zukunftige Strategie der institutionellen Investoren bei Infrastrukturinvestments (Ergebnisse der Interviews)

4

Aktuell bestehen noch Umsetzungsschwierigkeiten bei der Allokation der eigentlich vorgesehenen Infrastrukturinvestments in den
Portfolien der institutionellen Investoren

Grundsatzlich soll der Bereich Infrastruktur in den nachsten Jahren aus- bzw. aufgebaut werden

Der Schwerpunkt der Infrastrukturinvestments liegt auch zukiinftig auch eigenkapitalbasierten Anlagen wobei insbesondere Unlisted
Infrastructure Funds im Fokus stehen

Neben dem eigenkapitalbasierten Exposure in Infrastruktur kdnnen sich zahlreiche Investoren vorstellen auch fremdkapitalbasierte
Infrastrukturinvestments in das Portfolio aufzunehmen

Kreditinvestment im Infrastruktursektor haben aus Sicht der Investoren grundsatzlich ein attraktives Profil allerdings missen diese sich
erst etablieren und bilden auch dann nur einen Teilbereich des Infrastrukturexposures
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Maoglichkeiten und Potentiale in den Portfolien bei inst. Investoren — Auswirkungen auf die Portfolioeffizienz

Eine Portfoliooptimierung unter der Hinzunahme von Infrastrukturkrediten zeigt, dass bei einer eher
einfachen Portfoliostruktur die Rendite bei sinkendem Risiko erhoht werden kann

Rendite-Risiko-Profil eines Musterportfolios mit Portfolio-Allokationen der unterschiedlichen
Infrastrukturkrediten’ | simulierten Musterportfolien
Annualisiert
Rendite
100%
; ° Infrastruktur-
kredite
0,
44 90%
80%
43
10% Infrastrukturkredite 70%
4,2

\ 600/0
4.1 |
\ 50% - 20% Euro Staatsanleihen - Anleihen

4

40% -
3,9

30% - 30% Pfandbriefe 20%

0% Infrastrukturkredite

3,8

20% -
37 10% L Cash

Annualisierte |

o Volatilitat b +  Aktien

2,7 2,72 2,74 2,76 2,78 2,8 2,82 2,84 2,86

Quelle: Lipper, eigene Berechnung 1) Jeweilige Portfoliozusammensetzung auf Basis der Angaben der rechten Grafik, alle Werte auf Basis der monatlichen Performancedaten von Méarz 2009 bis Ende 2011, jeweils mit
einem Anteil der jeweiligen Infrastrukturkreditinvestments von 0%-10%; Aufgrund der Datenbasis und der im Betrachtungszeitraum auftretenden stark unterschiedlichen Charakteristiken der ausgewahiten Anlagen sowie den
gewahlten Verénderungen in der Portfoliostruktur ergibt sich keine klassische Effizienzkurve. Eine reine mathematische Optimierung wiirde fiir den vorliegenden Datensatz zu einem rechtlich unzuldssigen Portfolio fiihren

STEINBEIS-HOCHSCHULE BERLIN
E © RESEARCH CENTER FOR FINANCIAL SERVICES 69 apekaBank




Maoglichkeiten und Potentiale in den Portfolien bei inst. Investoren — Auswirkungen auf die Portfolioeffizienz

Auch bei komplexen Portfolien aus mehreren Assetklassen kann der Aufbau eines Infrastrukturkredit-
exposures die Rendite erhohen und gleichzeitig das Risiko reduzieren

Rendite-Risiko-Profil eines Musterportfolios mit Portfolio-Allokationen der unterschiedlichen
Infrastrukturkrediten’ | simulierten Musterportfolien
Annualisiert
Rendite
3,45 100% po% Infrastrukturkredite 10%
- Infrastrukturkredite
10% Infrastrukturkredite 90% -
3,4 Citigroup EMI GBI
80%
3,35 70%
60%
33 - Anleihen
50%
3,25
40%
32 30% - 24% Pfandbriefe 19%
20% - .
315 10%  EONIA - Cash
0% Infrastrukturkredite 10% Immobilien
Annualisierte Alternative Investments
3’1 : : i : : Vollatllltat oo/o Aktien
2,05 21 2,15 2,2 2,25 2,3 2,35

Quelle: Lipper, eigene Berechnung 1) Jeweilige Portfoliozusammensetzung auf Basis der Angaben der rechten Grafik, alle Werte auf Basis der monatlichen Performancedaten von Méarz 2009 bis Ende 2011, jeweils mit
einem Anteil der jeweiligen Infrastrukturkreditinvestments von 0%-10%; Aufgrund der Datenbasis und der im Betrachtungszeitraum auftretenden stark unterschiedlichen Charakteristiken der ausgewahlten Anlagen sowie den
gewahlten Veranderungen in der Portfoliostruktur ergibt sich keine klassische Effizienzkurve. Eine reine mathematische Optimierung wiirde fiir den vorliegenden Datensatz zu einem rechtlich unzulassigen Portfolio fiihren
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Fazit

