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Infrastrukturinvestments — Anbie-
ter bauen Produktangebot aus

Infrastrukturinvestments und immobiliennahe Infrastrukturinvestments

Zusammenfassung

Institutionelle Anleger &ndern ihr Verhalten. Wahrend Gewerbeimmobilien — vor allem Bliroobjekte —
einen zunehmend schweren Stand haben, rlicken Infrastrukturinvestments in den Fokus. Auch Inf-

rastruktur- und infrastrukturnahe Immobilien profitieren davon.

Der immense Investitionsbedarf im Bereich Infrastruktur — Energiewende, Ausbau des Schienennet-
zes sowie Digitalisierung und Ausbau der Netzinfrastruktur — bietet ein breites Spektrum an Inves-
titionsmdglichkeiten sowohl fur institutionelle als auch fir private Anleger. Immer mehr Fondsge-
sellschaften treten daher mit neuen Anlageprodukten auf den Markt — zum Beispiel in Form von
geschlossenen AlF, fest definierten oder semi-liquiden ELTIFs oder offenen Infrastruktursonderver-

mogen.

Scope hat in einer Marktumfrage zwischen Februar und Marz 2024 das Stimmungsbild von 34 An-
bietern offener und geschlossener AIF eingeholt. Diese verwalten in den Segmenten Immobilien
mehr als 820 Mrd. Euro bzw. Infrastruktur 86 Mrd. Euro.

Kernergebnisse:

. Die Investorennachfrage wird in den nachsten drei Jahren insbesondere nach erneuerba-
ren Energien (inkl. Ladeinfrastruktur, Speichertechnologien etc.) stark steigen. Dabei wer-
den insbesondere Photovoltaik und Onshore Wind als attraktiv bzw. sehr attraktiv beur-
teilt.

e Auch Infrastrukturimmobilien steigen im Ansehen der Investoren und Fondsanbieter. Dies
sind beispielsweise Sozialimmobilien aus dem Health-Care-Segment wie Pflegeheime,
Krankenhauser und Rehakliniken, Bildungsimmobilien wie Schulen und Kitas oder Objekte,
die von der offentlichen Verwaltung genutzt werden. Auch Datacenter oder Justizobjekte
zahlen dazu. Im Vergleich zu anderen Immobiliensektoren verfigen sie Uber besondere
Eigenschaften wie langfristige Mietvertrage und oft (iber eine sehr hohe Standorttreue der
Mieter.

. DarUber hinaus bleiben infrastrukturnahe Immobilien beliebt. Diese sind fir die Versor-
gung der Bevdlkerung relevant und haben bereits in der Vergangenheit (besonders in der
Corona-Pandemie) ihre Stabilitdt bewiesen und sind bei vielen Investoren weiterhin ge-
fragt. Dazu zéhlen Nahversorgungsimmobilien wie Supermarkte und in erganzender Nut-
zung Drogerien oder Apotheken. Auch Logistikimmobilien oder bestimmte Objekte aus
dem Bereich Light Industrial fallen zum Teil darunter.

. ESG-Anforderungen, ein Mangel an geeigneten Assets (in Bezug auf das Risiko-Rendite-
Profil) und regulatorische Hirden werden von den Asset Managern aktuell als groBte Her-

ausforderungen gesehen.
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Infrastrukturinvestments — Anbieter bauen Produktangebot aus

. Der deutlichen Zunahme bei den geplanten Produkten tut dies jedoch keinen Abbruch.

Neben den bereits im Vertrieb befindlichen Produkten sind weitere in den Startléchern.

Scope hat neben der Marktstimmung auch das Angebot an Infrastrukturfonds sowie infrastruktur-
nahen Immobilienfonds (inkl. Infrastrukturimmobilien) erhoben und analysiert. Derzeit stehen insti-
tutionellen Investoren aus Deutschland 28 Infrastrukturfonds mit einem geplanten Gesamtvermo-
gen von rund 10 Mrd. Euro offen. DarlUber hinaus bieten Asset Manager aktuell zwdlf infrastruktur-

nahe Immobilienfonds mit einem geplanten Gesamtfondsvermdgen von rund 20 Mrd. Euro an.
Hinweis: In Klrze wird Scope eine weitere Studie im Private Marktes Sektor verdffentlichen. Die

Verdéffentlichung unserer ELTIF-Studie ist fir Ende April 2024 geplant. Eine weitere Studie zu ver-

fiigbaren Immobilienvehikeln wird im ersten Halbjahr 2024 folgen.

08.04.2024

2|24



Infrastrukturinvestments — Anbieter bauen Produktangebot aus

Aktuelle Marktsituation der Sachwertanlagen in Deutschland

Die Folgen des Krieges in Europa, der Anstieg von Inflation und Baukosten, hohe Energiekosten
und vor allem das gestiegene Zinsniveau wirkten und wirken sich negativ auf das Angebotsvolu-
men von Alternativen Investments insbesondere im Sektor Immobilien aus. Das erhéhte Zinsniveau
verteuert die Finanzierungen, was die Renditen von neu zu strukturierenden Fonds schmalerte und
zugleich die Attraktivitat von alternativen Anlagemdglichkeiten erhohte.

Im Durchschnitt lag das Renditeniveau fir die 10-jahrige deutsche Staatsanleihe bei rund 2,5% fur
das Jahr 2023. Aktuell liegt es bei ca. 2,4%. Fir Tagesgeld gibt es 3% bis 4%, gleiches qilt flr
Festgeld. Infrastruktur- oder Immobilieninvestments miissen also deutlich héhere Renditeerwar-
tungen bieten, um iberhaupt wettbewerbsfahig zu sein. Diese schlagt sich auch in den Nettomit-
telzuflissen der offenen und geschlossenen Spezialfonds (Sachwerte) nieder. Laut BVI konnten
im Jahr 2023 offene und geschlossene Spezialfonds (Sachwerte) insgesamt nur rund 8,0 Mrd.
Euro Nettomittelzufliisse verzeichnen —im Jahr 2022 waren es noch 15,1 Mrd. Euro. Dies entspricht
einem Riickgang von rund 50%. Dabei kdnnen Spezialfonds aus Diversifikationssicht im Portfolio-
kontext sinnvoll sein und potenziell héhere Renditen bieten. Die durchschnittliche geplante IRR-
Rendite, der von Scope 40 analysierten infrastrukturnahen Immobilien- bzw. Infrastrukturfonds,
liegt bei 7,4% (nur 26 Fonds machten Angaben zur IRR-Rendite).

Weitere Zinssteigerungen sind weniger wahrscheinlich, was etwas von dem Aufwartsdruck auf
Renditen von Sachwertanlagen nimmt. Sollten die Zinsen sinken, wird dies jedoch nicht so schnell
geschehen, wie sie gestiegen sind. Die Produktanbieter mussen sich somit an ein neues Marktum-
feld anpassen, was sich auch in der Stimmung der Asset Manager widerspiegelt (Abbildung 1 und
2).

