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Praambel

Der Ausschuss Investment der Deutschen Aktuarvereinigung e. V. hat den vorlie-
genden Ergebnisbericht erstellt.!

Zusammenfassung

Der Ergebnisbericht behandelt den praktischen Einsatz von Alternative Fixed In-
come und Equity im Versicherungskontext und betrifft Aktuare in der Kapitalanla-
gesteuerung, im Risikomanagement oder in der Versicherungsmathematischen
Funktion. Am Beispiel von Infrastructure Debt und Equity sowie Real Estate-GrofB3-
finanzierungen werden die Einsatzmdglichkeiten in der Kapitalanlage von Versi-
cherungsunternehmen, die am Kapitalmarkt Ublichen Investitionsformen, die Er-
trags- und Risikoprofile sowie Investment-, Risikomanagement- und Controlling-
prozesse beleuchtet.

Der Ergebnisbericht ist als Information an die Mitglieder und Gremien der DAV
gerichtet und stellt keine berufsstédndisch legitimierte Position der DAV dar.?

Verabschiedung

Der Ergebnisbericht ist durch den Ausschuss Investment am 01.07.2020 verab-
schiedet worden.

! Der Ausschuss dankt der Arbeitsgruppe Praktischer Einsatz von Alternative Fixed Income und Equity
ausdrucklich fir die geleistete Arbeit, namentlich Daniel Frey, Stefan Gans, Dr. Holger Hebben, Te-
oman Kaplan, Verena Kempe, Dr. Joachim Paulusch, Dominik Remy, Dr. Markus Schmidt, Dr. Thomas
Topfer (Ltg.).

2 Die sachgeméaBe Anwendung des Ergebnisberichts erfordert aktuarielle Fachkenntnisse. Dieser Er-
gebnisbericht stellt deshalb keinen Ersatz flir entsprechende professionelle aktuarielle Dienstleistun-
gen dar. Aktuarielle Entscheidungen mit Auswirkungen auf persdnliche Vorsorge und Absicherung,
Kapitalanlage oder geschaftliche Aktivitaten sollten ausschlieBlich auf Basis der Beurteilung durch
eine(n) qualifizierte(n) Aktuar DAV/Aktuarin DAV getroffen werden.
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1 Einleitung

Der Auftrag der Arbeitsgruppe bestand in der Analyse der praktischen Einsatzmdg-
lichkeiten von Alternative Fixed Income und Equity in der Kapitalanlage von Ver-
sicherungsunternehmen und Pensionseinrichtungen. Das Ziel war die Ausarbeitung
einer praktischen Hilfestellung flr den Einsatz dieser alternativen Investmentin-
strumente im Versicherungskontext.

Nicht zuletzt vor dem Hintergrund des anhaltenden Niedrigzinsumfelds und des
regulatorischen Rahmens unter Solvency II verandern sich die Anforderungen an
das Asset-Liability-Management. Die Entwicklung der Zinskurven gemessen an der
Umlaufrendite 6ffentlicher Anleihen, der Rendite zehnjahriger Bundesanleihen, der
Swap-Satze oder auch der Credit-Spreads ging in den letzten Jahren im Ergebnis
fur alle Laufzeiten nach unten. Das zeigt sich eindrucksvoll im dazu korrespondie-
renden Anstieg des Bund Futures und der Kursgewinne in den Bond-Portfolien.
Durch das Quantitative Easing der Zentralbanken und auch durch demographische
Effekte in den europaischen Staaten haben sich die Renditen klassischer Invest-
ments wie Staatsanleihen bis in den negativen Bereich verschoben, und auch bei
den Spreads fur Investments wie Covered Bonds, Corporates und Financials ist
angesichts des ,search for yield" institutioneller Investoren eine massive Einen-
gung zu beobachten. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob die aktuellen
Kupons das Risiko widerspiegeln.

In dieser Situation suchen Versicherer Rendite und vielfach auch Duration, da die
oben genannten Anlagen auch fir die Zinsrisikosteuerung eingesetzt werden. Da-
runter wollen wir sowohl das Matching von versicherungstechnischen Cash Flows
als auch das Management der Zinssensitivitdten von Anlageportfolio und ékono-
mischer Rickstellung verstehen. Dies ist insbesondere fir Lebensversicherer im
Kontext von Solvency II ein wichtiges Element, da diese oft eine Durationslicke
im Sinne einer flr die Assets niedrigeren Zinssensitivitat im Vergleich zu den Lia-
bilities aufweisen, die durch das Asset-Liability-Management auszusteuern ist. Ne-
ben der Duration spielt auch die Rendite eine wesentliche Rolle, da die deutsche
Versicherungswirtschaft im Gegensatz zu anderen europdischen Landern immer
noch Blcher mit hohen Garantien auf der Passivseite besitzt. Die Finanzierung der
Zinszusatzreserve erfordert zusatzliche Ertrage in der Gewinn- und Verlustrech-
nung unter HGB, auch wenn diese Anforderung durch die Neuregelung etwas ab-
gemildert wurde.

Rendite und Duration kombiniert mit einer akzeptablen Kapitalunterlegung sind ein
rares Gut. Nachfolgend wollen wir in dieser Ausarbeitung Uber Alternative Invest-
ments diskutieren und ihre Eigenschaften und spezifischen Merkmale und Anfor-
derungen aus der Versicherungsperspektive beleuchten.

Alternative Investments stellen eine Erweiterung des traditionellen Wertpapieruni-
versums dar, die u.a. folgende typischen Merkmale aufweisen: Mark-to-model-
Bewertung, Diversifikation zum klassischen Anlageuniversum und davon abwei-
chendes Rendite-Risiko-Profil, Erzielung von Uberrenditen aus der Illiquiditat der
Investments. Derzeit gibt es keine allgemeingliltige trennscharfe Definition von
Alternative Investments sowie Uberschneidungen zu illiquiden Assets.
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Fir den Ergebnisbericht wollen wir illiquide Assetklassen auBerhalb eines repra-
sentativen traditionellen Anlageuniversums im Hinblick auf Investitionsziele, Merk-
male und Ausstattung, Investmentprozesse, Monitoring und Risikomanagement
untersuchen. Dabei beschranken wir uns in diesem Bericht auf die Assetklassen
Infrastructure Debt / Equity sowie Real Estate-GroBfinanzierungen. Weitere Bei-
spiele sind Private Debt, Private Equity, Hedgefonds; manchmal werden auch Im-
mobilien oder Wohnungsbaufinanzierungen darunter subsummiert. Die damit ver-
bundenen Anlageziele
und Erwartungen aus
Sicht eines Versicherers
lassen sich allgemein
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kdnnen je nach Assetklasse in unterschiedlicher Weise zur Erreichung dieser Anla-
geziele beitragen. Ein zentrales Merkmal ist die Illiquiditat im Sinne einer einge-
schrankten Handelbarkeit und Fungibilitat der Investments.

Zu beachten ist, dass neben der erwarteten Rendite und der Liquiditat auch das
Risiko (z.B. im Sinne einer Volatilitat des Total Return) als weitere Dimension hin-
zukommt, die bei gleicher Liquiditat die erwarteten Renditen beeinflusst.

Die Bedeutung, die Versicherer den verschiedenen Anlagezielen beimessen, hangt
mit dem Geschaftsmodell zusammen und bestimmt so die Praferenzen im Hinblick
auf die Anlageklassen.
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angesichts der langlaufenden, stabilen Cash Flow-Profile des Versicherungsbe-
stands aufgefangen werden. Fur die Ruck- und Sachversicherung stehen Eigenka-
pitalinvestments wegen der Chancen auf Wertsteigerung im Vordergrund, solange
die Liquiditatsanforderungen des Versicherungsgeschafts entsprechende Investiti-
onsspielraume er6ffnen, denn das Geschaftsmodell weist keine der Personenver-
sicherung vergleichbaren Ertragsanforderungen auf.

Voraussetzungen fir solche Investments sind Prozesse im Kapitalanlage- und Ri-
sikomanagement des Versicherers, Uber die Know How, Tools (flir Pricing, Risiko-
bewertung und Risikosteuerung solcher Investments) sowie ein entsprechendes
Reporting und Monitoring sichergestellt werden. In diesem Zusammenhang moéch-
ten wir auf zukinftige Anforderungen im Hinblick auf Nachhaltigkeitsziele und ESG-
Reportings hinweisen; allerdings verzichten wir auf eine Diskussion dieser Aspekte,
um den Ergebnisbericht nicht zu Uberfrachten.