Die Rendite-Risiko-Profile der verschiedenen Infrastrukturanlagen unterscheiden sich
signifikant, einzig Direktanlagen und Kredite weisen ein sehr geringes Risiko auf

| Rendite-Risiko-Profile unterschiedlicher Infrastruktur Assetklassen

Rendite in %

#  Fremdkapitalbezogen

A
16 A # Eigenkapitalbezogen
14 A Unlisted
Infrastructure
Fonds
12 4 __AnleiRén” """ --
Direkt- el )
10 - Invest- e ', Aktien
ments e o -
8 5l Infrastruktl]r-\
/ aktienfonds !
] ] Infréstruktur- !
6 { Kredite  bonds .
777~ _staatl.
\l\
Infrastruktur-
4 1 bonds Pt
v _ Investmentfonds Pt -
2 1 - / “YAnleihen) _ _____- -7
Infrastruktur=~ Investmentfonds
kredite (Kredite)
0 T T T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30

Volatilitat in %

| Ableitung

p Direktinvestments weisen
eine hohe Rendite bei
niedriger Volatilitat auf

P Infrastrukturkredite
weisen eine sehr niedrige
Volatilitat sowie auch ein
insgesamt attraktives
Rendite-Risiko-Profil auf

P Infrastrukturaktienfonds
haben im Vergleich zu
Aktien etwas hohere
Renditen, aber auch eine
groélere
Volatilitatsspanne

p Bei Aktien und
Direktinvestments sind
die Renditen oftmals
hoher als bei Anleihen
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Fazit

Einzig auf Direktinvestments und Krediten basierende Anlagen bieten aus Sicht der
Investoren einen echten Infrastrukturcharakter

Liquiditat, Marktangebot und Bewertung der Charakteristik
| unterschiedlicher Infrastruktur Assetklassen | Ableitung

p Allgemein wird von den
Investoren vor allem eher
illiquide Anlagen ein
® Eigenkapitalbezogen hoher Infrastruktur-
W Fremdkapitalbezogen charakter zugemessen

hoch

» Infrastrukturkrediten wird
grundsatzlich ein als
Infrastrukturinvestment
attraktives Rendite-

Kredite Risiko-Profil

zugemessen, wobei das

\ Angebot in diesem

Bereich aktuell allerdings

Unlisted noch gering ist

Infrastructure .
Fonds = Unlisted Infrastructue

Funds kdnnen die
Anforderungen der
Investoren sehr gut

Dkt erfllen und bieten bereits

Investments ein vergleichsweise

gering eites Angebot

Liquiditat

Durchmesser reprasentiert

gering hoch die Breite des Marktes

Infrastrukturcharakter
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Fazit

Insgesamt stellen vor allem Infrastrukturkredite und Unlisted Infrastruktur Funds im Bezug
auf deren Rendite-Risiko-Profil aus Sicht der Investoren echte Infrastrukturanlagen dar

Ubersicht iiber die Rendite-Risiko-Charakteristik der Assetklasse Infrastruktur

Rendite Liquiditat

volumen

5% — 9%, je nach | Hoch im Vergleich | Hoch Breites Angebot } Die Rendite-Risiko-Profile
Aktien Regionund  ~j2u unlisted der verschiedenen
Objekt, teilweise infrastructure (ca. .
auch héher 20%) Infrastrukturinvestments
Direktanlagen Friihphase: 10% — | Moderat bis hoch | Gering Limitiertes u.nte.r.schelden sich
15% in der Frithphase, Angebot (in signifikant
_ Direktinvestments Later Stage: 7% — | niedrig in der later Europa inkl.UK nur
%_ 9% stage I;napi 1.000 gg’oF;- Aktien- und Aktienfonds
jekt it .
g rojexte sei haben eine durch-
,ag,) a"ﬁgi—og"/s;]{je nach ;j)(lzjl:‘liir;e\gergleich Hoch Breites Angebot schnittliche Volatilitat von
i . se
3 ] T S eI Obijekt, teilweise infrastructure (ca. etwa 20% und Jahr“Che
hoher 20%) Renditen von rund 5 bis
Diversifiziertes Hoch in der Mittel Limitiertes 9%
Portfolio: 8-14% Frihphase, Angebot
Unlisted Infrastructure Funds moderat in der Die Rendite von Infra-
0, . .
'a;ﬁ/r)Stage (ca. 4% strukturkrediten ist
= 0
bonitatsabhangig,
Government (ca. Government (ca. Hoch Limitiertes 919 pege
Infrastrukturbonds o _ 70 o _ 70 Aussagen zur Volatilitat
(Projektbonds/ Unternehmens- 3% — 7%) 5% — 7%) Angebot .
anleihen etc.) Corporate (ca. 4% | Corporate (ca. 6% sind aufgrund der
= Direktanlagen ->10%) - 25%) fehlenden Datenbasis,
= Bonitatsabhangig | k.A. Mittel Limitiertes aber auch der
© 0, 0, 1
c . (ca. 2% - 5%) Angebot (jedoch .
3 Infrastrukturkredite devtlich im Ausball Bergchnungsmethodlk
g befindlich) sowie dem fehlenden
Investmentfonds Je nach Region Gering Hoch Limitiertes LIS'[Ing an einer Borse
o 100 . .
(Infrastrukturkreditfonds, 6% — 10%, Angebot nicht moglich
teilweise auch
Infrastruktur-Bond-Fonds, etc.) héher
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Fazit