Abbildung 1: Beurteilung des Geschifts- Abbildung 2: Beurteilung des Geschifts-
felds fiir das Jahr 2024 felds fiir das Jahr 2025
Wie beurteilen Sie im laufenden Jahr (2024) die Si- Wie beurteilen Sie fir das nachste Jahr (2025) die
tuation fir Ihr Unternehmen in den Geschéftsfel- Situation fur Ihr Unternehmen in den Geschéftsfel-
dern, in denen Sie aktiv sind? dern, in denen Sie aktiv sind?
M Sehrgut W Gut ®Neutral ® Unbefriedigend M Schlecht W Sehr gut ®Gut Neutral Unbefriedigend M Schlecht
Offene Immobilien-Spezial-AIF | 21% 53% 26% Offene Immobilien-Spezial-AlF 50% 45% 59
Geschlossene Publikums-AIF k37 29% 29% 29% Geschlossene Publikums-AIF  [Ii}Z3 47% 27% 79
Geschlossene Spezial-AIF 45% 40%  15% Geschlossene Spezial-AlIF £ 55% 40%
European Long-Term European Long-Term o
Investment Funds (ELTIF) i 250 Investment Funds (ELTIF) s 7k ik
Quelle: Scope Fund Analysis; 31 Beantwortungen Quelle: Scope Fund Analysis; 32 Beantwortungen

Anpassungsdruck besteht auch fiir die Asset-Preise. Fir die Entwicklung langfristiger Anlagen in
illiquide Vermdgenswerte bestehen oft hohe Unsicherheiten fiir Bestandsinvestments, die zu ei-
nem hohen Preis erworben wurden. Andererseits konnen sich flr die Asset Manager glinstige
Kaufgelegenheiten aufgrund von Notverkaufen Dritter ergeben, was sich aus Sicht von Scope im
Angebotsvolumen 2024/2025 besonders im Immobiliensegment auswirken dirfte. Beispielsweise
kénnen neue Produkte wie Blind Pools diese Chancen nutzen und mit attraktiveren Renditeniveaus
auf den Markt treten. Tendenziell sind neue Produkte hier im Vorteil, da sie das neue Marktniveau
abbilden, also glinstiger und damit antizyklisch investieren kénnen. Aktuell planen Asset Manager
in den nachsten drei Jahren Uiberwiegend geschlossene Spezial-AlF aufzulegen.

Scope hat in einer Marktumfrage zwischen Februar und Mérz 2024 das Stimmungsbild von 34
Anbietern offener und geschlossener AIF eingeholt. Diese verwalten in den Segmenten Immobilien
mehr als 820 Mrd. Euro bzw. Infrastruktur 86 Mrd. Euro. Uber alle Vermégenswerte hinweg ver-
walten diese Unternehmen rund 6,8 Bio. Euro.
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Abbildung 3: Planen Sie in den ndachsten drei Jahren (2024-2026) die Auflage neuer Produkte?

Offene Immobilien-Spezial-AlF
Geschlossene Publikums-AlF

Geschlossene Spezial-AlF 52%

European Long-Term Investment Funds
(ELTIF)

Quelle: Scope Fund Analysis; 31 Beantwortungen

Infrastrukturinvestments

Der Bedarf an Investitionen in Infrastruktur steigt: Die Infrastrukturinvestments wie solche in die
Energiewende in Deutschland und Europa mit einem verstarkten Ausbau erneuerbarer Energien,
den Ausbau des Schienennetzes, um den Schienenverkehr zu modernisieren und auszubauen,
oder die Digitalisierung mit einem erhéhten Bedarf an Datacentern und Netzinfrastruktur. Das alles
muss finanziert werden, wodurch diverse neue Investitionsmdglichkeiten fir institutionelle und pri-
vate Anleger entstehen. Viele Gesellschaften kommen hier mit neuen Angeboten auf den Markt,
um Bedarf und Investorennachfrage zusammenzubringen — beispielweise in Form von geschlos-
senen AlF, fest definierten oder semi-liquiden ELTIFs oder offenen Infrastruktursondervermégen.

Abbildung 4: Klassifizierungsmoglichkeiten fiir Infrastruktur

WIRTSCHAFTLICHE INFRASTRUKTUR
SOZIALE

v v v v INFRASTRUKTUR
VERKEHR VERSORGUNG ENTSORGUNG KOMMUNIKATION
ENERGIE
Land
StraRe, Schiene,
Offentlicher Nahverkehr Strom Gesundheit
Kohle, OliGas i i
Telekommunikation Thera%i?e?ggzgl:dlung
Warme Festnetz, Mobilfunk,
Wesser Erneuerbare Energien 0, Kernergie, Breitband-Netz, Satelliten _—
. Sonne, Wind, Wasser, Biomasse enioren
Wege und Errichtung, Biomasse
Hafen Bildung
- . - Kleinkinder, Jugendliche,
METE EEEITY Erwachsene, Senioren
Speicherung, Ubertragung,
Luft/Luftfahrt Verteilung A Kultur
Flughafendienste, H il Sport/Freizeit,
Flugsicherung Fernwarme Indiztsr@vjniill Breitensport, Leistungssport
Verwaltung
WASSER Informationstechnik
Multimodal E-Government Sicherheit
|nlandische Terminals Strafvollzug, Polizei, Sicherheit
(StraRe/Schiene — Fracht), Frischwasser Abwas"serv
Cruise Terminals hauslich, industriell Regenwasser, hausliches und

industrielles Schmutzwasser

Quelle: B Capital Partners ,Verein PPP Schweiz" 2011; Darstellung: Scope Fund Analysis

Das Angebot wird im Infrastrukturbereich aktuell von erneuerbaren Energien dominiert. Dies spiegelt
sich ebenfalls wider bei der Frage ,Welche Sub-Assetklasse deckt Ihr Unternehmen im Infrastruk-
turbereich ab?”. Nahezu alle Asset Manager gaben an, dass Erneuerbare Energien im eigenen Haus
abgedeckt werden (93%), gefolgt von Speichertechnologien (73%). Flugzeuge, Rohstoffe, Trans-
portwesen weitere, Justizwesen, Lagerinfrastruktur, Schiffe, Verteidigungsinfrastruktur und Atom-
kraft sind die Schlusslichter.

08.04.2024
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Abbildung 5: Welche Sub-Assetklassen deckt Ihr Unternehmen im Infrastrukturbereich ab?

Erneuerbare Energie
Speichertechnologien (Energiespeicher)
Energie

Wasserstofftechnologien
Bildungsinfrastruktur

Ladeinfrastruktur (z.B. Ladestationen fur Elektrofahrzeuge)
Staatliche Infrastruktur

Rolling Stock

Clean Technologie

Wasserversorger

Gesundheitswesen
Stromiibertragungsnetz

Data Center

Logistik

Telekommunikation

Energieversorger

Abfallwirtschaft

Immobiliennahe Infrastrukturinvestments
Flugzeuge

Rohstoffe

Transportwesen weitere

Justizwesen

Lagerinfrastruktur

Schiffe

Verteidigungsinfrastruktur

Atomkraft

Quelle: Scope Fund Analysis; 15 Beantwortungen

In der von Scope durchgefiihrten Umfrage prognostizierten die Asset Manager, dass die Nach-
frage von Investoren in den nachsten drei Jahren insbesondere nach erneuerbaren Energien (inkl.
Ladeinfrastruktur, Speichertechnologien etc.) steigen bzw. stark steigen (siehe Abbildung 6) wird.
Dabei werden in der Sub-Assetklasse Erneuerbare Energien insbesondere Photovoltaik und
Onshore Wind als attraktiv bzw. sehr attraktiv beurteilt (siehe Abbildung 7).