An dieser Stelle wollen wir kurz auf die aktuelle Corona-Krise eingehen. Natirlich
wird die Pandemie Auswirkungen auf die Kapitalmarkte haben, die derzeit noch
nicht absehbar sind. Diese Marktveranderungen werden sich auf verschiedene
Branchen auswirken (welche Bedeutung werden bspw. Luftfahrt, Touristik, Logis-
tik, stationarer Handel oder Gastronomie zukUinftig haben?), auf Finanzierungsmo-
delle fur die Wirtschaft (gibt es Verschiebungen von volumenbasierten zu Verfug-
barkeitsmodellen?), aber auch grundlegende Strukturveranderungen in den Wert-
schopfungsketten mit sich bringen (wird es zu einer starkeren Diversifizierung oder
zu einer Zentralisierung in den Lieferprozessen kommen oder zu Verschiebungen
zwischen globalen und lokalen Wertschépfungsketten?). Wir gehen davon aus,
dass dadurch in den nachsten Jahren erhebliche volkswirtschaftliche Veranderun-
gen zu erwarten sind, die sich auch auf Alternative Investments auswirken werden.
Diese Veranderungen hangen von politischen Entscheidungen und vielen anderen
praktisch nicht vorhersehbaren Faktoren ab, und wir kénnen sie daher in dem Er-
gebnisbericht nicht antizipieren. Dies fuhrt den Nutzen von Risikomanagement ge-
rade auch bei Alternative Investments vor Augen, insbesondere von Diversifikation
Uber verschiedene Branchen, Regionen oder auch Rechts- und Vertragssysteme
innerhalb der Anlageklassen.

Unter diesen Voraussetzungen gehen wir davon aus, dass die grundsatzlichen
Strukturen und Prinzipien des Kapitalanlagemanagements weiterhin gultig sind,
solange sich die Anforderungen der Geschaftsmodelle in der Versicherungsper-
spektive nicht disruptiv andern werden.



2 Assetklasse Infrastructure Debt / Equity

2.1 Vorbemerkung

Infrastruktur ist eine wesentliche Voraussetzung fir das effiziente Funktionieren
einer modernen Gesellschaft. Laut einer McKinsey-Studie3 missen weltweit 67 Bio.
USD in StraBen, Brucken, Hafen, Kraftwerke, Wasser- / Abwasseranlagen und an-
dere Infrastrukturprojekte investiert werden — und zwar nur, um mit dem bis 2030
prognostizierten globalen Wirtschaftswachstum Schritt halten zu kénnen.

Dieser Investitionsbedarf hat sich schon deutlich auf die Markte ausgewirkt, denn
das Volumen der Transaktionen zur Finanzierung von Infrastrukturvorhaben in Eu-
ropa summierte sich im Jahr 2018 auf 267 Mrd. USD; in 2017 waren es noch 191
Mrd. USD gewesen®.

In 2014 wurde von der EU der ,Juncker Plan" bzw. ,EU Infrastructure Investment
Plan“> vorgestellt, nach dem weit (iber 300 Mrd. EUR an Infrastruktur-Investitionen
in Europa angestoBen werden sollen. Dabei zielt die Europdaische Kommission auch
auf institutionelle Investoren ,,...coincides with a renewed interest for infrastructure
assets from the part of pension funds, sovereign wealth funds and insurers, at a
time when returns from some of their traditional core investment vehicles - nota-
bly government bonds and listed equity — proved to be lower than they normally
had been in years past (,quest for yields” in a context of monetary complacency)”.
Darin zeigt sich das hohe politische Interesse, groBe Kapitalsammelstellen in die
Infrastrukturfinanzierung einzubinden.

Aus diesem Grunde wurden im Laufe der Zeit und nach Einfihrung von Solvency
IT einige MaBnahmen umgesetzt, die Investitionen in diese Assetklasse erleichtern.
Generell ist das Rating solcher Investments eher im unteren Investment-Grade-
Bereich oder sogar im Non-Investment-Grade Bereich angesiedelt. Zusammen mit
teilweise sehr langen Laufzeiten flhrt dies zu einer hohen Kapitalunterlegung. Im
Laufe der Zeit wurden daher ,,Qualifying-Kriterien™ eingeflihrt, welche zusatzliche
Anforderungen an Finanzierung, Prozesse und rechtliche Ausgestaltung solcher In-
vestments stellen, um eine Verminderung der Kapitalunterlegung zu erlauben,
dazu spater mehr.

In der Vergangenheit erfolgte die Beteiligung an Infrastrukturprojekten primar
Uber Eigenkapitalinvestitionen im Rahmen von Alternative-Growth bzw. rendite-
orientierten Portfolios. Diese Investmentstrategie war unter anderem dem Um-
stand geschuldet, dass es an Anlagemdéglichkeiten in anderen Teilen der Kapital-
struktur mangelte, wenn man von ausgewahlten Investitionen in Mezzanine-Kapi-
tal oder starker strukturierten Finanzierungen von Projektportfolios durch Projekt-

3 https://www.mckinsey.com/industries/capital-projects-and-infrastructure/how-we-help-cli-
ents/mckinsey-infrastructure-diagnostic

4 https://www.inframationnews.com/analytics/

5 EC Press Release : ‘A New Start: European Commission work plan to deliver jobs, growth and
investment’, EU Commission Press Release Database, 16 December 2014 - Strasburg, https://ec.eu-
ropa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP 14 2703
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CLO-Strukturen absieht. In der nachfolgenden Tabelles ist eine Ubersicht des Inf-
rastructure-Universums dargestellt. Diese ist nicht abschlieBend und die Einord-
nung, ob ein Projekt oder ein Unternehmen dem Infrastructure-Sektor zuzuordnen
ist, hangt von den jeweiligen Investoren ab.

Wirtschaftliche Infrastruktur Soziale Infrastruk-

tur

Energie Transport Versorgung

¢ Wasseraufberei-

e Einrichtungen des
tung
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rung gen
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gen

Flr nicht-bérsennotierte Investitionen steht grundsatzlich die gleiche Kapitalstruk-
tur zur Verfigung wie fur bérsennotierte Investitionen, die grundsatzlich in 2 Ka-
tegorien unterschieden werden kénnen:

1. Eigenkapitalinvestitionen
2. Fremdkapitalinvestitionen

Zur Veranschaulichung sollen hier einige Finanzierungsbeispiele — aus Vereinfa-
chungsgriinden aus einem anderen Marktsegment - diskutiert werden:

Variante A: Ein Fonds erhalt von Investoren 100 Mio. EUR und erwirbt fir die
Summe eine Immobilie.

Variante B: Ein Fonds erhalt von Investoren 50 Mio. EUR sowie ein Darlehen Uber
50 Mio. EUR und erwirbt fiir die Summe eine Immobilie.

Eine Versicherung mdchte 25 Mio. EUR im Immobilienbereich investieren. In Vari-
ante A ist eine Unterscheidung zwischen Fremd- und Eigenkapital offenbar nicht
sinnvoll, denn es handelt sich um eine Vollfinanzierung in einer Tranche ohne wei-
tere Differenzierung nach Risiko bzw. Verzinsung. In Variante B kann das Unter-
nehmen entscheiden, ob es indirekt als (i) Eigenkapitalinvestor auftritt, indem es
in den Fonds 25. Mio. EUR investiert, oder (ii) als Fremdkapitalgeber, indem es
dem Fonds ein Darlehen Uber 25 Mio. EUR Uberlasst (,Real Estate Debt").

6 In Anlehnung an die Darstellung in ,Infrastructure White Paper" vero6ffentlicht von ,Kempen Asset
Management®
( https://www.kempen.com/en/news-and-knowledge/whitepaper/whitepaper-infrastructure )
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Die verschiedenen Stufen in der Kapitalstruktur unterscheiden sich in Ertragser-
wartung, Risiko und Liquiditatsprofil. A priori hat Variante B(i) die hdchste Er-
tragserwartung, Variante B(ii) die niedrigste (und das niedrigste Risiko), wahrend
Variante A zwischen beiden liegt.

Im Normalfall erfolgt die Verteilung der Ertrage auf die Investoren nach einem
~Wasserfallprinzip®: Zunachst werden die Fremdkapitalgeber bedient, Ublicher-
weise durch regelmaBige variable oder feste Kuponzahlungen und Rickzahlung der
Darlehenssumme bei Falligkeit. Die Eigenkapitalgeber erhalten danach die restli-
che verfugbare Summe als Dividendenzahlung. Wertsteigerungen der Investition
(z. B. einer Immobilie) stehen allein den Eigenkapitalgebern zu.

Tritt ein Kreditereignis ein (temporare oder dauerhafte Zahlungsunfahigkeit bzw.
Wertminderung), so wird das Wasserfallprinzip entscheidend: Zunachst werden die
Anspriche der Fremdkapitalgeber bedient, die Dividendenzahlung an die Eigenka-
pitalgeber wird reduziert oder fallt aus.

Im Falle einer Insolvenz werden mit den Erlésen der Abwicklung zunachst die An-
spriche der Fremdkapitalgeber bedient, verbleibende Vermégenswerte gehen an
die Eigenkapitalgeber. Im Regelfalle fihrt das zu einem erheblichen Verlust bei
den Eigenkapitalgebern. Insoweit Ubernehmen die Eigenkapitalgeber (unten im
Wasserfall bzw. der Kapitalstruktur) das gréBte Risiko und erwarten daher flir den
Normalfall die héchste Rendite.

