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OIWOI
Liebe Leserin, lieber Leser,

als Commerz Real stellen wir uns grundlegend die Frage: Wie sieht eine Zukunft aus, in der wir als Menschen leben wollen
und wie kbnnen wir diese aktiv mitgestalten? Das Thema Infrastruktur ist in seiner ganzheitlichen Betrachtung dabei einer
der zentralen Aspekte, wenn es darum geht, Lebenswelten nachhaltig zu vernetzen und zu gestalten. Sie ist die Basis
nseres Zusammenlebens und verbindet die gro3en Themen unserer Zeit wie Energieversorgung, Stadtentwicklung und
ohlstandsicherung.

frastrukturwandel nimmt trotz der sozialen, politischen und wirtschaftlichen Herausforderungen der letzten Jahre immer
3hrt auf und der Investitionsbedarf ist gerade am Beispiel Deutschland enorm hoch.

Ben, Schienen, Wasserwege, die Stromversorgung und Telekommunikationsstrange zuverldassig ausgebaut
ofitieren alle, der Staat, die Blirger*innen und die Unternehmen.

es Innovationskraft und ein Netzwerk von starken, langfristigen Partnerschaften. Als Commerz Real legen
auf etablierte Technologien und Assets. Uber die letzten Jahrzehnte haben wir eine umfassende Expertise
cal Estate und Renewable Energies aufgebaut, zwei Kernbereichen, die fur die Infrastruktur in all ihren

o Relevanz sind. Die Vernetzung zwischen Immobilien und erneuerbaren Energien ist nicht mehr

) wir ganzheitliche und an die Bedurfnisse der Menschen angepasste Ansatze entwickeln mussen.

f dem Weg zu Net Zero und sorgen fur neue Ertragsstroéme.

oer einen umfassenden Blick auf den weltweiten Infrastrukturmarkt werfen méchten, haben wir
stellt. Im vorliegenden Teil 1 geht es um den sich wandelnden Markt und seine Chancen fur
or*innen. Teil 2 beleuchtet den Einfluss von Infrastrukturen auf die Energiewende und Teil 3

urierte Einblicke.
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50%

der Bevolkerung denken beim Thema Infrastruktur an Verkehr und
Mobilitat, das ergab eine im Auftrag der Bundesstiftung Baukultur
durchgefuhrten Studie von forsa im Juli 2023." Dabeil ist sie sehr viel mehr,
denn sie vereint fast alle Bereiche unseres Lebens. Und das weltwelt.

Erlduterung der Quellenverweise auf Seite 21 4 — 23
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Dekarbonisierung.?
chaffen, um zu
altet werden muss,
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Der Kernzweck von
Infrastrukturen.

Eine grundlegende Definition.

Als Infrastruktur bezeichnet man alle staatlichen und privaten Einrichtungen,

die fUr eine ausreichende Daseinsvorsorge und wirtschaftliche Entwicklung als
erforderlich gelten. Sie wird meist unterteilt in technische Infrastruktur (z. B. Ein-
richtungen der Verkehrs- und Nachrichtentbermittlung, Energie- und Wasser-
versorgung, Entsorgung) und soziale Infrastruktur (z. B. Schulen, Krankenhauser,
Sport- und Freizeitanlagen, Einkaufsstatten, kulturelle Einrichtungen).?

Grundlage unserer Gesellschaft.

Leistungsfahige Infrastrukturen sind die Basis fUr gleichwertige und gute
Lebensverhaltnisse unseres gesellschaftlichen Zusammenlebens. Die
Bundesstiftung Baukultur geht in ihrem aktuellen Bericht sogar so weit und
sagt , Leistungsfahige Infrastruktur ist die Grundlage unserer Demokratie.“# Sie
schafft Vernetzung und Anbindung auf vielfaltigen Ebenen. Die Messlatte fur
technische und soziale Infrastrukturen ist dabei ihre Verflgbarkeit. Da diese
jedoch immer ortsbezogen ist, kann sie nicht Uberall identisch sein. Vielmehr
geht es darum, dass Angebote gut erreichbar sind und als regional und lokal
angemessene Ldsungen fur gleichwertige Lebensverhaltnisse sorgen.