08.04.2024
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Abbildung 6: Wie wird sich Ihrer Meinung nach die Nachfrage der Investoren nach den folgenden Infrastrukturbereichen in den
nachsten drei Jahren (2024-2026) verandern?

m Stark steigen ® Steigen mGleich bleiben = Fallen mStark fallen

Clean Technologie
Wasserstofftechnologien
Ladeinfrastruktur (z.B. Ladestationen fir Elektrofahrzeuge)
Speichertechnologien (Energiespeicher)
Erneuerbare Energie
Data Center
Telekommunikation
Justizwesen

Schiffe
Lagerinfrastruktur
Abfallwirtschaft
Bildungsinfrastruktur
Stromubertragungsnetz
Energie

Logistik

Staatliche Infrastruktur
Wasserversorger
Energieversorger
Gesundheitswesen
Rolling Stock

Flugzeuge

Quelle: Scope Fund Analysis; 13 Beantwortungen mit mindestens drei Riickmeldungen je Infrastrukturbereich

Abbildung 7: Falls Sie sich auf die Sub-Assetklasse Erneuerbare Energien fokussieren, wie
beurteilen Sie die nachfolgenden Technologien aus Investorensicht?

u Sehr attraktiv. -~ = Attraktiv.-~ ®m Neutral = Weniger attraktiv ~ ® Unattraktiv

Photovoltaik
Onshore Wind
Griiner Wasserstoff
Wasserkraft
Offshore Wind
Solarthermie
Biomasse

Geothermie

Quelle: Scope Fund Analysis; 13 Beantwortungen

Wahrend die klassischen Gewerbeimmobilieninvestments, allen voran Biroimmobilien, immer wei-
ter unter Druck geraten und kaum noch auf dem Einkaufszettel institutioneller Investoren stehen,
steigt das Interesse an der Assetklasse Infrastruktur. Die Gesellschaften stellen sich darauf ein
und schaffen ein Produktangebot, um die Nachfrage zu bedienen. Dabei riicken auch Infrastruk-
turimmobilien und infrastrukturnahe Immobilien wieder starker in den Fokus.
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Infrastrukturimmobilien

Infrastrukturimmobilien sind nach Definition von Scope beispielsweise Sozialimmobilien aus dem
Health-Care-Segment wie Pflegeheime, Krankenhauser und Rehakliniken, Bildungsimmobilien wie
Schulen und Kitas oder Objekte, die von der Offentlichen Verwaltung genutzt werden. Auch
Datacenter oder Justizobjekte zahlen dazu.

Im Vergleich zu anderen Immobiliensektoren verfligen sie Uber besondere Eigenschaften wie lang-
fristige Mietvertrage und oft eine sehr hohe Standorttreue der Mieter. Ein weiterer Grund fur die
im Vergleich zu vielen anderen Nutzungsarten grundsatzlich hdhere Stabilitdt und Einnahmensi-
cherheit ist die weitgehende Konjunkturunabhangigkeit. Daher sind Infrastrukturimmobilien gerade
in Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheit und Rezessionen von langfristigen sicherheitsorientierten
Investoren besonders gefragt. Aber auch 6kologische oder soziale Aspekte spielen bei Invest-
ments eine immer wichtigere Rolle. Einige dieser Immobilien sind umweltfreundlich gestaltet und
tragen zur Erflllung von Nachhaltigkeitszielen bei. Aber auch soziale Faktoren wie Versorgungs-
sicherheit, der Ausbau von Pflegeplatzen in unterversorgten Gebieten und der Neubau oder die
Modernisierung von Schulen werden bertcksichtigt.

Infrastrukturimmobilien haben Vorteile durch ihre oft niedrige Mieterfluktuation und die langfristi-
gen Mietvertrage mit staatlichen oder 6ffentlichen Institutionen guter Bonitat oder einer Absiche-
rung durch staatliche Garantien, was das Risiko von Mietausfallen verringert. Auch ihre geringe
Korrelation zu anderen Anlageklassen ist ein Pluspunkt.

Innovation und technologischer Fortschritt spielen eine wichtige Rolle bei den Zukunftsaussichten
von Behdrdenimmobilien. Gebaude, die auf erneuerbare Energiequellen, Energieeffizienz und um-
weltfreundliche Technologien setzen, werden einerseits immer attraktiver fir Standortentschei-
dungen der 6ffentlichen Verwaltung, was bei Neuinvestitionen immer starker in den Fokus rickt.
Andererseits ist besonders im Bestand ein genauer Blick auf die Verwaltungsimmobilien und Ver-
waltungsstandorte notwendig. Denn auch hier fiihrt das Thema Homeoffice teils zu geringerem
Biroflachenbedarf und der Umallokation von Funktionen und Mitarbeitern. Dies kann zu Risiken
bei bestehenden Engagements fiihren.

Eine vergleichsweise neue Investitionsmoglichkeit bieten Spezialimmobilien wie Datacenter.
Datacenter werden heutzutage unter starker Berticksichtigung 6kologischer Aspekte geplant. Sie
sind sehr energieintensiv und um Verluste so gering wie mdglich zu halten, kann beispielsweise
ihre Abwarme filr die Versorgung angrenzender Wohngebiete genutzt werden. Somit kénnen
Quartiersvernetzungen und intelligente Gebdudesysteme die Entwicklung von Smart Cities und
Smart Infrastructure effizient unterstiitzen und langfristige Potenziale schaffen.

Digitale Infrastruktur steht daher bei immer mehr Investoren hoch im Kurs. GroBe Investmentma-
nager sammeln bei institutionellen Anlegern, Family-Offices und Hochvermdgenden Geld fir den
Bau von Rechenzentren weltweit ein. GroBnutzer wie Google, Microsoft und Amazon treiben den
Ausbau ihrer Cloud- und Kl-Kapazitaten voran. Allein in Deutschland sollen dem Branchenverband
German Datacenter Association (GDA) zufolge bis 2029 geschatzt 28 Mrd. Euro zuflieBen. GDA
prognostiziert, dass die IT-Leistung von Colocation-Rechenzentren in Deutschland bis zum Jahr
2029 kraftig von derzeit 1,3 GW auf 3,3 GW zulegen wird. Die Konzentration wird der Studie zu-
folge besonders auf die Metropolregion Frankfurt am Main und den Metropolraum Berlin-Branden-
burg erfolgen.’

Asset Manager offener und geschlossener Immobilienfonds gaben in der von Scope durchgefiihr-
ten Umfrage an, dass sie in den nachsten drei Jahren mehr Infrastrukturimmobilien erwerben als
verkaufen wollen (Abbildungen 8 und 9). Sie sind auch der Meinung, dass die Investorennachfrage
Uberwiegend steigen bis stark steigen wird (Abbildung 6).

" Harald Thomeczek (Mérz 2024), Bis 2029 flieBen 28 Mrd. Euro in den Bau von Rechenzentren, Immobilien Zeitung.
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Abbildung 8: Offene Immobilienfonds: Welche Nutzungsarten werden in den kommenden drei
Jahren (2024-2026) verstarkt im Fokus lhrer Transaktionen stehen?

m Ankaufe geplant Verk&ufe geplant

Health Care 31%

Schulen/Kita 31%

Data Center

Infrastrukturnahe Investments

Quelle: Scope Fund Analysis; 16 Beantwortungen

Abbildung 9: Geschlossene Fonds: Welche Nutzungsarten werden in den kommenden drei
Jahren (2024-2026) verstarkt im Fokus lhrer Transaktionen stehen?

m Ankaufe geplant Verkaufe geplant

Health Care
Schulen/Kita 14%
Data Center

Infrastrukturnahe Investments

Quelle: Scope Fund Analysis; 22 Beantwortungen

Infrastrukturnahe Immobilien

Auch Immobilien, die fir die Versorgung der Bevdlkerung relevant sind, haben in der Vergangen- Infrastrukturnahe Immobilien ha-
ben in der Corona-Pandemie eine

heit (besonders in der Corona-Pandemie) ihre Stabilitdt bewiesen und sind bei vielen Investoren T ]
hohe Stabilitdt bewiesen

weiterhin gefragt. Dazu z&hlen Nahversorgungsimmobilien wie Supermarkte und in ergdnzender
Nutzung Drogerien oder Apotheken. Auch Logistikimmobilien oder bestimmte Objekte aus dem
Bereich Light Industrial fallen zum Teil darunter.

In der Folge stellt Scope die Investmentstrategien bzw. die Einschatzungen der Anbieter bezuglich
der Attraktivitat bzw. geplanten Transaktionsaktivitaten in infrastrukturnahe Immobilien dar.