Haufig wird das Fremdkapital-Segment selbst in mehre Tranchen unterschiedlicher
Senioritat unterteilt: Eine hodhere Senioritét bedeutet eine hdhere Position im
~Wasserfall®, somit eine hdhere Sicherheit, weniger Risiko, aber auch einen gerin-
geren Ertrag (man spricht z. B. von senior tranche / Erstrangfinanzierung, mez-
zanine debt / Nachrangfinanzierung, oder als whole loan / gemeinsame Senior-
und Mezzanine-Tranche etc.). Hybridstrukturen stellen eine Mischform zwischen
Eigenkapital und Fremdkapital dar. Falls spezielle Sicherheiten gestellt werden,
unterliegt die Verwertung ebenfalls dem Wasserfallprinzip.

Im Gegensatz zu bérsennotierten Investitionen wie Aktien oder Unternehmensan-
leihen, die hochgradig standardisiert sind, weisen nicht-bérsennotierte Investitio-
nen haufig eine sehr individuelle Struktur auf, die aus Eigenkapital und ggf. meh-
reren Fremdkapital-Tranchen besteht. Gerade dann ist es fur die Beurteilung der
Investitionsmoglichkeiten entscheidend, den 1. definierten ,Wasserfall®, 2. die Er-
tragsquellen im Regelfall (z.B. die Mieteinnahmen) und im Falle eines Kreditereig-
nisses sowie 3. die zur Verfigung stehenden Sicherheiten (z.B. die Immobilie sel-
ber) genau zu verstehen.
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Die stabilen Cash Flows dieser realen Assets ermdglichen zudem vergleichsweise
hohe Fremdkapitalquoten. Das Verhaltnis zwischen Fremd- und Eigenkapital liegt
7 typischerweise zwischen 75 : 25 und 90 : 10, und
in der Regel steigt der Fremdkapital-Anteil mit
der Stabilitat der Cash Flows und der Kreditwur-

y Y

I

I digkeit des Infrastruktur-Projektes (wahrend es
b0 %o

bei gelisteten Unternehmen vergleichbarer GréBe

- Fremdkapital  eher bei 33 : 67 liegt; vgl. hierzu die Erkennt-

75-85%
nisse zu leverage ratios in [BI], S. 24 oder S. 36).
Zur Illustration der Kapitalstruktur gemaB Was-
'”‘ﬁiaqrgge serfallprinzip wollen wir exemplarisch die Tran-
. P chierung von gewerblichen Immobilienfinanzie-
rungen (,Commercial Real Estate") betrachten
Equity Eigenkapital (siehe Abbildung links). Das Verhéltnis zwischen

15-25%

Fremd- und Eigenkapital liegt hier Ublicherweise
in einer GréBenordnung von 75 : 25 bis 85 : 15,
und die dargestellten Bandbreiten der Quoten der Fremdkapitaltranchen sind re-
prasentativ flr derartige Immobilienfinanzierungen.

2.2 Infrastructure Debt

2.2.1 Kurzbeschreibung

Mit dem weiteren Auf- und Ausbau der weltweiten Infrastruktur durch private
(nicht 6ffentliche) Investoren hat sich somit die Assetklasse ,Infrastructure Debt"
als eine selbststandige Anlageklasse fur institutionelle Investoren entwickelt. Tra-
ditionell wurde dieser Markt von Banken beherrscht, aber regulatorische Vorgaben,
Auswirkungen aus der Finanzkrise und der Wettbewerb institutioneller Investoren
auf der Suche nach attraktiven Rendite-Risiko-orientierten Anlagemdglichkeiten
haben den Infrastrukturkredit-Markt flir weitere Teilnehmer gedtffnet. Neben den
Banken haben sich auch Staaten (aufgrund zunehmender Verschuldung) als Kre-
ditgeber aus der Finanzierung zuriickgezogen.

Im Wesentlichen zeichnet sich Infrastructure Debt aus Investorensicht durch ihren
Cash Flow generierenden Charakter aus, der grundsatzlich planbar und visibel tiber
einen langen Zeithorizont ist. Die Langfristigkeit wird untermauert durch zum ei-
nen regulierte, vertragliche fixierte oder Uber ein Quasi-Monopol generierte Er-
tragsstrome. Dieses ermdglicht eine Gber Wirtschaftszyklen gehende Planung und
damit auch Kreditvergabe. Nichtsdestotrotz unterliegen diese Kredite natlrlich
trotzdem Risiken - u.a. Marktpreise, Technologie, Gegenparteien —, die in der Kre-
ditstrukturierung adressiert werden mussen und sich in einem adaquaten Kredit-
Pricing widerspiegeln.

Trotzdem konnte die Anlageklasse Infrastructure Debt historisch ihre Stabilitat
durch stabilere und hdhere Kreditratings, geringere Ausfallswahrscheinlichkeiten
mit hohen Recovery-Potential als auch geringere Ratingvolatilitat im Vergleich zu
anderen Kreditexposures beweisen.
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Grundsatzlich handelt es sich bei dieser auch ,hard-asset backed” Anlageklasse
entweder um Projektfinanzierungen oder Unternehmenskredite, die durch hohe
Standards der Sicherheitsabreden, Covenants und Strukturierungsexpertise ge-
kennzeichnet sind.

Kumulierte Ausfallraten von Unternehmensanleihen und Ihre hohen Re_
Infrastrukturanlagen (%) )

25% covery-Rates im
Fall eines Kredit-
ausfallereignisses
(die zu entspre-
chend niedrigeren
Ausfallraten fluh-
ren’) und die
stabilen Bewer-
tungshistorien
haben den Aus-
12 3 4567 8 91011121314151617 18192021 222324 252627282930 Sch|ag fur eine

Years
besondere Be-

20%

—Corporate BBB
Corporate A

e
£

Infrastructure BBB

0%

Default Rates

5%

0%

ricksichtigung unter Solvency II gegeben.

Infrastructure Debt bietet besonders als langfristige Anlage eine wertvolle Quelle
fur Duration, um langfristige Verbindlichkeiten von Pensionsfonds und Versiche-
rungen zu ,matchen®, die als ,buy-and-hold“-Investoren ebenfalls einen guten
Partner fUr Infrastrukturprojekte darstellen. Neben Duration liefert die Anlage-
klasse Uber geringe Korrelationen eine Diversifikation zum Multi-Asset-Portfolio.

Wie im Abschnitt 2.1 Vorbemerkung dargelegt, weisen Infrastruktur-Projekte in
der Regel eine hohe leverage ratio auf, und damit ist das Marktvolumen von Inf-
rastrukturfinanzierungen Uber vorrangige Schuldtitel insgesamt deutlich gréBer als
das von Eigenkapital- oder Mezzanine-Instrumenten. Da sich Banken (von Aus-
nahmen abgesehen) aus dem Markt fir langfristige Finanzierungen zurlickziehen,
kdnnen institutionelle Investoren aus Europa das zusatzliche Angebot nutzen, um
diese Schuldtitel als neue Assetklasse im Rahmen ihres Asset-Liability-Manage-
ments einzusetzen.

2.2.2 Beispiele

Hier sollen anhand von Core- und Core Plus-Infrastrukturinvestments die Unter-
schiede in den Anlagearten, Objekten und damit verbundenen Risiken erlautert
werden (ndhere Ausfihrungen dazu siehe Abschnitt 2.3.4).

7 Datenquelle fir die Grafik: Moody’s, ,Infrastructure Default and Recovery Rates, 1983-2016", Juli
2017. Extrapolation mittels eines proprietdren Modells.
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Core-Infrastructure

Regulierte Assets

= Stromversorgung/-transport
= Erdgasversorgung/-transport
» Wasserversorgung/Abwasser

Art des Vermdogens:

Energie und natiirliche Quellen monopolistisch, reguliert oder mit

= Strom aus ermeuerbaren Quellen langfristigen Abnahmevertragen

= Regulierte Speicherung & Midstream

* Vertraglich festgelegte Produktion Umsatz: Langfristig vorhersehbare
Cash Flows

Transport und Logistik
= Mautstralen, Flugh&fen
= Eisenbahn, Hafen

Anlagehorizont: 15 - 30 Jahre

= Parkinfrastruktur Kreditprofil: Mindestens Investment
Grade

Private Finanzinitiativen / Offentlich-Private-

Partnerschaften

= Wohnungsbau

= Strallen

Core Plus-Infrastructure

Strom & natiirliche Quellen

= konventionelle & erneuerbare Quellen

= |nterkonnektoren

= Speicherung, Biomasse/Abfall
Anlagetyp: oligopolistische Unternehmen
mit hohem Gewicht materieller Assets und

hohen EBITDA-Margen Telekommunikation

= Mobilfunkmasten
= Breitbandnetze

Ertrag: mittelfristig vorhersagbare Cash « Datencenter

Flows

Typischel' Anlagehol’izont (WAL) 5 bis 15 Transport& Log|3t|k

Jahre (8 Jahre) = Autobahn-Servicestationen
= Ausristung fur Flughafen

Bonitétsprofil: BB-/BBB+ (“Cross-over = Parkinfrastruktur

Credits™)