Dekarbonisierung und Ressourceneffizienz.

Es geht um die globale Transformation hin zu einer ganzheitlich klimagerechten
und resilienten Infrastruktur. Die vorhandene Infrastruktur instand zu halten, zu
sanieren und auszubauen ist unabdingbar, um unsere Klimaziele zu erreichen
und resilienter zu werden. Jede bauliche MalBnahme sollte dazu einen zukunfts-
orientierten Beitrag leisten.*
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ansformation.
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Transport Informationstechnik
nd Verkehr und Kommunikation

hlieBung und Transport * FunktUrme
ehrswege * Netzwerke

at in Stadt und Land » Glasfasernetze
uge) e Satelliten

* Data Center

hiene -
e Telekommunikionstower

Nnd innerortliche
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Soziale (goldene)
Infrastruktur

* Bildung und Wissen

* Gesundheit und Pflege

* Freizeit und Kultur

o Treffpunkte der Gemeinschaft
o Justiz und Verwaltung

* Zivil- und Katastrophenschutz
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Blau-griine
Infrastruktur

* klimagerechte Stadte und
angepasste Raume (wie z.B.
Dach- und Fassadenbegriinung,
Sickerungsmoglichkeiten,
Wasserspeichermoglichkeiten)

 Hochwasserschutz
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Weltweit
gefragt und
hachgefragt.

Transport Energie Kommunikation Wasser
50 Bio. USD 28 Bio. USD 9 Bio. USD 6 Bio. USD

Investitionsbedarf nach Sektoren®

Der geschatzte globale Investitionsbedarf in Infrastruktur betragt bis 2040
94 Billionen USD.® Laut Siemens Infrastructure Transition Monitor ist
Héchstgeschwindigkeit dabei das einzig angemessene Tempo wobei Stad-
ten und Kommunen, Unternehmen und Regierungen eine so grof3e kollek-
tive Verantwortung wie nie zu vor fur die Umgestaltung der Welt haben.’

Erlauterung der Quellenverweise auf Seite 21
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1 In den Standort

»Die deutsche Wirtschaft steht vor gigantischen
Herausforderungen. Wir brauchen jetzt Mut, um
uns vom Stuckwerk zu verabschieden und das Land
zukunftsfahig zu machen.*

Michael Huther
IW-Direktor

COMMERZ REAL

600 Milliarden Euro.

Diese Summe kdnnte Deutschland in den nachsten
zehn Jahren voranbringen, das Bildungssystem ver-
bessern, Investitionsstau in den Stadten und Kom-
munen beseitigen, StraRen und Schienen verbessern
sowie die Dekarbonisierung erméglichen. Das ist
das Ergebnis einer neuen Studie, die das Institut der
deutschen Wirtschaft (IW) gemeinsam mit dem In-
stitut fUr Makrodkonomie und Konjunkturforschung
(IMK) und der Hans-Bdckler-Stiftung erstellt hat.
Beide Institute hatten den zusatzlichen 6ffentlichen
Investitionsbedarf fur die folgenden zehn Jahre
2019 schon einmal beziffert, damals auf mindestens
460 Milliarden Euro. Seitdem hat der Investitions-
druck zugenommen, auch durch den russischen
Angriffskrieg gegen die Ukraine.®

Die Herausforderung.

Zwar steigen die Investitionen des Bundes laufend,
doch mehr gebaut wird deshalb nicht. Denn auch
wenn die absoluten Zahlen im Vergleich zu 2015

um fast 70 Prozent gestiegen sind: Die Inflation der
vergangenen Jahre hat alles wieder aufgezehrt. Und
der Investitionsbedarf wachst weiter.”°
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Resilientere Strukturen.

Ein starkerer Fokus auf
Widerstandsfahigkeit ist notwendig, um
Storungen besser zu bewaltigen.