Asset Manager von offenen und geschlossenen Immobilienfonds planen mehr Kaufe als Verkaufe
Uber alle infrastrukturnahen Immobilien hinweg. Bei der Frage, welche Kaufe bzw. Verkdufe Asset
Manager in den nachsten drei Jahren in den Nutzungsarten Einzelhandel und Logistik planen, ste-
hen Nahversorgungsimmobilien klar im Fokus (Abbildungen 10 und 11).
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Abbildung 10: Offene Immobilienfonds: Welche Nutzungsarten werden in den kommenden drei
Jahren (2024-2026) verstarkt im Fokus lhrer Transaktionen stehen?

m Ank&ufe geplant Verkaufe geplant

Nahversorgung

Logistik 50%

Quelle: Scope Fund Analysis; 16 Beantwortungen

Abbildung 11: Offene Immobilienfonds: Welche Ankaufe bzw. Verkaufe planen Sie in den
néachsten drei Jahren bezogen auf Einzelhandel und Logistik?

m Ank&ufe geplant Verkaufe geplant

Shopping Center
High Street
Nahversorgung 80%
Fachmarktzentren

Logistik Hubs

Innerstadtische Logistikimmobilien

Light Industrial

Sonstige:

Quelle: Scope Fund Analysis; 10 Beantwortungen

Abbildung 12: Geschlossene Immobilienfonds: Welche Nutzungsarten werden in den
kommenden drei Jahren (2024-2026) verstarkt im Fokus lhrer Transaktionen stehen?

u Ank&ufe geplant Verk&ufe geplant

Nahversorgung 36%

Logistik

Quelle: Scope Fund Analysis; 22 Beantwortungen

Diese Ergebnisse werden von weiteren Umfragen aus dem Jahr 2024 gestiitzt. Der Investment-
manager Real Blue der Drees & Sommer Gruppe beispielweise hat 29 Asset Manager und institu-
tionelle Investoren befragt. 38 Prozent der Befragten gaben an, Investments in Infrastruktur zu-
lasten von Immobilien im Jahr 2024 steigern zu wollen. Insgesamt 69 Prozent gaben an, dass sie
bereits in diesem Jahr wieder investieren werden. ?

Nuveen hat 800 institutionelle Investoren befragt. Mehr als die Halfte (51%) der globalen Investo-
ren, die an der jahrlichen Equilibrium Global Institutional Investor Survey von Nuveen teilgenommen
haben, sind daran interessiert, in neue Infrastrukturprojekte, einschlieBlich neuer

2 Thorben Lippert (Mérz 2024), Institutionelle Investoren riisten sich fiir Inmobilien-Neuanlage, Private Banking Magazin.
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Energiespeicher/Netze und Batteriespeicher zu investieren.® Diese Nachfrage miindet in entspre-
chenden Produktlésungen, die Anbieter gerade am Markt platzieren oder planen.

Aktive Marktanbieter von infrastrukturnahen Immobilien- und Infrastruk-
turinvestments in Deutschland

Scope hat neben der Marktstimmung auch das Angebot an Infrastrukturfonds sowie infrastruktur-
nahen Immobilienfonds (inkl. Infrastrukturimmobilien), die institutionellen Investoren aus Deutsch-
land derzeit offenstehen, erhoben und analysiert. Insgesamt haben 18 Asset Manager Auskunft zu
40 Produkten gegeben — 28 Infrastrukturfonds und zwdlf infrastrukturnahe Immobilienfonds.

Um die Nachfrage nach Infrastrukturinvestments zu bedienen, sammeln derzeit 23 Produkte mit
einem geplanten Eigenkapital von rund 6,0 Mrd. Euro bzw. rund 10,0 Mrd. Euro geplantem Ge-
samtfondsvermogen Investorengeld ein. Bei drei Fonds handelt es sich um offene Strukturen, fur
die Scope zum geplanten Eigenkapital- und Gesamtfondsvermégen keine Angaben vorliegen; fir
zwei weitere Fonds wurden Uberhaupt keine Angaben gemacht. Des Weiteren stehen deutschen
institutionellen Investoren funf ELTIFs mit Fokus auf Infrastruktur zur Verfliigung, deren geplantes
Eigenkapital und Gesamtfondsvermdgen Scope nicht bekannt ist.

Asset Manager bieten institutionellen Investoren aktuell zwdlf infrastrukturnahe Immobilienfonds
mit einem geplante Eigenkapitalvolumen von 13,2 Mrd. Euro bzw. 19,4 Mrd. Euro geplantem Ge-
samtfondsvermdgen an. Anzumerken ist, dass es sich bei drei Fonds um offene Strukturen han-
delt, fur die Scope teilweise keine Angaben zum geplanten Eigenkapital- und Gesamtfondsvermo-
gen vorliegen; flr einen weiteren Fonds wurden tberhaupt keine Angaben gemacht.

Scope hat ebenfalls das Angebot an geschlossenen Infrastruktur-Publikumsfonds bzw. geschlos-
senen infrastrukturnahen Immobilien-Publikumsfonds, in die Privatanleger derzeit investieren kon-
nen, erhoben und analysiert. Insgesamt stehen aktuell sieben geschlossene Publikumsfonds aus
diesen beiden Anlageklassen von insgesamt sechs verschiedenen Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten bzw. Service-Kapitalverwaltungsgesellschaften deutschen Investoren zur Verfligung.

Bezogen auf das aktuelle Angebot an geschlossenen Infrastruktur-Publikumsfonds bzw. geschlos-
senen infrastrukturnahen Immobilien-Publikumsfonds flr Privatanleger entfallen vier Fonds mit ei-
nem prospektierten Eigenkapitalvolumen in Héhe von rund 226 Mio. Euro auf infrastrukturnahe
Immobilienfonds und drei Fonds mit einem prospektierten Eigenkapitalvolumen in Héhe von rund
134 Mio. Euro auf geschlossene Infrastrukturfonds.

Derzeit 40 Produkte fir institutio-

nelle Investoren investierbar

3 Nuveen (Marz 2024), Nuveen's Fourth Annual EQuilibrium Global Institutional Investor Survey: Institutional Investors Prioritize Private Alternatives, Energy Innovations and Infra-

structure In New Market Regime
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Infrastrukturinvestments — Anbieter bauen Produktangebot aus SCOPE
e
Abbildung 13: Angebotsvolumen fiir institutionelle Investoren Abbildung 14: Angebotsvolumen fiir institutionelle Investoren
nach Zielvolumen des Eigenkapitals* nach geplantem Gesamtfondsvermogen*
Infrastrukturfonds
31% Infrastrukturfonds
34%
Infrastrukturnahe
Infrastrukturnahe Immobilienfonds

Immobilienfonds 66%
69%
Quelle: Asset Manager; Darstellung: Scope Fund Analysis; *ohne ELTIFs Quelle: Asset Manager; Darstellung: Scope Fund Analysis; *ohne ELTIFs

Allokation nach Anlagestrategie

Investitionen in ,Core”- und ,Core+"“-Objekte bildeten den Schwerpunkt der Portfolios vieler deut-
scher institutioneller Investoren. Gegenwartig entfallen sieben der zwdlf infrastrukturnahen Immo-
bilienfonds auf die risikoarme Risikoklasse ,Core”. Weitere flnf infrastrukturnahe Immobilienfonds
verfolgen ,Core/Core+"“-Strategien.

Die 23 Infrastrukturfonds hingegen sind risikoreicher investiert. Gegenwartig entfallen zwei Infra-
strukturfonds auf die risikoarme Risikoklasse ,,Core” und sechs der 23 Infrastrukturfonds entfallen
auf ,Core/Core+“-Strategien. Ein Fonds entfallt auf die Risikoklasse ,Core+". ZwolIf Infrastruk-
turfonds entfallen auf ,Core+/Value Add“-Strategien und zwei Fonds haben einen ausschlieBlichen
.Value Add“-Ansatz. Zu den Anlagestrategien der fiinf ELTIFs liegen Scope keine Informationen
vor.