Privates Gesundheitswesen
= Diagnoselabore
= Pflegeheime

Um die Unterscheidung zwischen Core und Core Plus praziser zu veranschaulichen,
wollen wir folgendes Beispiel heranziehen:

Hafen gehdren zu den elementaren Infrastruktur-Einrichtungen, welche einen we-
sentlichen Nutzen fur die Gesellschaft darstellen und eine (Quasi-) Monopolstel-
lung, hohe Markteintrittsbarrieren sowie eine unelastische Nachfrage aufweisen.
Bei Investitionen kdnnen anhand des Finanzierungsmodells erhebliche Unter-
schiede auftreten. Eine Finanzierung der Hafen von Dover und Calais ist von den
Staaten gedeckt und garantiert einen Mindestumsatz, d.h. der Verkehrsfluss und
damit auch die Ertrage kénnen schwanken, aber es existiert ein vertraglich ver-
einbarter fest definierter ,Floor". Wenn man sich jedoch den Hafen von Rotterdam
betrachtet, so wird dieser im Wesentlichen privatwirtschaftlich betrieben und ist
volkswirtschaftlichen Schwankungen ausgesetzt, die sich auch auf die Finanzie-
rung auswirken. Hier kénnen die Ertrage aus dem Investment starker schwanken,
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und ein garantierter Floor ist nicht vereinbart. Insofern sollten ,Core-Strategien"
keinen wesentlichen volkswirtschaftlichen Schwankungen ausgesetzt und im Opti-
malfall mit Garantien ausgestattet sein.

Weitere wesentliche Unterscheidungsmerkmale zwischen Core und Core Plus sind
die Laufzeiten der Projekte, Komplexitatsrisiken sowie ,technische Halbwertszei-
ten". Die Finanzierung von Telekommunikationsmasten betrifft zwar auch funda-
mentale Versorgungseinrichtungen, ist aber aufgrund des rapiden technischen
Fortschrittes eher in den Core Plus-Bereich zu zahlen, da hier die Investitionsdauer
meist unter 10 Jahren liegt.

2.2.3  Funktion fir (Versicherungs-)Investoren

Debt-Investments sind interessant flr Versicherer, die langfristige, planbare und
stabile Cash Flows zur Finanzierung ihrer Verbindlichkeiten benétigen. Dies betrifft
in erster Linie Lebens- und Krankenversicherer, die im Falle langer Laufzeiten auch
von einem Funding-Vorteil gegeniber anderen Kreditgebern profitieren (was
Randbedingungen wie bspw. Laufzeiten, regulatorische Kapitalanforderungen, Op-
tionen des Darlehensnehmers angeht). Kurzfristige Liquiditdtsanforderungen der
Passivseite sind dann aus dem Ubrigen Portfolio sicherzustellen.

Als Anlageziele aus Sicht eines Personenversicherers sind damit folgende Punkte
ZU nennen:

e Erzielung einer Uberrendite aus der Illiquiditdt von Infrastruktur-Projekten,

¢ Erwirtschaftung planbarer, stabiler und im Idealfall durch staatliche Garantien
abgesicherter Cash Flows,

e Erweiterung des Anlageuniversums um Kontrahenten, die Uber die Indizes des
Rentenmarktes nicht erreichbar sind,

e Diversifikation (aufgrund anderer Risikofaktoren) zum Rentenmarkt sowohl in
6konomischer Hinsicht als auch mit Blick auf Risikokapitalanforderungen (ins-
besondere flir lange Laufzeiten).

Hinzu kommt, dass solche illiquiden Fremdkapitalfinanzierung stets besichert sind,
damit die Qualifizierung fir das Sicherungsvermdgen sichergestellt ist. Derartige
Besicherungen (bspw. in Form von Lizenzen oder physischen Sicherheiten) sind
bei Corporates oder Staatsanleihen nicht gegeben und fiihren im Insolvenzfall zu
einer hdheren Recovery Rate.

2.2.4 Aufbau und Struktur
Infrastructure Debt kann typischerweise in zwei Formen auftauchen

a) Projektfinanzierungen, die als Non-Recourse-Finanzierungen ublicherweise
Uber ein Projekt-SPV (Special Purpose Vehicle) ein Projekt mit einer begrenzten
Laufzeit aufgrund ihrer entweder vertraglichen oder technischen Endlichkeit fi-
nanzieren, z.B. Windpark, PPP-Projekte (PPP oder OPP bezeichnen Public-Pri-
vate Partnerships, bei denen die Vergabe durch die &ffentliche Hand erfolgt,
wahrend Planung, Bau, Betrieb und Erhaltung durch private Auftragnehmer
wahrgenommen werden) wie Autobahnen oder soziale Infrastruktur. Hier wird
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b)

der Bau einer bestimmten Infrastrukturanlage finanziert, die Uber vertragliche
Bindungen Uber Generalunternehmervertrage, Betriebsfihrung, Abnahmever-
trage, Versicherungsvertrage etc. das ,Projekt" bildet. Projektfinanzierungen
sind in der Regel als voll amortisierende oder als sogenannte Mini-Perms aus-
gestaltet, d.h. werden Uber einen sehr langen Zeitraum von bis zu 20-30 Jahren
zuruckgezahlt (oder bei Mini-Perms wird nach z.B. 10 Jahren Laufzeit der Rest-
kreditbetrag wieder refinanziert).

Das Pricing wird je nach Marktlage und Kreditrating von 100-400+bps lber
Referenzzinssatz® liegen. Typischerweise wiirde die Projektgesellschaft die
Zinsrisiken hedgen. Zum Teil werden auch festverzinsliche Pricings angeboten.

Projektfinanzierungen zeichnen sich durch hohe Covenant-Standards (dabei
handelt es sich um spezifische vertragliche Klauseln zur Absicherung dieser In-
vestitionen) aus, welche auch das Kreditrating positiv beeinflussen und im Fall
einer Underperformance einen schnellen Handlungsrahmen fiir die Kreditgeber
schaffen. Typische Covenants basieren auf Finanzkennzahlen wie Debt-Service-
Cover-Ratios oder Lock-Up-Ratios, Loan-Life-Ratios und darliber hinaus auch
typischen Interest-Cover Tests etc.

Der internationale Dokumentationsstandard in Europa orientiert sich an der
Guidance der Loan Market Association (LMA) und unterliegt in der Regel engli-
schem Recht. Lokale Rechtsnormen werden bei Projekten gewahlt, deren Kre-
ditgeber Uberwiegend im gleichen Land wie das Projekt beheimatet sind.

Unternehmensfinanzierungen, die regulierte Infrastrukturunternehmen wie
Wasserversorgung, Strom- und Gasverteilernetze oder Flughafen und Fahren
finanzieren, sind eher als mittelfristige, zum Teil nicht oder nur teilweise amor-
tisierende Kredite ausgestaltet. Hier findet nach Ablauf der Kredite eine Refi-
nanzierung statt. Die Finanzierungen orientieren sich typischerweise eher an
normalen Unternehmenskrediten, die auch mal als Covenant-lite Version aus-
gestaltet sein kénnen.

Pricings starten hier in der Regel etwas hdher als im Projektfinanzierungskredit,
da die Ratings auch im Non-Investment Grade liegen kénnen, kénnen aber
ebenfalls als Floater oder Fixed-Coupon ausgestaltet sein.

In Dokumentationsstandard und Wahl des Vertragsrechts unterscheiden sie
sich nicht von den Projektfinanzierungen.

Zugang zur Anlageklasse steht Investoren grundsatzlich Gber zwei Wege offen -
direkt oder indirekt (Fonds).

Bei einer direkten Anlagestrategie sind v.a. Ressourcen und Know How in Origina-
tion, Strukturierung, Portfoliomanagement und Workout nétig. Das Risiko, ein rei-
ner ,Participant®™ zu sein, d.h. Kaufer von syndizierten oder Club-Deals, sollte ver-
mieden werden.

8 7.B. héatte ein Projekt mit einer Laufzeit von 20 Jahren dann einen (Fix-) Kupon, der sich folgender-
maBen berechnet: Risikoaufschlag fiir das Projekt 200bp; 20-jahrige Swap-Rate (Referenzzins)
1,5%; daraus ergibt sich eine Verzinsung von 3,5%
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Im Fondskontext bieten sich einige Varianten:

Se nior Sub-Investment Preferred Equity /
i

Senior Investment Grade

<100-200bps + Base Rate

. . . depending on sub-asset
. typical loan structures; cash typical loan structures; cash typical loan structures; cash subdebt loan structure; )
Description R B ~ N class e.g. midstream US
flow lending flow lending flow lending senior loan on hold co leve )
preferred equity strucutures

Grade (Unitranche Style) N - Mezzanine Style

500-850bps + Base Rate 500-850bps + Base Rate »10-15% with conversion
(fixed =10% possble) (fixed =109 possible) features/warrents

350-450bps + Base Rate

closed ended possible;

Typical fund . . d ended (typically 7-10 d ended (typically 7-10

U managed accounts and open ended/closed ended  open ended/closed ended closed ended (typically closed ended (typically
structures ~ years tenor) years tenor)

balance sheet investments
Management B N 1,5% on
T 50-60bps 50-60bps 50-60bps with up to 100bps 50-60bps with up to 100bps comm tte d/invested
Carried o tvpi by - 10-15% carried interest with 15/20% over 7/8% (fu
Inte rest net typica not typica nottypica ow hurdle rates catch up)
cross over to leveraged loans markets / corporate lending  Gross to net spread volatility can be high

Distressed Debt

»15-20% return driver:
discount to nominal value;
debt to equity swap, equity
upside

stressed and distressed
oans with cash flow
shortage for debt servive
(historical examples to
roads; energy as=ts)
typically Distressed Invesors
ike hedge funds build
positions and convert debt
to equity

clos=dended (typically 7-10
years tenor)

PE-type with upto 2% on
committed/invested

20% over 8% (full catch up)

typically no pure play fund
strategy; some distressed

inaset class

Die finale Auswahl sollte sowohl nach Risiko-Ertrags-Gesichtspunkten, aber auch
auf Basis einer klassischen Manager-Selektion erfolgen, da viele Teams noch einen
kurzen Track Record haben.