Die massiven globalen Schocks, die sich
auf Infrastrukturen auswirken, wie der
Klimawandel, die Pandemie oder Cyber-
angriffe, erfordern den Aufbau einer
grdéBeren Widerstandsfahigkeit - sowohl
wahrend Krisen als auch in stabileren Zei-
ten. Die Kosten der Untatigkeit in Form
von Menschenleben, Geld und sozialen
Stérungen kdnnen enorm sein. Zwischen
1998 und 2017 haben Naturkatastrophen
die betroffenen Lander schatzungsweise
2,2 Billionen US-Dollar gekostet, wie eine
vom UN-BUro fur Katastrophenvorsorge
in Auftrag gegebene Studie zeigt.” Und
der Umgang mit COVID-19 hat sich in den
USA mit weniger als drei Krankenhaus-
betten pro 1.000 Einwohner als weitaus
schwieriger erwiesen als in Stidkorea mit
mehr als 12 Betten pro 1.000 Einwohner.”?
Cyberangriffe auf kritische Infrastrukturen
wie Stromnetze in der Ukraine und das
globale Zahlungssystem SWIFT hatten
verheerende Folgen. Eine Infrastruktur,
die im Notfall ausfallt oder sich nicht an

neue Gegebenheiten anpasst, kann die
Katastrophenabwehr behindern, den sozia-
len Zusammenhalt Idhmen und das Wirt-
schaftswachstum abwdurgen.

Wie miussen Infrastrukturen (weiter)ent-
wickelt werden, damit sie langfristig be-
stehen kdnnen?

Der Bau neuer Infrastrukturen mit Blick

auf Nachhaltigkeit und Resilienz - und die
Nachristung und Anwendung neuer Be-
triebsmodelle (siehe Kapitel Investment
,Beteiligungsarten®) auf bestehende Infra-
strukturen - kann weitreichende Vorteile mit
sich bringen. Die Weltbank schatzt in einem
Bericht aus dem Jahr 2019, dass Lander mit
niedrigem und mittlerem Einkommen durch
Investitionen in eine widerstandsfahigere
Infrastruktur einen wirtschaftlichen Netto-
nutzen von 4,2 Billionen US-Dollar erzielen
kdnnen. Das macht 4 US-Dollar Nutzen fur
jeden investierten US-Dollar. Diese Vorteile
kdnnen nicht nur durch die Vermeidung
kostspieliger Reparaturen erzielt werden,
sondern auch durch die Minimierung der
Beeintrachtigung des taglichen Lebens von
Millionen von Menschen.”

10 — 23
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Wie sollte die Verantwortung fur den Fortschritt beim Infrastrukturwandel verteilt sein?

31%

Regulierungs-
behdérden

25% 17% 14% 13%
Investoren und Unternehmen Politische BUrgerinnen
Aktionare Entscheidungstrager und BUrger

Quelle: Siemens Infrastructure Transition Monitor 2023

, WIr alle sind fiir den Infrastrukturwandel
verantwortlich. Einige haben jedoch mehr
Einfluss, um Veranderungen herbeizufuhren.

Siemens Smart Infrastructure

n—23
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Warum braucht Deutschland

positive Geschichten?

fassen, daher kann ich ihr in diesem Rahmen kaum
gerecht werden. Hinsichtlich der Finanzierung der
Transformation kann ich sagen, dass Planungs- und
Erwartungssicherheit fur die finanzierende Seite un-
abdingbar sind, gerade weil es sich hier zumeist um
langfristige Investitionen handelt.

— Du bist Co-Leiterin der Initiative Made

in Germany 2030, die von der Stiftung

Mercator finanziert wird. Wenn du an den
Wirtschaftsstandort Deutschland denkst, welche
Herausforderungen, aber auch Chancen, siehst

du und was kénnen wir heute schon tun?
Deutschlands wirtschaftliche Kraft beruht auf seiner
leistungsstarken, wettbewerbsfahigen und diversi-
fizierten Industrie. Dabei kann der Standort auf eine
lange Geschichte zurtckblicken. Ob Maschinenbau,
lektroindustrie oder chemische Produktion: Uberall

COMMERZ REAL

Kristina Jeromin ist Expertin flr
Transformationsfinanzierung und Mitglied
des Sustainable Finance Beirats der
deutschen Bundesregierung