Abbildung 15: Anlagestrategie nach Anzahl der Produkte

mCore Core / Core+ m Core+
Core+ / Value Added Value Added m Opportunistic
mkeine Angaben

I

42%
52%
A%
26%
[ 9% I
Infrastrukturnahe Immobilien Infrastruktur

Quelle: Asset Manager; Darstellung: Scope Fund Analysis

Regionale Allokation

Bei der Produktauswahl der Investoren ist vor allem die Erfahrung der Asset Manager in den je-
weiligen Jurisdiktionen relevant. Darlber hinaus ist das Vorhandensein lokaler Teams ein wichti-
ges Auswahlkriterium.
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Infrastrukturnahe Immobilienfonds
investieren in risikodrmere
Strategien

Ein Fonds mit US-infrastruktur-
nahen Immobilien Fokus, welcher
38% des geplanten Eigenkapitals
ausmacht
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Infrastrukturinvestments — Anbieter bauen Produktangebot aus SCOPE

Acht der zwdIf untersuchten infrastrukturnahen Immobilienfonds konzentrieren sich rein auf euro-
paische Immobilien. Mit deutlichem Abstand folgen Fonds, die ausschlieBlich in Deutschland in-
vestieren (drei von zwdlf; Abbildung 16). Ein Fonds plant Investitionen in den USA.

Obwohl nur ein Fonds die USA als Investitionsfokus hat, liegt dessen Anteil am geplanten Gesamt-
Eigenkapitalvolumen mit 38% auf einem hohen Niveau. Europa liegt auch nach Zielvolumen des
Eigenkapitals mit 58% auf dem ersten Platz. Zu beachten ist, dass es sich bei drei infrastrukturna-
hen Immobilienfonds um offene Strukturen handelt, wobei bei zwei Fonds kein geplantes Eigen-
kapitalvolumen angegeben wurde. Von einem Fonds wurden ebenfalls keine Angaben zum geplan-
ten Eigenkapitalvolumen gemacht.

Bezogen auf die Anzahl der angebotenen 23 Infrastrukturfonds liegt ein klarer Fokus auf Europa.
Neun der 23 untersuchten Fonds konzentrieren sich rein auf europaische Infrastrukturinvest-
ments. Mit deutlichem Abstand folgen Fonds, die einen reinen US-Investitionsfokus haben (sechs
von 23; Abbildung 17). Drei Fonds investieren in Japan. Die restlichen funf Fonds investieren global
(2), in Nordamerika (1), in Westeuropa (1) sowie in Deutschland (1). Beim geplanten Eigenkapital
dominiert ebenfalls Europa (88%), gefolgt von den USA und Westeuropa mit jeweils 4%.

Abbildung 16: Regionale Allokation der infrastrukturnahen Im- Abbildung 17: Regionale Allokation der Infrastrukturfonds
mobilienfonds (duBerer Kreis nach Zielvolumen Eigenkapital; (auBerer Kreis nach Zielvolumen Eigenkapital; innerer Kreis
innerer Kreis nach Anzahl der Fonds) nach Anzahl der Fonds)

D

= Europa
Global

= Japan
Nordamerika
USA

= Westeuropa

1

= Europa

= Deutschland
USA

7

Quelle: Asset Manager; Darstellung: Scope Fund Analysis Quelle: Asset Manager; Darstellung: Scope Fund Analysis

Deutschland

Darliber hinaus haben drei der fiinf ELTIFs Angaben zur regionalen Allokation gemacht. Ein Fonds
investiert global, der zweite wird in Deutschland, Spanien, Finnland, Frankreich und Schweden
investieren. Der dritte Fonds fokussiert sich auf den EWR und die Mitgliedstaaten der OECD.

Hinsichtlich der regionalen Verteilung der vier geschlossenen infrastrukturnahen Immobilien-Pub-
likumsfonds flr Privatanleger legen drei Fonds mit einem geplanten Eigenkapitalvolumen in Hohe
von rund 104 Mio. Euro (rund 46%) ihren Investitionsfokus auf Deutschland. Der vierte Fonds in-
vestiert in das Vereinigte Konigreich (UK) - auf diesen entféllt ein geplantes Eigenkapitalvolumen
in Hohe von umgerechnet rund 121 Mio. Euro (rund 54%).

Zwei der drei geschlossenen Infrastruktur-Publikumsfonds fiir Privatanleger Investieren global und
vereinen ein prospektiertes Eigenkapitalvolumen in Héhe von rund 116 Mio. Euro (rund 86%) auf
sich; der dritte Fonds investiert in Europa (rund 18 Mio. Euro; 14%).

Planungen der Anbieter

Auch in der von Scope durchgefiihrten Marktbefragung spiegelt sich das Bild des Angebotsvolu- Deutschland als gefragtester
mens in Bezug auf die Regionen wider. Deutschland ist Lieblingsstandort bei den geplanten An- Investitionsstandort
kaufen von Infrastrukturfonds in den kommenden drei Jahren (Abbildung 18). Alle befragten Asset
Manager wollen fir ihre Infrastrukturfonds in Deutschland investieren. Frankreich sowie Skandi-
navien und Finnland sind ebenfalls sehr beliebt. 67% der Befragten planen dort Investments. Auf

den weiteren Platzen folgen Spanien und Benelux mit jeweils 58%.
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An allen genannten Standorten planen deutlich mehr Asset Manager Kaufe als Verkiufe. Uber die
Hohe und Anzahl der geplanten Transaktionen liegen Scope jedoch keine Daten vor. In den Lan-
dern USA, Kanada, Japan und Australien sowie in der Region Asien/Pazifik sind im gleichen MaBe
An- und Verkaufe geplant. Schlusslichter sind Mexiko, China, Mittel-/Stidamerika und Afrika. Auf
diesen Markten sind ausschlieBlich Verkaufe geplant.

Abbildung 18: Auf welchen Infrastrukturmérkten planen Sie in den kommenden drei Jahren (2024-2026) Transaktionen?

m Ankaufe geplant

Verkaufe geplant

Deutschland
Frankreich
Skandinavien und Finnland
Spanien
Benelux
Europa (Rest)
Italien
Grof3britannien
Polen

USA

Kanada

Tschechische Republik

Japan

Australien

Asien/Pazifik
Mexiko 17%
Mittel-/Sudamerika | 17%
China | 17%
Afrika ‘ 17%

Quelle: Scope Fund Analysis; 12 Beantwortungen

Sektorale Allokation

Gemessen am Eigenkapital-Zielvolumen Uberwiegen bei den Nutzungsarten der infrastrukturna-
hen Immobilienfonds Logistikobjekte mit einem Anteil am Angebot von 60% (Abbildung 19). Fonds,
die in Light Industrial investieren, kommen auf einen Anteil von 38%. Health-Care-Immobilien ma-
chen nur 2% des geplanten Eigenkapitalvolumens aus.

Bei der Anzahl der institutionellen Produkte dominieren mit sechs Fonds ebenfalls Logistikimmo-
bilien, vier Fonds planen Investments in Health-Care-Immobilien und zwei Fonds in Light Industrial.

Anzumerken ist, dass es sich bei zwei Fonds mit Fokus auf Health-Care und Logistik um offene
Strukturen handelt, die keine Angaben zum geplantem Eigenkapitalvolumen gemacht haben. Drei
weitere Fonds machten ebenfalls keine Angaben zum geplantem Eigenkapitalvolumen.

08.04.2024

Wohnimmobilienfonds und ge-
mischte Fonds dominieren das
Angebot
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Abbildung 19: Sektorale Allokation der infrastrukturnahen Immobilienfonds (duBerer Kreis
nach Zielvolumen Eigenkapital; innerer Kreis nach Anzahl der Fonds)

| Logistik
H Light Industrial

Health Care

Quelle: Asset Manager; Darstellung: Scope Fund Analysis

Bei den institutionellen Infrastrukturfonds ist ein klarer Fokus auf erneuerbare Energien erkennbar.
20 der 23 investierbaren Infrastrukturfonds engagieren sich entsprechend. Die restlichen drei Fonds
investieren in verschiedenen Infrastruktur-Sub-Assetklassen wie Transportation oder immobilien-
nahe Infrastruktur. DarUber hinaus haben drei der finf ELTIFs Angaben zum Investitionsfokus ge-
macht. Zwei ELTIFs investieren in erneuerbare Energien und einer in verschiedene Infrastrukturarten
wie Energie, Transport, Kommunikation, Versorgung und Soziales.