2.2.5 Kapitalstruktur

Infrastrukturkredite sind grundsatzlich als ,senior secured", also erstrangig besi-
chert ausgestaltet. In vereinzelten Fallen werden auch nachrangige Tranchen oder
Mezzanine-Kapital zur Verfligung gestellt — zu beachten sind hier die beliebten
»~HoldCo"- Finanzierungen, die zwar als erstrangig besichert klassifiziert sind, aber
auf der HoldCo-Ebene und nicht auf Projekt-/Unternehmensebene vergeben wer-
den - sie also strukturell nachrangig sind.

Infrastrukturkredite sollten immer starke Sicherheitenabreden enthalten und wenn
madglich sogar flr bestimmte Situationen eine (limitierte) Nachschusspflicht der
Eigentimer vorsehen (z.B. bei Bauprojekten oder zur Absicherung bestimmter Ri-
siken). Eine gesetzliche Besicherung gibt es eigentlich nicht; es ist zu beachten,
dass - im Gegensatz zum Kreditvertrag - die Sicherheitenvertrage unter lokalem
Recht erfolgen und liber sogenannte Inter-Creditor-Agreements das Verhaltnis un-
terschiedlicher Kreditgeber in der Kapitalstruktur dokumentiert wird.

Der Workout eines Kredites (mit MaBnahmen von der Umstrukturierung des Kre-
dites bis hin zur Verwertung der Sicherheiten) kann lange Zeit erfordern und Res-
sourcen binden, hier sollte der Kreditgeber immer abwagen, ob er den Kredit selbst
durch den Workout bringt oder verkauft. Transferrechte werden bei Abschluss des
Kreditvertrags festgelegt. Der Kreditgeber sollte eine méglichst freie Ubertragbar-
keit anstreben. Bei der Bedienung eines ausgefallenen Kredits folgt man der im
Kreditvertag festgelegten Wasserfall-Struktur, die determiniert, in welcher Reihen-
folge Glaubiger zu bedienen sind. Auch hier sind Besonderheiten des jeweiligen
gultigen nationalen Insolvenzrechts zu beachten.
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Einen grundséatzlich guten Uberblick (iber Quellen méglicher Kreditereignisse und
Abschreibungsgriinde liefert Scope in der Ubersicht ,Project credit-impairment
Events" (siehe [S]).

Risk area (source of losses) Event potentially contributing to project losses (credit-impairment events)

Construction Construction delay
Cost overrun
Other issues (e.g. technology, counterparty)
Sponsor equity contribution or credit risk

Operation Operational performance, budget and schedule issues
Lifecycle issues
Operations and maintenance (O&M) counterparty issues

Revenue risk Revenue counterparty issues (financial or technical performance)
Revenue deterioration
Supply interruptions or reserve issues

Financial strength Inflation, interest or currency issues
Refinancing issues
Debt repayment or cash flow liquidity issues

Project structure and other Country or political issues
Force majeure or events issues
Legal, environmental or compliance issues

Source: Scope.
2.3 Infrastructure Equity

2.3.1 Kurzbeschreibung

Die Assetklasse Infrastructure Equity gewinnt seit einigen Jahren zunehmend an
Bedeutung in der Asset-Allokation von Versicherungsunternehmen. Getrieben
durch die anhaltende Niedrigzinsphase suchen Versicherungsunternehmen unter
anderem in dieser Assetklasse nach alternativen Renditequellen. In den vergange-
nen Jahrzehnten war der Infrastrukturmarkt fir Eigenkapitalfinanzierungen,
ebenso wie die Finanzierung Uber Fremdkapital, zu groBen Teilen von Banken do-
miniert, die allerdings aufgrund der regulatorischen Vorgaben ihr Engagement in
dieser Assetklasse sukzessive zurlickgefahren haben. Investoren in Infrastructure
Equity erhalten potentiell den verbleibenden Zahlungsstrom aus den zugrunde lie-
genden Infrastruktur-Projekten bzw. -Unternehmen nach Abzug aller Kosten (inkl.
operativer Aufwendungen) und den Zahlungen in Bezug auf aufgenommenes
Fremdkapital bzw. Infrastructure Debt. Dies fuhrt zu einer Uberproportionalen Par-
tizipation sowohl an positiven als auch an negativen Entwicklungen der Projekte
bzw. Unternehmen.

2.3.2 Beispiele

Im Dezember 2011 begann das Vergabeverfahren fir den Ausbau der Bundesau-
tobahn A7. Bei dem Projekt, das nach dem sogenannten Verfligbarkeitsmodell auf-
gesetzt ist, handelt es sich um eine Offentlich-Private Partnerschaft (OPP). Dabei
Ubernimmt der Auftragnehmer Planungs-, Bau-, Betriebs- und Erhaltungsleistun-
gen Uber einen im Vorfeld definierten Zeitraum, in diesem Fall fir 30 Jahre. Als
Gegenleistung erhalt der Auftragnehmer eine leistungsabhdangige Vergitung, je
nach Verfligbarkeit und Ausfuhrungsqualitat. Nach Ablauf der 30 Jahre wird die
Autobahn an die 6ffentliche Hand zuriickgegeben. Das Gesamtvolumen wird auf
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ca. 1,6 Mrd. EUR geschatzt. Den Zuschlag bekam ein Bieterkonsortium bestehend
aus drei privaten Geldgebern, die sich in der Projektgesellschaft ,Via Solutions
Nord" zusammengeschlossen haben. Das Bieterkonsortium stellt dabei das ge-
samte Eigenkapital der Projektgesellschaft zur Verfligung und organisiert die wei-
tere Finanzierung des Projektes Uber Fremdkapital. Die Rickzahlung des Fremd-
und Eigenkapitals erfolgt langfristig bis zum Ende der Projektlaufzeit.®

Im Januar 2014 hat ein Joint-Venture aus zwei privaten Geldgebern den Zuschlag
fur die langfristige Bereitstellung der Zige flr die Marschbahn zwischen Hamburg
und Sylt, ausgeschrieben von der Landesverkehrsgesellschaft Schleswig-Holstein,
erhalten. Die beiden Gesellschafter stellen dem Joint Venture das bendtigte Eigen-
kapital zur Verfigung. Das Fremdkapital wird Gber ein Bankenkonsortium beste-
hend aus drei fihrenden Eisenbahnfinanzierern gestellt. Das Projekt ist auf rund
20 Jahre geplant und umfasst ein Gesamtinvestitionsvolumen von rund 140 Mio.
EUR.

2.3.3  Funktion fir (Versicherungs-)Investoren

Equity-Investments sind insbesondere flir Sachversicherer von Interesse, bei de-
nen die Ertragsanforderungen an die Kapitalanlage eher von der Unternehmens-
planung dominiert werden als von passivseitigen Verzinsungsanforderungen. Vo-
raussetzungen sind natirlich einerseits eine ausreichende Risikotragfahigkeit im
Hinblick auf die Volatilitat und das Ausfallrisiko solcher Investments, andererseits
die Erfullbarkeit bestehender ALM-Anforderungen oder kurzfristiger zusatzlicher
Liquiditatsanforderungen aus dem Ubrigen Portfolio.

Anlageziele aus Sicht eines Sachversicherers sind die Erzielung von Uberrenditen
aus der Illiquiditat solcher Investments, Potenzial fir Bewertungsreserven und die
ErschlieBung neuer Anlagesegmente (in diesem Falle Projekte, die Uber das Stan-
dard-Anlageuniversum nicht erreichbar sind) mit empirisch bestatigter Diversifika-
tion zum klassischen Aktienmarkt (da die Performance nicht notierter Infrastruk-
turprojekte anderen Risikofaktoren unterliegt als bdrsennotierte Aktien). Dass
macht solche Investments in 6konomischer Sicht wie auch in der Risikokapitalper-
spektive flir Versicherungsinvestoren attraktiv. Fir Personenversicherer mit ihren
Rechnungszinsanforderungen spielt Infrastructure Equity eher eine untergeord-
nete Rolle.