12—23
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ANLAGEKLASSE

trifft man hierzulande auf traditionsreiche Unter-
nehmen und Produkte, die weltweit fUr Innovationen
und hoéchste Qualitat stehen. Nicht umsonst genief3t
das Label ,,Made in Germany*“ einen hervorragenden
Ruf. In den vergangenen Jahren und Jahrzehnten
haben Industrieunternehmen dabei immer wieder
ihre Veranderungs- und Anpassungsfahigkeit unter
Beweis gestellt. Die Dekarbonisierung unserer Wert-
schdpfung stellt uns vor eine transformatorischen
Aufgabe, die es gemeinsam in einen Erfolg zu ver-
wandeln gilt. Deutschland wird Schritt flr Schritt
zum klimaneutralen Industrieland und verbindet
dies mit dem Anspruch, mit seinen Angeboten und
’rodukten auch kiUnftig eine fihrende Rolle auf den
ltmarkten zu spielen. Nun gilt es das hierflr not-
Jige Kapital zu mobillisieren und genau da setzt
Germany 2030 an. Ziel ist es, eine partei-
fend verfolgte Strategie fUr die Finanzierung
pewerbs- und zukunftsfahigen deutschen
1dortes zu erarbeiten. Die darin ent-
ungsempfehlungen sollen eine wich-
Ur den industriepolitischen Diskurs
Ausbau widerstandsfahiger und
rtschépfungsketten bilden. Das
vurde ich ehrlich gesagt strei-

s andere als frah dran.

COMMERZ REAL

Gibt es fiir dich ein Vorbild hinsichtlich

einer moglichen Vorreiter-Rolle zum Thema
Infrastrukturwandel oder Transformation?

In meinen Augen ist es wichtig anzuerkennen,

dass jede Transformation einzigartig ist. Ich werde
haufig gefragt, was an anderen Finanzplatzen in
Sachen Transformationsfinanzierung besser lauft

als in Deutschland. Ich halte wenig von diesen Ver-
gleichen. Jeder Wirtschaftsstandort hat eine sehr
eigene Struktur. Wie grof3 ist der Anteil von produ-
zierender Industrie? Lauft die Beschaffung von Ka-
pital eher GUber Banken oder Uber den Kapitalmarkt?
etc. Wichtig ist, dass alle beteiligten Akteure an

Bord sind und auch zu getroffenen Entscheidungen
stehen, wenn es mal schwieriger wird und die Kritik
laut. Verstehen Sie mich nicht falsch, wir missen eine
gesunde Fehlertoleranz entwickeln und immer bereit
sein nachzusteuern. Aber wir durfen nicht dem Irr-
glauben verfallen das Rad lief3e sich zurtickdrehen -
das ware wirtschaftlich und gesellschaftlich fatal.

13 —23
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e investieren

Auf das Investment bezogen ist Infrastruktur nicht gleich Infrastruktur.
Das Segment erstreckt sich Uber eine Vielzahl von Anlagemadglichkeiten.
Von der Wahl der Betelligungsart, Uber wirtschaftliche oder soziale
Infrastrukturprojekte bis zur Vergutungsstruktur gibt es zahlreiche
Unterschiede und Besonderheiten.

14— 23
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192 %

Die Zahl der auf dem Markt befindlichen
Infrastruktur-Fonds von 263 im Januar 2021 ist auf
662 im Oktober 2024 angestiegen.”

Ein gefragter Markt.

Investitionen in Infrastruktur sind Investitionen in die Zukunft.
Betrachtet man den weltweiten Investmentmarkt sieht man
auch hier eine klare Bewegung hin zu mehr Infrastruktur:

Das Global Investor 75 Ranking des Infrastructure
Investor Networks spiegelt das Commitment der 75 grofi3-
ten Investoren weltweit wider und belduft sich laut Stand
Dezember 2023 derzeit auf Uber 723 Milliarden USD im Infra-
struktursegment. Knapp 300 Milliarden USD stammen dabei
aus Nordamerika. Die Allokation von Pensionskassen in Infra-
strukturinvestments liegt mit einem Anteil von 512,7 Milliarden
USD auf Platz T mit sehr gro3em Abstand vor anderen institu-
tionellen Investor*innen. Im Vergleich liegen Versicherungen
auf Platz 2 mit 93,6 Milliarden USD. Insgesamt liegt damit
die Infrastrukturquote der 75 gréiten Investor*innen bei
7,2 Prozent der AUM, bei den Top 10 Unternehmen sogar bei
10,7 Prozent.”®

Die Aussichten sind ebenso optimistisch: Laut Mercer
Investments’ Large Asset Owner Barometer 2024 mdchten
54 Prozent der Befragten ihre Infrastruktur Allokation
erhdhen.