Bezogen auf das prospektierte Eigenkapitalvolumen der vier geschlossenen infrastrukturnahen
Immobilien-Publikumsfonds liegt der sektorale Fokus zu 54% (ein Fonds, rund 121 Mio. Euro) auf
Logistik und zu jeweils 23% auf den Segmenten Lebensmitteleinzelhandel (ein Fonds, rund 53 Mio.
Euro) und Health-Care (zwei Fonds, rund 52 Mio. Euro). Hinsichtlich der drei geschlossenen Infra-
struktur-Publikumsfonds fur Privatanleger planen zwei Fonds mit einem geplanten Eigenkapital-
volumen in H6he von rund 102 Mio. Euro (rund 76%) in den Erneuerbaren Energien-Sektor (u.a.
Photovoltaik, Windenergie) zu investieren. Der dritte Fonds plant sowohl in den Erneuerbaren
Energien-Sektor als auch in soziale Infrastruktur, in verschiedene Projekte aus dem Transportwe-
sen und in die Versorgungs- und Energie-infrastruktur zu investieren (rund 32 Mio. Euro, 24%).

GroBenklassen

Eine hinreichende Diversifikation und ein 6konomisch verniinftiges Management sind meist erst
ab einer bestimmten FondsgroBe realisierbar. Das geplante Gesamtinvestitionsvolumen liegt bei
rund 30 Mrd. Euro. Es zeigt sich, dass Infrastrukturfonds eher kleinere Volumina anstreben — zehn
Fonds planen jeweils ein Investitionsvolumen von weniger als 100 Mio. Euro. Das durchschnittliche
geplante Fondsvolumen belduft sich auf rund 1.170 Mio. Euro Uber die 25 Fonds, die Angaben zum
geplanten Gesamtfondsvolumen machten.

08.04.2024
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Abbildung 20: Geplantes Investitionsvolumen nach GroBenklassen in Mio. Euro*

m |nfrastrukturnahe Immobilienfonds m |Infrastrukturfonds

10

<100 Mio. von100 von250 von500 von750 von1.000 von2.500 von5.000 =210.000 Offene keine
Euro bis 250 bis 500 bis 750  bis 1.000 bis 2.500 bis 5.000 bis 10.000 Strukturen Angaben

Quelle: Asset Manager; Darstellung: Scope Fund Analysis; *ohne ELTIFs

Zu den funf ELTIFs liegen Scope keine Informationen zum geplanten Eigenkapital und zum Gesamt-
fondsvolumen vor.

Einsatz von Fremdkapital

Der Einsatz von Fremdkapital ist und bleibt wesentlicher Bestandteil der Fondskonstruktion, um
die Rendite zu optimieren oder Fremdwahrungsinvestments abzusichern. Infrastrukturnahe Immo-
bilienfonds (sechs von acht) planen iberwiegend eine Fremdkapitalquote von 40% bis 50%, wo-
hingegen die Infrastrukturfonds Uberwiegend (sechs von 19 die Angaben machten), als reine Ei-
genkapitalfonds konzipiert sind. Alle sechs infrastrukturnahen Immobilienfonds, die eine Fremdka-
pitalquote von mindestens 40% planen, sind vor 2022 aufgelegt worden. Scope geht davon aus,
dass die Fremdkapitalquote im aktuellen Marktumfeld nicht ganz ausgeschopft wird, sofern neue
Darlehensabschlisse oder Prolongationen anstehen.

Grund: Aufgrund des signifikant gestiegenen Zinsniveaus sind derzeit besonders langlaufende
Zinsbindungen kombiniert mit einem vor 2022 abgeschlossenen geringen Zins vorteilhaft. Bei Pro-
longationen besteht ein Zinsdnderungsrisiko, was einen negativen Leverage-Effekt haben kann,
sollte keine Rickflihrung des Kredits angestrebt oder moglich sein. Der liberwiegende Teil der
Asset Manager ist aktuell bestrebt, Kredite zurlickzufiihren oder sonst aufgrund der inversen Zins-
kurve weiter variabel zu finanzieren, was in hoheren Fremdkapitalkosten resultieren duirfte. Auf-
grund der hohen Wahrungsabsicherungskosten versuchen Globalfonds, ihre Fremdwahrungsin-
vestments so hoch wie mdoglich in der gleichen Wahrung zu finanzieren, um einen natdrlichen
Hedge zu erreichen. Diese weisen oft héhere Quoten als die Europafonds auf.

08.04.2024

Hohe Fremdkapitalquote
insbesondere von Fonds geplant,
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Abbildung 21: Ziel-Fremdkapitalquote in %*
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Quelle: Asset Manager; Darstellung: Scope Fund Analysis; *ohne ELTIFs

Daruber hinaus liegen Scope zu einem der funf ELTIFs Informationen hinsichtlich der Ziel-Fremd-
kapitalquote vor. Dieser Fonds plant keinen Einsatz von Fremdkapital.

Liquiditatsquote

Angaben zur geplanten Liquiditdtsquote machten 26 Fonds. Unabhangig von der Assetklasse pla-
nen die meisten eine vergleichsweise niedrige Liquiditatsquote von bis zu 5% (22 Fonds); davon
planen sogar drei Fonds keine Liquiditat (siehe Abbildung 22).

Abbildung 22: Ziel-Liquiditatsquote in %*

m |Infrastrukturnahe Immobilien = Infrastruktur
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Quelle: Asset Manager; Darstellung: Scope Fund Analysis; *ohne ELTIFs

Dariiber hinaus liegen Scope zu drei der fiinf Infrastruktur-ELTIFs Informationen zur Ziel-Liquidi-
tatsquote vor. Ein Fonds plant, eine Liquiditat von 10% bis 20% vorzuhalten, wogegen die zwei
anderen mit einer Liquiditatsquote von 10% bis mindestens 5% kalkulieren.

Renditeerwartung

In der Marktumfrage wurden die Emittenten von Spezial-AlF weiterhin Uber das Renditeniveau zum
Jahresende 2024 befragt. Jeweils 30% der Anbieter von geschlossenen AlF erwarten eine Rendite
(IRR) zwischen 5,00% und 5,99% bzw. 3,00% und 3,99%. Auch hier wird (berwiegend das Bild der
Bestandsfonds abgebildet, die weiterhin unter den hohen Ankaufsniveaus leiden.

08.04.2024
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quoten Uber alle Assetklassen
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Infrastrukturinvestments
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Abbildung 23: Welches Renditeniveau (IRR) werden geschlossene AIF im Durchschnitt
erreichen kénnen?

=7,00%
6,00% - 6,99%
5,00% - 5,99% 30%
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3,00% - 3,99% 30%

2,00% - 2,99%
<2,00%

Vermehrt Fonds mit Kapitalverlust

Quelle: Scope Fund Analysis; 20 Beantwortungen

Anbieter von Infrastrukturfonds haben eine deutlich héhere Renditeerwartung. 85% der Befragten
gaben eine IRR-Renditeerwartung von mindestens 9,00% an (siehe Abbildung 24). Kein Anbieter
erwartet eine Rendite von weniger als 5,0%, was sich auch im aktuellen Produktangebot widerspie-
gelt und aus Sicht von Scope damit auch den Grund fUr eine entsprechende Attraktivitat fir Anleger
darstellt.

Abbildung 24: Welches Renditeniveau (IRR) werden Infrastrukturinvestments im Durchschnitt
erreichen kénnen?