2.3.4 Aufbau und Struktur

Bei der Investition in Infrastructure Equity wie auch Debt werden prinzipiell die
folgenden vier Strategien unterschieden??:

9 Quellen:
https://www.schleswig-holstein.de/DE/Fachinhalte/V/verkehrsinfrastruktur/a7 Hauptseite.html so-
wie https://www.via-solutions-nord.de/

10 Eine einheitliche Definition am Markt ist derzeit nicht beobachtbar. Abweichende Definitionen sind
abhangig vom jeweiligen Asset Manager bzw. Investor mdéglich.
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e Core:
Core-Investments sind fast ausschlieBlich Infrastruktur-Projekte bzw. Infra-
struktur-Unternehmen, die in solche Projekte investieren, bei denen eine 6f-
fentlich-private Partnerschaft (public-private partnership, PPP) vorliegt und bei
denen zumeist vertraglich zugesagte Cash Flows bestehen. Diese Projekte
zeichnen sich durch lange Laufzeiten und hohe laufende Cash Flows aus, wobei
die Ruckfuhrung des Kapitals tblicherweise wahrend der Laufzeit vorgenom-
men wird. Dabei handelt es sich bei der Mehrzahl der Projekte um Brownfield-
Investments. Der Fokus der Investoren liegt auf langfristigen stabilen Ertragen.

e Core Plus:
Unter diesen Strategietyp fallen Infrastruktur-Projekte, die in der Regel ein
Quasi-Monopol in Verbindung mit geringer Volatilitat der Nachfrage aufweisen
(z.B. Stromnetze). In Abgrenzung zu Core-Strategien wird im Ausblick auf eine
héhere Rendite ein erhdhtes Risiko in Kauf genommen. Core Plus-Strategien
bendtigen in der Regel auch ein héheres Mal3 an operativem Management.

e Value Add / Opportunistic:
Infrastruktur-Projekte, die der Value Add- oder der Opportunistic-Strategie zu-
geordnet sind, weisen in der Regel noch deutlichen Entwicklungsbedarf auf
(d.h. mehrheitlich Greenfield). Der Investoren-Fokus liegt weniger auf stabilen
langfristigen Ertréagen, sondern vielmehr auf dem Wachstumspotenzial der Be-
teiligungen und hat damit bereits eher einen Private Equity-Charakter. Die
Laufzeit des Investments ist damit auch vorwiegend kirzer im Vergleich zu
Core- und Core Plus-Strategien.

Die nachfolgende Tabelle!! gibt einen Uberblick tiber die einzelnen Cash Flow-Kom-
ponenten der Strategien sowie Uber die historische Volatilitat der Ertrage:

11 In Anlehnung an ,Chart 2: Illustration of typical return split by strategy” aus dem Dokument “The
infrastructure equity cycle - Infrastructure white paper series | Part 3 - UBS Asset Management”
(  https://www.ubs.com/sg/en/asset-management/insights/infrastructure-investments/2018/infra-
structure-white-paper-series.html )
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Strategie Ertragskomponenten | Wachstumskompo- Volatilitéat der Rendi-
nente ten

Core

Core Plus

Value Add

Opportunistic

v oo b
Gool»
Gool»

Ublicherweise erfolgt der Zugangsweg fiir institutionelle Investoren lber einen As-
set Manager mit entsprechender Spezialisierung. Dabei sind mehrere Durchfiih-
rungswege denkbar. Der Asset Manager kann dabei in beratender Tatigkeit auftre-
ten oder eine aktive Rolle bei der Auswahl der Investments einnehmen. Dadurch
unterscheidet sich je nach Investitionsebene die Kostenstruktur in Bezug auf Inf-
rastructure Equity-Investments.

2.3.5 Kapitalstruktur

Investitionen in die Assetklasse Infrastructure Equity zeichnen sich durch ihren
Eigenkapitalcharakter aus. Das Eigenkapital ist der Teil des Vermdégens eines Un-
ternehmens, der nach Abzug aller Schulden und Verbindlichkeiten bleibt, und wird
dem Unternehmen Ublicherweise auf unbestimmte Zeit zur Verfligung gestellt. In-
vestoren sind Uber Infrastructure Equity als Gesellschafter direkt an dem Infra-
struktur-Projekt bzw. dem Infrastruktur-Unternehmen beteiligt und koénnen
dadurch gemaB ihrem Anteil am gesamten Eigenkapital Einfluss auf die Geschafts-
leitung nehmen.

Mit dem Eigenkapitalcharakter ist die Einstufung in den niedrigsten Rang fir eine
Rickzahlung des eingesetzten Kapitals bzw. bestehender Forderungen im Insol-
venz- oder Liquidationsfall des jeweiligen Infrastruktur-Projektes bzw. —Unterneh-
mens verbunden. Vertraglich zugesagte Besicherungen bestehen in der Regel
nicht, so dass auch ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals mdglich ist.

2.4 Risikoprofil und Due Diligence

2.4.1 Risikoprofil

Die typischen Risiken von Investitionen in Infrastruktur gehen regelmaBig tber die
Marktrisiken der Solvency-Standardformel hinaus, wobei alle Marktrisiken der Sol-
vency II-Standardformel bei Alternative Investments vorkommen kdénnen:
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Zinsrisiken (sowohl unmittelbar als auch mittelbar)

Aktienrisiken (auch zum Beispiel als Wertéanderung einer vom Investor fremd-
finanzierten Projektgesellschaft)

Spreadrisiken (zusammen mit dem Ausfallrisiko als Bestandteile des Kreditrisi-
kos)

Immobilienrisiken

Wahrungsrisiken

Konzentrationsrisiko

Risiken in Zusammenhang mit Aggregation und (mangelnder) Diversifikation

Haufige Auspragungen des Operationellen Risikos bei Alternative Investments sind
das Rechtsrisiko und Managementrisiken.

Typischerweise identifiziert man bei Alternative Investments zudem Risiken, die in
der Solvency II-Standardformel nicht explizit abgebildet werden. Weitere Beispiele
kdnnen sein:

Ressourcenrisiko (z.B. Wind, Sonneneinstrahlung, Verkehr)

Marktrisiko der Strompreise oder Rohstoffpreise

Projektrisiken (u.a. Baukosten, Finanzierung)

Betriebsrisiken (u.a. Service-Provider, Wartung, Katastrophenrisiko)
Liquiditatsrisiko und Fungibilitat (freie Ubertragbarkeit)

Inflationsrisiko (z.B. bei langfristigen Liefervertragen)

Technologierisiko (die eingesetzte Technik kénnte friher als erwartet Uberholt
sein)

Risiken durch die Komplexitat der Gruppenstruktur

Landerrisiko

2.4.2 Due Diligence

Aufgrund der mitunter sehr langfristigen Bindungsdauer von Anlagen in Infrastruc-
ture ist eine sorgféltige Due Diligence!? der Schlissel flir nachhaltig erfolgreiche
Investments in diese Assetklasse. Diese sollte zumindest folgende Punkte behan-
deln:

Managementrisiken

Vertragsgestaltung / Strukturierung

Okonomische Risiken

Exit-Strategie

Nutzung internen Wissens / spezifische Investor-Skills
Lander- und Rechtsrisiken

Nachhaltigkeitskriterien

Einzel- vs. Portfolio-Sicht

12 pue Diligence: sorgfaltige Prifung und Analyse eines Unternehmens oder Investments, insbeson-
dere im Hinblick auf seine wirtschaftlichen, rechtlichen, steuerlichen und finanziellen Verhaltnisse
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Die Ublichen Standard-Regelungen fir konventionelle Anlagen sind nur einge-
schrankt auf das Risikomanagement sehr langfristiger Investments anwendbar:

¢ Das Managementrisiko kann mit den marktiblichen Vereinbarungen bzgl. der
~Key Persons" (flir das Management der Anlagen) allenfalls implizit bertcksich-
tigt werden. Denn das aktuelle Management eines Infrastrukturprojekts wird
das Ende der Laufzeit des Projekts aus Altersgriinden ggf. gar nicht erreichen.

e Die Strukturierung von Investments mit Blick auf versicherungsspezifische auf-
sichtsrechtliche Anforderungen ist begrenzt. Denn der Gestaltungsspielraum flr
Anlage-interne Risikomanagement-MaBnahmen durch Sideletters im Sinne des
Investors, z.B. zur Erfullung von Solvency II-Anforderungen, kann erheblich
eingeschrankt sein. Dies trifft insbesondere fir GroBfinanzierungen zu, wo die
Konditionen haufig durch den Markt vorgegeben werden.

Das grundsatzliche Thema der Langfristigkeit vieler Investments in Infrastruktur
wird durch die Usancen aktueller Vertragswerke daher eher Uberstrapaziert.

Bei der 6konomischen Risikobeurteilung von Infrastruktur-Investments ist prinzi-
piell zu unterscheiden zwischen

e Brownfield-Projekten bezogen auf bereits bestehende Infrastruktur und Green-
field-Projekten, die erst in der Planungsphase sind

¢ den dkonomischen Sektoren, etwa unterteilt in Transport/Verkehr, 6ffentlich
regulierte Versorger, Kommunikation, soziale Infrastruktur (z.B. Krankenhau-
ser) und erneuerbare Energien.

