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Physische Werte

PRIVATE INFRASTRUKTUR Die Anlageklasse hat sich im Jahr 2026 als zentrale

«VULCANO»

Vulkanstrasse | Ziirich | 296 Wohnungen

«LETZI-TURM»

Hohlstrasse | Ziirich | 177 Wohnungen
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Moz Afzal

er Bereich der privaten Infra-
D struktur sticht im Jahr 2026 als
einer der stdrksten Bereiche
innerhalb von Private Markets hervor.
Nach zwei Jahren mit geringerer Trans-
aktionsaktivitdt und hoheren Zinsen
hat sich die Kapitalbeschaffung im Jahr
2026 erholt - gemiss Boston Consulting
Group hat das verwaltete Vermogen im
Infrastrukturbereich 1,6 Bio. $ erreicht.
Friiher war der Infrastrukturbereich
eine Doméne von Pensionskassen und
Staatsfonds, doch mittlerweile finden
iiber neue Evergreen- und semiliquide
Strukturen auch vermogende Privatan-
leger und in einigen Maérkten auch
Privatinvestoren Zugang zu dieser An-
lageklasse.

PHYSISCHE VERMOGENSWERTE
In der Vergangenheit konzentrierten sich
Infrastrukturinvestitionen in erster Linie
auf physische Vermogenswerte wie
mautpflichtige Strassen, Flughifen, Was-
serversorgungsunternehmen, Gaspipe-
lines und Stromiibertragungsnetze. Viele
dieser Investitionen waren an einen
inflationsgebundenen Cashflow sowie
an staatliche oder regionale Konzessio-
nen - typischerweise in Monopolbran-
chen - gekoppelt, und die Gesamtstrate-

«Seit der globalen

Pandemie wurde

die Anlageklasse
Infrastruktur
unterschdtzt.»

Verwaltete Vermagen auf Rekordhoch

== \erwaltete Vermdgen in privaten Infrastrukturanlagen
inBio. § :
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gie bestand darin, eher auf Ertrag als auf
Wachstum zu setzen.

Die Rendite hing stark von sinkenden
Zinsen, der Fremdkapitalnutzung und
den Wertsteigerungen durch betriebliche
Effizienz ab. Laut MSCI erzielte der Glo-
bal Quarterly Private Infrastructure Asset
Index seit Juni 2008 eine annualisierte
Bruttorendite von 11,7%. In diesem Zeit-
raum waren sowohl die kurz- als auch
die langfristigen Zinsen niedrig und fie-
len weiter, sodass das Umfeld fiir den Er-
trag und die damit verbundene Fremd-
kapitalnutzung gut funktionierte.

ERWEITERTE DEFINITION

Seit der globalen Pandemie, die ein Be-
ben bei zahlreichen Private-Markets-
Unternehmen ausloste, wurde jedoch
insbesondere die Anlageklasse Infra-
struktur unterschitzt: zum einen, weil
die Verkehrsinfrastruktur einen beispiel-
losen Einbruch bei den Passagier- und
den Frachtvolumen erlebte, und zum an-
deren, weil steigende Zinsen und Infla-
tion die Hiirden fiir Infrastrukturinvesti-
tionen erhGhten.

Die Branche musste ihren Fokus nicht
nur wieder auf die Erzielung von Ertrag
richten, sondern auch darauf, wie dieser
Ertrag gesteigert werden kann.

Ab Ende 2022 beschleunigte der kom-
merzielle Einsatz generativer KI die Digi-
talisierung und fiihrte zu einer stark stei-

Neuer Investitionszyklus

INFRASTRUKTUR Die Anlageklasse hat sich in den letzten Jahren grundlegend verdndert.

Martin Patek

Als Anleger konnte man sich lange nur
iiber kotierte Unternehmen an der Anla-
geklasse Infrastruktur beteiligen. Heute
liegen viele dieser Anlagechancen an
den Privatmirkten, wo das in Infra-
struktur verwaltete Vermogen in den
letzten zehn Jahren um jdhrlich iiber
15% auf rund 1,6 Bio. $ gewachsen ist.

Infrastrukturanlagen haben sich aber
auch mit Blick auf ihre Ausgestaltung
deutlich verdndert. Anstelle einzelner,
etablierter Vermogenswerte wie Brii-
cken, Mautstrassen und Windparks sind
in den letzten Jahren skalierbare Infra-
strukturplattformen in den Fokus ge-
riickt, darunter Rechenzentren, Glasfa-
sernetze oder Unternehmen fiir erneuer-
bare Energien. Meist entwickeln sie sich
iiber die Zeit hinweg — unter anderem
durch Akquisitionen und den Ausbau
von Kapazititen — laufend weiter.