Zukunftig ist mit einem weiteren Wachstum des Infrastrukturmarktes zu rechnen, allerdings mussen
einige wesentliche Hemmnisse beseitigt werden

| Aktuelle Marktsituation um Bereich der Infrastrukturinvestments bei institutionellen Investoren

e .

= Infrastruktur ist eine vergleichsweise junge Assetklasse, das Angebot wird
bisher von eigenkapitalbasierten Angeboten dominierte Fremdkapital-

= Kurze Historie erschwert die Etablierung der Assetklasse im Portfolio
erheblich, attraktives Fremdkapitalprodukt hat Potential

. I
I 1
| | n
D X angebote haben kaum eine Bedeutung — Da die Neuproduktprozesse bei institutionellen Investoren vergleichsweise
| § 1 — Die Assetklasse Infrastruktur ist erst seit rund 10 Jahren am Markt, erst seit trage sind und fir Neuanlagen ausflhrliche Zeitreihen vorliegen missen, sind
I I etwa 5 Jahren beschéaftigen sich die Investoren in der Breite mit dem Thema Infrastrukturanlagen vielfach noch nicht Bestandteil der Portfolien
I : — Bei der Mehrheit der am Markt verfligbaren Angebote handelt es sich um — Da die Angebotspalette stark eigenkapitallastig ist, aber nur wenige EK-
:_ I Unlisted Infrastructure Funds, andere Angebote haben kaum eine Bedeutung Anlagen in den Portfolien enthalten sind, erfolgt vielfach noch eine Investition
o, I = Die , Assetklasse Infrastruktur® existiert nicht, vielmehr unterscheiden = Die Vielféltigkeit der Assetklasse erschwert es sich ein Bild iiber die Vor-
: 2 : sich die verschiedenen Investitionsmoglichkeiten in ihrer Charakteristik und Nachteile einer Anlage zu schaffen
(2] = .
X2 grundsatzlich — Da sich die verschiedenen Investitionsméglichkeiten in Infrastruktur sich stark
1 3 09_ 1 — Einzig Direktinvestments, Unlisted Infrastructure Funds und Infrastruktur- unterscheiden, kann keine Aussage uber die Folgen einer Allokation von
1 2 I kredite weisen die von den Investoren erwarteten Eigenschaften von Infrastrukturanlagen im Allgemein getroffen werden
(O] B
I : Infrastrukturinvestments auf — Der Screeningprozess muss zweistufig erfolgen, zum einem muss eine Infra-
:_ I — Aktien und Aktienfonds werden nicht als Infrastrukturinvestments angesehen strukturanlage ausgewahlt werden und zum anderen deren Folgen gepriift
I I = Solvency Il fiihrt zu einer verdnderten Regulierung der unterschiedlichen = Infrastrukturanlagen bleiben aufgrund ihrer Einzigartigkeit weiterhin
:g o %: Anlagen, Infrastruktur bleibt aber weiterhin attraktiv attraktiv, Fremdkapitalanlagen werden allerdings regulatorisch bevorzugt
Ke]
I % g 2 — Vor allem bei eigenkapitalbasierten Anlagen miissen in Folge von Solvency Il — Trotz des héheren Kapitalhinterlegungsbedarfs bei EK-bezogenen Infra-
15 E Ex| zukunftig mehr Mittel hinterlegt werden strukturinvestments planen die Investoren, aufgrund der Attraktivitat der
¢ S 5 : — Fremdkapitalbasierte Angebote werden regulatorisch tendenziell bevorzugt Anlagen, ihr Exposure auszubauen
I I — Trotz der veranderten Regulierung bleiben Infrastrukturinvestments weiterhin — Die regulatorische Bevorzugung fremdkapitalbasierter Anlagen kann die
L I attraktiv, da keine anderen vergleichbaren Anlagen existieren Entwicklung dieses Teilbereichs deutlich befliigeln
1 5 c I« Bisher werden Infrastrukturinvestments nur von wenigen Investoren = Viele Investoren befinden sich aktuell noch in einem Know How-
: oo : genutzt, zukiinftig ist mit einem deutlichen Ausbau zu rechnen Aufbauprozess, kurzfristig wird sich die Anzahl der Investoren nicht rapide
@] .
I % B — Aktuell haben nur sehr wenige Investoren bereits in Infrastruktur investiert, erhohen
1 © 2 1 dabei stehen vor allem Anlagen in Unlisted Infrastructure Funds im Fokus — Da die Investoren eine stabile Know How-Basis benétigen und die Folgen
I g§c !l — Fremdkapitalbezogene Anlagen sind bisher kaum in den Portfolien allokiert einer Allokation auf ALM-Sicht abgeschatzt werden missen, bendtigt eine
(T . . . . . Investition in Infrastruktur eine gewisse Vorlaufzeit
I I — Zahlreiche Investoren befinden sich aktuell in der Screeingphase und planen . »
L I zukiinftig zu investieren — Nach der Priifung erfolgen zunehmend mehr Investitionen
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Fazit