Die Beurteilung von Greenfield-Projekten ist grundsatzlich komplexer als bei
Brownfield-Projekten, denn sie erfordert die Analyse zusatzlicher Risiken, die an-
gesichts der vdéllig neuen Planung, Konstruktion und fehlenden Betriebserfahrung
bestehen. Auch durch technische Neuerungen kénnte das geplante Projekt noch
wahrend der Konstruktionsphase 6konomisch unattraktiv werden. Im Ergebnis
wilrden die Investitionskosten, aber auch die erwarteten Rickflisse im zuklnfti-
gen Betrieb von Beginn an anders ausfallen als geplant. Bei Brownfield-Projekten
konzentrieren sich die Risiken eher auf Veranderungen des Status Quo.

Exit-Strategie: Wegen der Langfristigkeit von Infrastruktur-Projekten ist ein plau-
sibles Ausstiegsszenario erforderlich.

Nutzung internen Wissens / spezifische Investor-Skills: Bei der Gesamtbeurteilung
des Projektes kdnnen Versicherungen ggf. einen Vorteil aus ihrem im gesamten
Haus vorhandenen Wissen ziehen: Wirde das Haus das Projekt selbst versichern?

Die Lander- und Rechtsrisiken, insbesondere das Steuerrisiko, sind tUber ggf. sehr
lange Zeitraume schwer abzuschatzen.

Nachhaltigkeitskriterien: Die Nachhaltigkeit von Investments wird tendenziell risi-
komindernd bewertet. Der aktuelle Trend zu nachhaltigen Investments betrifft In-
vestments in Infrastruktur besonders, da hierunter auch Investitionen in die Ener-
gieerzeugung fallen und einmal getatigte Investments den Investor aufgrund ein-
geschrankter Fungibilitat méglicherweise lange binden. Eine friihzeitige Positionie-
rung zum Thema Nachhaltigkeit bietet sich daher an.

22



Insgesamt muss das Haus in der Lage sein, seine Investments in Infrastruktur
sowohl in der Einzelsicht als auch aus Sicht des gesamten Portfolios angemessen
ZU managen.

Durch Steuerung der Gewichtung der verschiedenen ékonomischen Infrastruktur-
Sektoren bei Neu-Investitionen kann eine risikomindernde Diversifikation in Bezug
auf die 6konomischen Risiken im Vergleich mit der Fokussierung auf einzelne Sek-
toren erreicht werden.

Dies kann durchaus zu erhéhten Personalkosten flr die daflir bendtigten Spezia-
listen fihren. Entlastend kann hierbei grundsatzlich wirken, die aus regulatori-
schen Grunden ohnehin erforderlichen Risikomanager*innen einzusetzen.

2.5 Risikomanagement und regulatorische Behandlung

2.5.1 Risikomanagement

Relevante aufsichtsrechtliche Anforderungen an das Risikomanagement folgen aus
den Abschnitten IV und V der EIOPA-Leitlinien zum Governance-System [SoG] und
den Erlauterungen hierzu. Zusatzlich sind in Deutschland die Auslegungsentschei-
dungen der BaFin zu beachten (Rundschreiben 2/2017 (VA) [MaGo] und Ausle-
gungsentscheidung zum Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht [PPP] vom
01.01.2016).

Besondere Anforderungen an die Geschaftsorganisation entstehen dadurch, dass
es sich bei Alternative Investments haufig um ,nicht alltagliche Anlagen oder An-
lagetatigkeiten™ im Sinn der EIOPA-Leitlinie 28 zum Governance-System [SoG]
handeln dirfte. Folgende Fragen sind zu beantworten und zu dokumentieren:

¢ Kann das Unternehmen die Anlage durchfihren und managen? Ist die Anlage
mit einem effizienten Portfoliomanagement vereinbar?

¢ Konnen die Risiken identifiziert und bewertet werden? Welche spezifischen Ri-
siken sind vorhanden (mit Bewertung)? Wie wirkt sich die Anlage auf das Risi-
koprofil aus? Kénnen die Risiken kontrolliert und gesteuert werden? Kénnen die
Risiken Uberwacht und in die Berichterstattung einbezogen werden?

Typischerweise identifiziert man bei alternativen Investments Risiken, die in der
Solvency II-Standardformel nicht explizit abgebildet werden (siehe Abschnitt 2.4
Risikoprofil). Das Liquiditatsrisiko ist im Rahmen der Anlagegrundsatze eigens zu
untersuchen.

Eine Auswirkung dieser Risiken auf die Solvenzkapitalanforderung bzw. den Ge-
samtsolvabilitétsbedarf ergibt sich nur dann, wenn das Risikoprofil des Unterneh-
mens sich dadurch wesentlich von den Annahmen unterscheidet, die der Standard-
formel zu Grunde liegen:

e Ist die Anlage mit dem Asset Liability Management und den Interessen der
Anspruchsberechtigten und Versicherungsnehmer vereinbar (mit Bewertung)?
e Sind Anlagen und Vermdgenswerte, die nicht zum Handel an einem geregelten
Finanzmarkt zugelassen sind, auf einem vorsichtigen Niveau? Sind Mischung
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und Streuung (bezogen auf Vermdgenswerte, Emittenten, Gruppen und Regio-
nen) sichergestellt?

e Gibt es UbermaBige Risikokonzentrationen im Portfolio als Ganzem? Gibt es
UbermaBige Risikokonzentrationen bezogen auf Emittenten und Gruppen?

e Wie wirkt sich die Anlage auf die Qualitat, Sicherheit, Liquiditat und Rentabilitat
des gesamten Portfolios aus? Wie wirkt sich die Anlage auf die Verfugbarkeit
(Fungibilitat) des gesamten Portfolios aus?

Im Fall eines ,erheblichen® Risikos oder einer ,erheblichen" Anderung des Risi-
koprofils muss die Risikomanagementfunktion an die Geschaftsleitung berichten.
Im Fall eines ,wesentlichen" Risikos oder einer ,wesentlichen® Anderung des Risi-
koprofils wird der ORSA-Prozess ausgelost.

Um zu beurteilen, wann eine Abweichung spatestens als wesentlich zu betrachten
ist, kdnnen sich die Unternehmen laut BaFin an den Schwellenwerten orientieren,
die die Delegierte Verordnung [DV2015] in Artikel 279 flr Kapitalaufschlage vor-
sieht. Dort gelten Abweichungen von 10% als in der Regel wesentlich und Abwei-
chungen von 15% als unwiderlegbar wesentlich, wobei die BaFin-Verlautbarung im
Wortlaut von ,signifikant" spricht.!3

Nach Auslegung der BaFin mussen fur ,neuartige" Kapitalanlagen weiterhin die
Bewertungsprinzipien und die Risikomessung festgelegt werden. AuBerdem sind
die erforderlichen Kontrollen sicherzustellen (IKS).

2.5.2 Regulatorische Behandlung

2.5.2.1 Solvency II

Alternative Investments kénnen je nach Ausgestaltung in verschiedenen Untermo-
dulen des Marktrisikos erfasst werden:

e Zins- und Spreadrisiko
e Aktienrisiko Typ 2
e Immobilienrisiko

Gegebenenfalls kommt das Wahrungsrisiko hinzu. GemaB Artikel 168 Solvency II
Verordnung [DV2015] werden geschlossene, nicht hebelfinanzierte alternative In-
vestmentfonds (AIFM) bevorzugt, indem die vom Fonds gehaltenen Aktien - bei
Durchschau - zum Aktienrisiko Typ 1 zu rechnen sind, wahrend - ohne Durchschau
- die Fondsanteile zum Aktienrisiko Typ 2 zahlen.

Die Solvenzkapitalanforderung wird gemaB Artikel 84 Solvency II-Verordnung
[DV2015] grundsatzlich nach dem Look-through-Ansatz berechnet (Durchschau-
prinzip). Weiterhin soll die Zuordnung der Anlage dem Grundprinzip der wirtschaft-
lichen Betrachtungsweise folgen (substance over form), das in Erwagungsgrund
70 der Verordnung formuliert ist.

Zu den qualitativen Anforderungen aus Solvency s.o. Abschnitt 2.5.1.