29% 85%
8,00% - 8,99%
7,00% -7,99%
6,00% - 6,99%
5,00% - 5,99%
4,00% - 4,99%

3,00% - 3,99%

<3,00%

Quelle: Scope Fund Analysis; 13 Beantwortungen

Betrachtet man die Renditeerwartungen der untersuchten Fonds, decken sich diese mit denen der
Asset Manager. Insgesamt liegen Scope zu 7 der 12 untersuchten infrastrukturnahe Immobilienfonds
Renditeerwartungen vor. Dabei berechnen finf Fonds die Renditeerwartung auf Basis der IRR-Me-
thode und zwei Fonds auf Basis der BVI-Methode. AuBerdem machen die institutionellen Infrastruk-
turfonds fir 20 der 23 Produkte IRR-Angaben - zu den drei verbleibenden Fonds wurden keine
Angaben gemacht.

Bei den neu geplanten Fonds wird aus Sicht von Scope die aktuelle Marktsituation besser abgebil-
det: Die Infrastrukturfonds planen berwiegend (10 der 20 Fonds) mit einer IRR-Rendite zwischen
6,0% und 8,0%, wahrend die infrastrukturnahen Immobilienfonds (3 von 5) mit einer niedrigeren IRR-
Rendite in Hohe von 5,0% bis 6,0% planen. Dies ist damit zu begriinden, dass die Infrastrukturfonds
Uberwiegend risikoreicher (Core+/Value Added) allokiert sind. Wird der Durchschnitt der erwarteten
bzw. geplanten IRR-Rendite betrachtet, so liegen institutionelle Infrastrukturfonds mit 7,7% deutlich
Uber den infrastrukturnahen Immobilienfonds (6,6%). Die zwei infrastrukturnahen Immobilienfonds,
die die BVI-Rendite angegeben haben, liegen bei durchschnittlich 5,9%. Zu den finf ELTIFs liegen

08.04.2024
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Scope zu zwei Fonds die geplante Rendite vor. Beide Fonds liegen Uber 4,0% - der eine Fonds
macht die Angabe nach der IRR- und der andere ELTIF nach der BVI-Methode.

Die aktuell zeichenbaren vier geschlossenen infrastrukturnahen Immobilien-Publikumsfonds wei-
sen gemafB dem Basisinformationsblatt im mittleren Szenario jahrliche geplante Durchschnittsren-
diten zwischen 2,9% bis 8,6% auf.

Die aktuell zeichenbaren drei geschlossenen Infrastruktur-Publikumsfonds weisen gemaB dem Ba-
sisinformationsblatt im mittleren Szenario jahrliche Durchschnittsrenditen zwischen 2,7% und 4,0%
auf.

Fondsvehikel

Rund 55% der 40 untersuchten Fonds haben eine deutsche Rechtsform nach dem Kapitalanlage-
gesetzbuch (KAGB) gewahlt. Der GroBteil (14 Fonds) ist als geschlossener Spezial-AlF konzipiert.
Rund 43% bzw. 17 Fonds nutzen eine Luxemburger Rechtsform (FCP, SICAV-SIF, SICAF-RAIF, SI-
CAF-SIF oder SICAV-FIS). Ein Fonds machte keine Angaben zur Rechtsform.

Abbildung 25: Aufteilung nach Fondsvehikeln (Anzahl Fonds)*
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Quelle: Asset Manager; Darstellung: Scope Fund Analysis; *Alle fiinf ELTIF-Fonds haben eine Luxemburger Rechtsform; **Sons-
tige: ein SCSp-RAIF und zwei SICAF-SIF.

ESG-Ausrichtung der institutionellen Produkte

ESG ist das dominierende Investmentthema — und wird fir Investoren ein Dauerthema bleiben. Die
Europaische Union hat mit der Unterzeichnung des Pariser Klimaabkommens ihren Fokus auf die
Verfolgung der darin vereinbarten Klimaziele und eine nachhaltigere Entwicklung von Wirtschaft und
Gesellschaft gerichtet. Mit Hilfe der Erhéhung von Transparenz und einer Harmonisierung der Of-
fenlegungsanforderungen im Finanzdienstleistungssektor sollen Investitionen treibhausgasarm und
widerstandsfahiger gegenlber Klimaanderungen ausgerichtet werden. Die globale Klimaerwarmung
soll auf deutlich unter 2°C begrenzt werden. Der Geb&udebestand soll bis 2050 klimaneutral sein.
Eine Mammutaufgabe besonders flr die Wohnimmobilienwirtschaft, die immer starker bei Mieter-
héhungen beschrankt wird.

Vor allem Investoren fordern mehr Transparenz und Vergleichbarkeit bei der ESG-Ausrichtung so-
wohl von Unternehmen als auch von Asset Managern und deren Produkten. Die ESG-Ausrichtung
wird kiinftig einen entscheidenden Beitrag zur Wettbewerbsfahigkeit leisten.

08.04.2024
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Abbildung 26: Wie wichtig sind Infrastrukturinvestitionen als Mittel zur Erreichung lhrer ESG-
Ziele?

® Sehr wichtig — Sie sind unsere
erste Wahl fir ESG-
Investitionen

® Wichtig — Sie sind Teil
8% unseres ESG-Portfolios

Nicht sehr wichtig — Andere
Anlagen werden mir helfen,
meine ESG-Ziele zu erreichen

Quelle: Scope Fund Analysis; 13 Beantwortungen

Allerdings sind noch nicht alle Leitplanken konkret gesetzt und es gibt weiterhin offene Punkte bei
der Umsetzung von Anforderungen, die sich aus Taxonomie und Offenlegungsverordnung ergeben.
Besonders fur institutionelle Investoren werden soziale Aspekte immer wichtiger, da sie ihre soziale
Verantwortung verstarkt auch in ihren Investments umsetzen. Das sog. Impact Investing ist vor al-
lem bei Stiftungen, Pensionskassen und Anlegern mit kirchlich-karitativem Hintergrund stark nach-
gefragt. Hier ist die soziale und 6kologische Wirkung Teil der Investmentstrategie.

Die Offenlegungsverordnung unterteilt Finanzprodukte in drei Kategorien:

» Artikel-9-Produkte (Impact-Produkte) — definiertes Nachhaltigkeitsziel
» Artikel-8-Produkte (ESG-Produkte) — 6kologische und/oder soziale Merkmale
» sonstige Finanzprodukte

Eine Unterscheidung zwischen Artikel-8- und Artikel-9-Produkten ergibt sich aus der Gestaltung
und Vermarktung. Artikel-9-Produkte mussen ein definiertes Nachhaltigkeitsziel umsetzen (bspw.
bei Immobilienfonds Reduktion von CO2-Emissionen, Schaffung bezahlbaren Wohnraums oder Pro-
duktion erneuerbarer Energien). Bei Artikel-8-Produkten missen ¢kologische und/oder soziale
Merkmale zumindest in der Investitionsentscheidung bertcksichtigt werden.

Abbildung 27: In welche Kategorie (gem. Offenlegungsverordnung) fallt das Produkt?*

mArtikel 6 mArtikel 8 mArtikel 9 mkeine Angaben

Infrastrukturnahe Immobilien

Infrastruktur

Quelle: Asset Manager; Darstellung: Scope Fund Analysis; *3 von 5 ELTIFs haben Angaben gemacht — zwei sind Artikel 9-Produkte
und ein ELTIF Artikel 8-Produkt

Allein der Staat kann die notwendigen Investitionen nicht stemmen. Daher sind Investitionen aus dem
Privatsektor notwendig, um die Energiewende voranzubringen. Ein Ziel des Pariser Klimaschutzab-
kommens ist es, die Finanzstrome mit den Klimazielen in Einklang zu bringen. Dadurch ist die Errich-
tung von Anlagen zur Erzeugung oder zum Transport von Strom aus erneuerbaren Energien deutlich
in den Fokus gerickt.