Erlauterung der Quellenverweise auf Seite 21

ANLAGEKLASSE COMMERZ REAL Q

Eine attraktive
Anlageklasse.

15 — 23
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Diversifikation

80%

70% /\

Volatilitat des Hohe risiko-
Portfolios bereinigte
reduzieren Renditen
J Hoh
Stabile Sy
Ertrige absolute
g Ertrage
Infrastruktur
. . . B Private Equit
Inflationsschutz Geringe Korrelation zu — p::z:ti nglty
anderen Anlageklassen Real Estate

Quelle: Preqin | Alternative Assets Data, Solutions and Insights

16 — 23
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ffnet sich

mittenten reagieren auf die steigende Nachfrage
Infrastrukturinvestitionen. Nahezu alle Fonds
orteilen von Investitionen in Straf3en, Zuge,

bziale Infrastruktur usw. Tatsachlich existiert
etail-Segment jedoch kein Fonds, der di-
uktur investiert. Stattdessen zeigt der

peteiligungen an
hlieBBlich Investition
able Energies”

wvestments
ngen

direkt

Bezug zu
Infrastruktur-
Assets

indirekt

COMMERZ REAL

Fonds mit Fokus
auf Direktinvestitionen in
Infrastruktur-Assets

Aktienfonds
und ETFs

niedrig Diversifikation hoch

Abbildung: eigene Darstellung
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Das Risiko- und Renditeprofil.

Uber die Komplexitat im Infrastruktursegment auf Assetebene

| |
| |
| | Opportunistic (20% +)
| | * Private Equity ahnliche
| Value Add (14-20%) Investitionen
T : | * Kurze Vertrage, hohes « innerhalb des traditionellen
e Ertragsprofil | Marktrisiko  Infrastruktursektors
Core Plus (8-14%) _ * Hoheres BIP Risiko - Erfordern oft erhebliche
Vergiitungsmechanismen * Mix aus vertraglich gesicherten * Renditen werden typischerweise Beitrage zu F&E
* Cashflows und Marktrisiko e durch Greenfield Investitionen,
. . Core (6'9%? _ * Niedriger Wettbewerb » Umstrukturierungen oder
Offentlich Private Partnerschaften (OPP) * Vollstandig gesicherte « Brownfield oder Greenfield e I e
Diese Modelle bieten das geringste Risiko, da der Staat die Cashflows « Inflationsempfindlich/teilweise . Beteiligung des Managements
langfristige Finanzierung und Nutzung fur éffentliche Zwecke e Hohe Markteintrittsbarrieren/ BIP unempfindlich At |
sichert, was stabile und vorhersehbare Zahlungsstrome Monopole |
ermdglicht. o Stark regulierte Sektoren |
« Brownfield oder OPPs |
Reguliert * Inflationsunempfindlich/ Greenfield

In monopolistischen Markten, wie bei leitungsgebundener
Infrastruktur (Strom, Gas, Wasser), werden Preise von
staatlichen Regulierungsbehdérden festgelegt, um stabile

BIP unempfindlich * Finanzierung von Planung und
| gesamten Bau einer Anlage
| * Relativ hohes Risiko und gleichzeitig