LIQUIDITAT REALISIEREN
Daraus entsteht fiir Fondsinvestoren ein
zeitliches Dilemma: Eine Plattform kann
ihren urspriinglichen Businessplan er-
fiillt haben, wihrend ihre eigentliche
Wachstumsphase erst noch bevorsteht —
moglicherweise zu einem Zeitpunkt, an
dem der Fonds auslduft oder sein Kapital
vollstindig gebunden ist. Bei einem her-
kémmlichen Verkauf des Assets wiirde
dieses weitere Wertsteigerungspotenzial
an einen neuen Eigentlimer {ibergehen.

Hier setzen vom Fondsmanager initi-
ierte Sekundédrtransaktionen an. Dabei
wird das Asset in ein neues Anlagevehi-
kel iiberfiihrt, statt es zu verdussern. So
konnen bestehende Investoren Liquiditét
realisieren, neue Investoren die nichste
Wachstumsphase finanzieren und der
Manager ein Unternehmen weiterentwi-
ckeln, das er bereits kennt.

Die Zahlen zeigen, wie rasch sich der
Markt fiir solche Infrastruktur-Sekun-
didrtransaktionen etabliert hat: Sein Volu-
men ist von weniger als 3 Mrd. $ im Jahr
2020 auf etwa 20 Mrd. $ im Jahr 2025
gestiegen. Bis 2030 diirften Transaktio-
nen, die vom Fondsmanager initiiert
wurden, ungefdhr 65% des Marktes aus-
machen. Sie sind zu einem etablierten

Instrument geworden, um qualitativ
hochwertige Anlagen linger zu halten.
Fiir Investoren liegen die Vorteile auf
der Hand: Anstatt in einen «Blind Pool»,
also einen Fonds, dessen kiinftige Invest-
ments noch nicht feststehen, zu investie-
ren, erhalten sie Zugang zu bekannten
Plattformen und kdnnen ihre Anlageent-
scheidung auf tatsichliche Betriebs- und
Performancedaten stiitzen. In der Regel
profitieren sie dabei von Einstiegsprei-
sen, die primér durch den Liquiditétsbe-
darf des Verkdufers bestimmt werden -
und nicht durch die Qualitit des Assets.
Allerdings gibt es einen Haken: Diese
Anlagechancen sind weit weniger homo-
gen, als es auf den ersten Blick scheint.
Die alleinige Zugehorigkeit eines Assets,
zum Beispiel zum Bereich digitale Infra-
struktur, sagt nur wenig {iber seine Qua-
litdt und sein Risikoprofil aus. So kénnen
zwei Anbieter von Rechenzentren voll-
kommen unterschiedliche Risikoprofile
aufweisen: Der eine verfiigt mogliche-
wrweise liber vertraglich gesicherte Er-
trdge und ein erprobtes Expansionsmo-
dell, wihrend der andere von spekulati-
ven Projektentwicklungen abhingig ist.
Entscheidend ist daher weniger die
Branche, sondern vielmehr das konkrete
Unternehmen: seine Entwicklungs-
phase, seine Grosse, sein Kundenstamm,
sein Kapitalbedarf und die Glaubwiirdig-
keit seiner Wachstumsplédne. Investoren
miissen deshalb nicht nur beurteilen, wie
ein Portfoliounternehmen aktuell aufge-

Historisches und prognostiziertes Volumen

stellt ist, sondern auch, welches Potenzial
es noch entfalten kann.

Wertvoll ist dabei, wenn Investoren
das Asset und den Manager bereits ken-
nen, iber eigene Erfahrungen damit
verfligen und Zugang zu geniigend Trans-
aktionen haben, um verschiedene Anla-
gemoglichkeiten miteinander zu verglei-
chen und gezielt auszuwihlen. Dafiir
braucht es allerdings Grosse und einen
guten Marktzugang. Nur so lassen sich
konsequent die attraktivsten Opportuni-
tdten verfolgen, statt nur in das zu inves-
tieren, was auf dem Markt verfiigbar ist.

WACHSENDE BEDEUTUNG
Infrastruktur-Sekundértransaktionen
sind ldngst mehr als nur ein Instrument
zur Liquidititsbeschaffung. Sie ermdg-
lichen es, erfolgreiche Infrastruktur-
projekte mit der passenden Eigentii-
merstruktur, zusétzlichem Kapital und
einem lidngeren Zeithorizont durch ihre
néchste Wachstumsphase zu begleiten.

Dafiir sind sowohl fundierte Kompe-
tenzen im Bereich von Infrastrukturanla-
gen als auch die Fihigkeit zur aktiven
Wertschopfung erforderlich.

Je grosser und komplexer die Anlage-
klasse wird, desto wichtiger wird die
Fahigkeit, das kiinftige Entwicklungspo-
tenzial einer Infrastrukturanlage realis-
tisch einschétzen zu konnen.

Martin Patek, Executive Director, LGT
Capital Partners

Infrastruktur-Sekundértransaktionen
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