08.04.2024 19|24



Infrastrukturinvestments — Anbieter bauen Produktangebot aus

Abbildung 28: Anzahl der geplanten Infrastruktur ESG- bzw. Impact-Produkte
(Artikel 8 bzw. 9 - SFDR)

mNon-ESG mESG (Artikel 8) Impact (Atrikel 9)
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(aktueller
Stand)

Quelle: Scope Fund Analysis; 11 Beantwortungen

Bis vor wenigen Jahren sah das KAGB keine offenen Anlagevehikel fur erneuerbare Energien vor.
Mit dem Fondsstandortgesetz wurde 2021 das ,Infrastruktur-Sondervermogen” eingefiihrt, das in
Jnfrastruktur-Projektgesellschaften” investieren darf. Mit der geplanten Anpassung des Zukunfts-
finanzierungsgesetzes sollten auch Direktinvestments in Infrastruktur-Anlagen moglich werden.
Auch dieser Passus wurde gestrichen und die Anbieter drangen nun folgerichtig auf eine schnellst-
mogliche Umsetzung im KAGB, um hier mehr Flexibilitat in ihren Investmentstrukturen zu erhalten.
Institutionelles Geld fir Solar- und Windparks hingegen dirfte jedoch auch in Zukunft iberwiegend
in Luxemburg oder nach der ELTIF-VO aufsichtsrechtlich ,verpackt” werden.

Ausblick

Aus Sicht von Scope werden Investments in Infrastruktur und auch infrastrukturnahe Immobilien
kiinftig verstarkt im Fokus der Investoren stehen und den Produktfokus bestimmen. Der immense
Investitionsbedarf im Bereich Infrastruktur — Energiewende, Ausbau des Schienennetzes sowie Di-
gitalisierung und Ausbau der Netzinfrastruktur — bietet ein breites Spektrum an Investitionsmég-
lichkeiten sowohl fur institutionelle als auch fur private Anleger.

Wenngleich ESG-Anforderungen, ein Mangel an geeigneten Assets (mit geeignetem Risiko-Ren-
dite-Profil) und regulatorische Hiirden von den Asset Managern aktuell als gréBte Herausforde-
rungen gesehen werden: Dem Run bei den geplanten Produkten tut dies keinen Abbruch. Neben
den aktuell im Vertrieb befindlichen Infrastruktur-Produkten, siehe nachstehende Tabelle, befin-
den sich weitere in den Startlochern, um die Assetklasse Infrastruktur abzudecken oder aktuelle
Marktchancen im Immobiliensektor zu nutzen.
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Abbildung 29: Was sind lhrer Meinung nach die groBten Herausforderungen bei

Infrastrukturinvestitionen?

Anstieg des Zinsniveaus

Ankaufe: Mangel an geeigneten Assets
Regulatorische Anforderungen
Bewertungsrisiken

Politische Unsicherheiten
Energiepreise

Erhéhtes Preisniveau

Abzug von Anlagegeldern
Kontrahentenrisiken
Fungibilitatsrisiken
ESG-Anforderungen

Fehlende langfristige Finanzierung
Inflation

Hedging-Kosten

Sonstigel18

Volatilitdt der Rohstoffpreise
(z.B. Strom, Rohstoffe)

Refinanzierungsrisiken

Konjunkturelle Risiken/Rezession

Quelle: Scope Fund Analysis; 13 Beantwortungen
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Abbildung 30: Was sind aus lhrer Sicht die groBten Risiken fiir geschlossene AIF?

ESG-Anforderungen
Abwertungsrisiken

Anstieg des Zinsniveaus
Konjunkturelle Risiken/Rezession
Refinanzierungsrisiken

Ankaufe: Mangel an geeigneten..

Vertriebshemmnisse

Vermehrte Mieter-/Betreiber-Insolvenzen
Politische Unsicherheiten

Hohe Fremdkapitalquote

Reduktion des Mietniveaus
Energiepreise

Inflation

Hedging-Kosten

Insolvenzen der Fondsvehikel steigen

Quelle: Scope Fund Analysis; 19 Beantwortungen
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Tabelle 1: Ubersicht aktuelle Investitionsméglichkeiten im Segment Infrastruktur

AC One Planet ELTIF

AXA European Infrastructure

Fund

BVT Concentio Energie &
Infrastruktur Il

BVT Sustainable Energy
Fund

CEE Renewable Fund 8

Dr. Peters Solarportfolio

Deka Infrastruktur Selection

DWS Infrastruktur Europa

EURAMCO Clean Power
HEP-Solar Green Energy
Impact Fund 1

KGAL ESPF 6

KGAL klimaSUBSTANZ

klimaVest ELTIF

Nuveen European Core
Renewable Infrastructure

Swiss Life Funds (LUX)
Privado Infrastructure S.A.,
SICAV-ELTIF

UniPrivatmarkt Infrastruktur
ELTIF

Aquila Capital Invest-
mentgesellschaft

AXA Real Estate In-

vestment Managers

BVT

BVT

CEE Group

Dr. Peters

Deka Immobilien

DWS Grundbesitz

EURAMCO Invest

Hep

KGAL

KGAL

Commerz Real Fund
Management

Glennmont Partners
Swiss Life Asset

Managers

Union Investment
Luxembourg

SICAV-RAIF
Geschlossener
Publikums- AIF
SICAF-RAIF
SICAV-RAIF
Geschlossener
Spezial-AlF

FCP-FIS

Offenes Infrastruktur
Sondervermdgen

Geschlossener
Publikums- AIF

Geschlossener
Publikums- AIF
SICAV-RAIF

Offenes Infrastruktur
Sondervermdgen

FCP

SICAV-RAIF

SICAV

FCP

Privatanleger,
institutionelle
Anleger

Institutionelle
Anleger

Privatanleger
Institutionelle
Anleger

Institutionelle
Anleger

Institutionelle
Anleger

Institutionelle
Anleger

Privatanleger,

institutionelle

Anleger

Privatanleger

Privatanleger

Institutionelle
Anleger

Privatanleger,

institutionelle
Anleger

Privatanleger,

institutionelle
Anleger

Institutionelle
Anleger

Privatanleger,

institutionelle
Anleger

Privatanleger,

institutionelle
Anleger

Erneuerbare Energien,
Energietibertragung und
-speicherung, Europa

Infrastruktur, OECD mit Fokus
auf Europa

Erneuerbare Energien &
Infrastruktur, global

Erneuerbare Energien und
Infrastruktur, Europa

Erneuerbare Energien und
Energiespeicher, Europa

Solar, Deutschland

Infrastruktur-Zielfonds, global

Erneuerbare Energien und sons-
tige Infrastruktur, Europa
Energietibertragung und -spei-
cherung, digitale und soziale
Infrastruktur, Transport & Logis-
tik, Versorgungswirtschaft

Onshore Wind & Solar, Europa

Solar, global

Infrastruktur, Griiner
Wasserstoff, Europa

Erneuerbare Energien, Europa

Erneuerbare Energien,
Energietbertragung und
-speicherung, Europa

Erneuerbare Energien,
Infrastruktur, Europa

Infrastruktur, global
Erneuerbare Energien, Energie-
und Versorgungsbetriebe,
Kommunikation, Transport und
soziale Infrastruktur

Infrastruktur, Europa
Energie, Transport, Kommunika-
tion, Versorgung und Soziales

Quelle: Asset Manager/KVG; Darstellung: Scope Fund Analysis; *Produkte mit 6ffentlich zuganglichen Daten und/oder separater Datenlieferung an Scope mit Zustimmung zur Ver-
offentlichung
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Ahnliche Veréffentlichungen

Offene Immobilienfonds — Beimischung von Erneuerbare-Energien-Anlagen muss warten
Institutionelle Immobilienfonds - Aktueller Markttberblick
Europaische ELTIF-Studie - Marktentwicklung und Perspektiven

Scope Fund Analysis GmbH
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