Investitionsbedingungen zu schaffen und die Versorgung . Brownfield hohes Renditepotenzial
langfristig zu sichern. Projektphase » Finanzierung von Modernisierung + Mit zunehmendem Baufortschritt
oder Erweiterungen von existierender verringert sich das zu Gbernehmende
Vertraglich Fixiert Infrastruktur Risiko der Anlage
Ohne staatliche Beteiligung ermdglichen Vertrage wie Power- Secondary Stage _ * Planbare Umsatze sorgen fUr relativ
Purchase-Agreements (PPAs) im privaten Sektor durch feste » Finanzierung von etablierten Anlagen, sichere laufende Ertrage
Abnahmebedingungen Sicherheit und Planbarkeit, wahrend die meist nur Wartung bendtigen * Risikodrmer als Greenfield, aber auch
sie Abwartsrisiken begrenzen und teilweise Marktchancen * Generierung von stabilen laufenden geringere Renditeerwartung ‘
At aEE Ertrdgen steht im Vordergrund |
* Vergleichsweise risikoarmes Investment | |
Nutzungsbasiert
Projekte mit nutzungsabhdngigen Vergltungen, etwa Flughafen S T —
oder Mautstraf3en, sind stark von der Nachfrage und wirtschaft- Niedrig Niedrig-Mittel ittty Hoch
lichen Lage abhangig und bieten in Wachstumsphasen Potenzial,
aber auch héhere Risiken und Pramienanforderungen in Risiko

Krisenzeiten.
Abbildung: eigene Darstellung
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r ist King.
ist Key.

nsere Infrastruktur mit Intelligenz und
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yeiten. Dabei sind sowohl private

bar, um den Wandel erfolgreich

ye Partnerschaften werden die
ctzte Infrastruktur aufbauen, die
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sind mittendrin und freuen

COMMERZ REAL

Henning Koch
Vorstandsvorsitzender,
Commerz Real AG

19 — 23
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einbeziehen und wie diese Risiken sich auf die Rendite
uswirken kénnen. DarUber hinaus férdert die SFDR

> Vergleichbarkeit von Finanzprodukten durch stan-
isierte Offenlegung zu 6kologischen, sozialen und
1ancebezogenen (ESG) Aspekten.

turen

ren sind Elemente, die auf einer Infra-

uen und sie beeinflussen. Im klassischen
Aufbauten, technische Gerate und

te. Der Begriff ist vor allem bei See-
astruktur eines Hafens zahlen etwa
d Gleisanlagen. Anderes, wie
Verladekrane, Hubwagen oder
ktur. Im weiteren Sinne reicht
vom Schrankenhauschen

d Laternen an der Stral3e
1 Suprastrukturen (etwa
nd Lastziigen oder der
cue Anforderungen

COMMERZ REAL
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Bundesstiftung Baukultur, Baukultur Bericht Infra-

strukturen 2024/25, Juni 2024

2 Siemens Smart Infrastructure, Siemens Infrastructu-
re Transition Monitor 2023 - Die grof3e Kluft auf dem
Weg zur Klima-Neutralitat, September 2023

3 Bundeszentrale fiir politische Bildung, Duden Wirt-
schaft von A bis Z, Bibliographisches Institut Mann-
heim 2016

4 Bundesstiftung Baukultur, Baukultur Bericht Infra-
strukturen 2024/25, Juni 2024

> The Future:Project, Future:System Transformation
beyond Megatrends, Marz 2023

6 Global Infrastructure Outlook - A G20 INITIATIVE,
Stand: Oktober 2024

7 Siemens Smart Infrastructure, Siemens Infrastructu-
re Transition Monitor 2023 - Die grof3e Kluft auf dem
Weg zur Klima-Neutralitat, September 2023

8 IW - Institut der deutschen Wirtschaft Koln e.V.

% IW - Institut der deutschen Wirtschaft Kéln e.V.,
600 Milliarden Euro fur eine zukunftsfahige Wirt-
schaft, Mai 2024

10 ]W - Institut der deutschen Wirtschaft Kéin e.V.,
Verkehrsminsterkonferenz: Sechs Zahlen, die zeigen,

wie schlecht es um die Infrastruktur steht, Oktober

2024
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" Bundesstiftung Baukultur, Baukultur Bericht Infra-
strukturen 2024/25, Juni 2024

2 OECD

S World Economic Forum, Strategic Intelligence from
the World Economic Forum - Transformation Maps,
Abruf Oktober 2024

4 Bundesstiftung Baukultur, Baukultur Bericht Infra-
strukturen 2024/25, Juni 2024

> Siemens Smart Infrastructure, Siemens Infrastructu-
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