Bis 2016 ist es vorstellbar, dass die deutschen Versicherungen und Pensionskassen ihre
Infrastrukturinvestments auf knapp 35 Mrd. ausbauen
Potential fur Infrastrukturinvestitionen bei institutionellen Investoren in Deutschland

Banken' Versicher- Pensions- Versorgungs- Kirchliche
ungen kassen werke Einrichtungen’

Marktvolumen (in Mrd. Euro) 1.460 1.302 109 125 100
aktuell EK 0,5% 0 6,51 0,54 0,63 0 0 0
Infra- FK 0,0% 0 0 0 0 0 0 0
struktur-
anteil zukinftig EK 1,5% 0 19,53 1,63 1,88 0 0 0
FK 0,75% 0 9,77 0,82 0,94 0 0 0
Potentielles Infrastrukturinvestitionsvolumen (Mrd. EUR) 0 29,30 2,44 2,81 k.A. k.A. k.A.
Investitionsvolumen in Anleihen (Mrd. EUR) k.A. 989,4 98,6 90,8 k.A. k.A. k.A.
Investitionsvolumen in Private Equity (Mrd. EUR) k.A. 8,62 0,2 2,0 k.A. k.A. k.A.
Potentielles Marktvolumen fiir Infrastrukturanlagen Neuvolumen fiir Investitionen auf Sicht von 5 Jahren
in Mrd. EUR Gesamtmarkt 2.871 Mrd. Euro in Mrd. EUR
40 + 40 Annahmen:
7 34,55 - 40 -
2,81 Mrd. Euro Fillig zur Verteilung 28,4
20,30 2,44 N Neuanlage EK/ FK3 Mrd. Euro
30 + | |
30 100% 339% 30
Neu- 26,9 Mrd. Fremdkapital Eigen-
geschaft Euro kapital
20 + 34,55 Mrd. Euro 2( 26,9 20
Potential fiir 18,9
Infrastruktur-
101 anlagen 67%
10 4 Eigenkapital 10 4
20% Fremd-
Bestand? 15 Mrd kapital
77 '
0 - ; } </ 0 Euro 0 9,5
Versicherungen Pensionskassen Versorgungswerke

Alle Angaben und Prognosen beziehen sich ausschlieBlich auf das Potential von Neuanlagen in Infrastruktur der untersuchten Investorengruppen in Deutschland 1) Banken, Unternehmen, Kirchliche Einrichtungen und
Stiftungen stellen keine institutionellen Investoren im engeren Sinn dar; Aufgrund der unterschiedlichen rechtlichen und intern sowie externen regulatorischen Anforderungen stellen diese Investoren auch nicht die
Kernzielgruppe fir Infrastrukturinvestments dar
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Anhang

Im Rahmen der Studie wurden insgesamt 10 Tiefeninterviews mit Institutionellen Investoren,
Investment Consultants und Produktanbietern gefiihrt

| Anzahl gefiihrter Interviews nach Befragungsclustern

| Tiefeninterviews je Positionen der

| Branche der Interviewpartner Investorengruppe Interviewpartner

* Investment Consultant
Institutionelle Investoren* } 6 = Portfoliomanager

= Leiter Produktentwicklung

= Vorstand

= Leiter Portfolio-
management

____________________________________________________________ = Geschaftsbereichsleiter
Kapitalanlage

» Leiter Kapitalanlage
Produktanbieter

Gesamt 10

*) 4 Versicherungen, 2 Pensionskassen/ Versorgungswerke; Banken wurden aufgrund der geringen Bedeutung von Infrastruktur als Investment und der Tatsache, dass es sich nicht um institutionellen Investoren im engeren
Sinne handelt, nicht befragt
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