13 Auslegungsentscheidungen: ORSA" der BaFin vom 23.12.2015 in Rz. 113
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2.5.2.2 Qualifizierte Infrastruktur nach Solvency-Verordnung (Debt)

Der europdische Gesetzgeber hat mit den Verordnungen [DV2016] und [DV2017]
versucht, Investitionen in Infrastrukturprojekte zu foérdern, indem die Kapitalan-
forderung gemaB Solvency II flir solche Investitionen reduziert wird gegeniber
vergleichbaren anderen Investitionen. Um die ermaBigte Kapitalanforderung fur
Spreadrisiken ansetzen zu kénnen, muss es sich um eine sogenannte qualifizierte
Fremdkapitalinvestition in ein Infrastrukturunternehmen oder eine Infrastruktur-
gesellschaft handeln (vgl. Art. 164 Lit. a und b Solvency II-Verordnung [DV2016],
[DV2017]). Die Anforderungen, um die Definition der Solvency-Verordnung zu er-
fallen, sind allerdings sehr umfangreich. Sie umfassen nicht nur Anforderungen an
das Infrastrukturunternehmen oder die Infrastrukturgesellschaft, sondern auch an
das Risikomanagement des investierenden Versicherungsunternehmens:

¢ Angemessene Due Diligence: Dokumentierte Bewertung und Finanzmodell fur
Cash Flows

e RegelméaBige Uberwachung und einschldgige Stresstests fiir Cash Flows und
Sicherheiten

e Bei den Stresstests werden die aus Nicht-Infrastrukturtatigkeiten erwachsen-
den Risiken berucksichtigt

e Aufnahme in die Leitlinien, die eine aktive Uberwachung dieser Investitionen
wahrend der Bauphase und eine Maximierung des im Falle einer Abwicklung
aus diesen Investitionen wiedergewonnenen Betrags vorsehen

e Gestaltung des Aktiv-Passiv-Managements in einer Weise, die dauerhaft ge-
wahrleistet, dass sie die Investition bis zur Falligkeit gehalten werden kann.

Die Faktoren fur das Spreadrisiko fur Investitionen in qualifizierte Infrastruktur

sind nach Art. 180 Solvency II-Verordnung [DV2016], [DV2017] kleiner als ver-

gleichbare Investitionen in Unternehmensanleihen.*

2.5.2.3 Qualifizierte Infrastruktur nach Solvency-Verordnung (Equity)

Der europadische Gesetzgeber hat mit den Verordnungen [DV2016] und [DV2017]
versucht, Investitionen in Infrastrukturprojekte zu férdern, indem die Kapitalan-
forderung gemaB Solvency II flr solche Investitionen reduziert wird gegenuber
vergleichbaren anderen Investitionen. Um die ermaBigte Kapitalanforderung flr
Aktienrisiken ansetzen zu kénnen, muss es sich um eine sogenannte qualifizierte
Eigenkapitalinvestition in ein Infrastrukturunternehmen oder eine Infrastrukturge-
sellschaft handeln (vgl. Art. 164 Lit. a und b Solvency II-Verordnung [DV2016],
[DV2017]). Die Anforderungen, um die Definition der Solvency-II-Verordnung zu
erflillen, sind allerdings sehr umfangreich (s.o. Abschnitt 2.5.2.2).

Die Solvency-Verordnung sieht ausdricklich vor, dass Eigenkapitalinvestitionen in
qualifizierte Infrastruktur strategischer Natur sein kénnen. In diesem Fall unterlie-
gen sie nach Art. 169 Solvency II-Verordnung dem verminderten Aktienschock flr
strategische Beteiligungen in H6he von 22%. Andernfalls gilt flir Eigenkapitalin-
vestitionen in qualifizierte Infrastruktur bzw. Infrastrukturunternehmen ein

14 Vergleichbar" im Sinn von Rating und Duration.
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Schockfaktor von 30% bzw. 36%?1°, der sich mit dem deutlich hoheren Schockfak-
tor 49% fur nicht bérsennotierte Aktien vergleicht (siehe [DV2016], [DV2017]).

2.6 Controlling und Monitoring

Die Steuerung und Uberwachung von Infrastrukturinvestments sollte die unter-
schiedliche Funktion von Equity und Debt Investments flr das Versicherungsun-
ternehmen bertlicksichtigen und entsprechende Controlling-Instrumente zur Steu-
erung und Uberwachung definieren. Aus libergreifender Unternehmenssicht ist zu-
dem ein Controlling und Monitoring der 6konomischen Risikofaktoren unabhangig
von der Finanzierungsform sinnvoll.

2.6.1 Allgemeine Aspekte

Bei der Integration des Risikomanagements von Infrastrukturinvestitionen aus
Sicht der einzelnen Investition in die Gesamtsicht ist generell darauf zu achten,
dass Konzentrationsrisiken und Risikokonzentrationen - auch bei unterschiedli-
chen Zugangen zum selben Projekt oder zur selben Gruppe - erkannt und trans-
parent gemacht werden. Zum Beispiel ist es denkbar, dass zum selben Projekt
oder zur selben Gruppe gleichzeitig Investments in Form von Eigenkapital und
Fremdkapital, letzteres eventuell sogar in Form unterschiedlicher Tranchen der
Vorrangigkeit oder unterschiedlicher Fristigkeiten getatigt werden.

Hier ist offensichtlich eine gute Abstimmung zwischen dem Risikomanagement und
den Verantwortlichen der einzelnen Anlageklassen nétig. Méglicherweise ergeben
sich daraus Anforderungen an eine Weiterentwicklung der Datenhaltung sowie von
Entscheidungs-, Controlling- und Monitoring-Prozessen.

Flir das Solvency II-Reporting indirekter Investments (QRT) fillen die Anbieter
bzw. Verwalter von Infrastrukturinvestitionen fur Versicherer in der Regel das , Tri-
partite Solvency II Reporting Template®. Damit sollte die Datenversorgung fir
Fonds grundsatzlich sichergestellt sein, um die Ublichen Anforderungen im Rahmen
der Asset-QRTs und fur die Risikomessung zu erfillen. Daneben ist ggf. ein Moni-
toring der Projekte erforderlich, um mit Blick auf Saule 1 die Anwendbarkeit eines
reduzierten Risikofaktors als qualifizierte Infrastruktur sicherzustellen.

Daruber hinaus ist zu klaren, wie die Assetklassen Infrastructure Debt und Infra-
structure Equity in den unternehmensinternen Datensystemen zu bericksichtigen
sind, um ein Risikomanagement im Rahmen der Strategischen Asset-Allokation zu
ermdglichen. Insbesondere muss regelmafBig geprift werden, ob die getatigten
Investments (direkt oder Uber Fonds bzw. Dachfonds) jeweils getrennt nach Debt
und Equity mit der beschlossenen Anlagestrategie und den vorgegebenen Limits
vereinbar sind. Ggf. missen auch weitere Leitlinien im Rahmen der Anlagepolitik
beachtet werden.

Des Weiteren muss das Berichtswesen an die Art des Investments angepasst wer-
den. Hier sind Equity Investments von Debt Investments und direkt getatigte In-

15 Sowie jeweils einer geringfiigigen kleineren symmetrischen Anpassung.
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vestitionen von Investitionen lGber Fonds bzw. Dachfonds zu unterscheiden. Wah-
rend bei Fonds oder Dachfonds ggf. bereits ein standardisiertes Berichtswesen
existiert, ist flr direkte Investments ein geeignetes Reporting aufzubauen. Auch
standardisierte externe Berichtsformate mussen sinnvoll in das bestehende Be-
richtswesen integriert werden. Insgesamt durften Investitionen in Fonds im Ver-
gleich zu direkten Investments weniger personalintensiv, aber letztlich schwieriger
ZuU managen sein.

2.6.2 Besonderheiten bei Infrastructure Equity

Fir Equity-Investments steht die Suche nach alternativen Uberrenditequellen im
Vordergrund. Da das wesentliche Risiko fiir Investoren darin besteht, dass die
Zahlungsstrome aufgrund ihres Residual-Charakters sehr volatil und nicht planbar
sind, muss das (Risiko-)Controlling flir Infrastructure Equity auf die Vereinbarkeit
mit der Risikotragfahigkeit des Unternehmens ausgerichtet sein. Insofern spielen
Kennzahlen zur Volatilitat und das Ausfallrisiko solcher Investments sowie deren
Liguidierbarkeit eine gréBere Rolle als bei liquiden Equity-Investments am Kapital-
markt. Zur Schatzung dieser Risiken sind zwar in der Regel keine Zeitreihen von
Marktpreisen verfligbar. Aber wie bei jeder Investition in Form von Eigenkapital
kdénnen und sollten einfache Szenario-Analysen der Finanzierbarkeit des Schulden-
dienstes durch die Projekt- und / oder Unternehmens-Cash Flows einen guten An-
haltspunkt zur Vergleichbarkeit des Risikos neuer Investments auf Basis der Er-
fahrungen aus vorhergehenden Investments bieten.

Um das Anlageziel der Erzielung von Uberrenditen zu steuern, ist die Festlegung
der geforderten Uberrendite aus der Illiquiditat fiir neue Investments und ein Mo-
nitoring von Abweichungen der realisierten Renditen von der Erwartung notwen-
dig.

Zudem ist insbesondere beim Monitoring von (indirekten) Fonds-Investments si-
cherzustellen, dass das Ziel der ErschlieBung neuer Anlagesegmente Uber Pro-
jekte, die Uber das Standard-Anlageuniversum nicht erreichbar sind, tatsachlich
umgesetzt wird.

Hierzu sollte ein Monitoring der Diversifikation und des Rendite-Risiko-Profils im
Vergleich zu ahnlichen bérsennotierten Anlagen am klassischen Aktienmarkt statt-
finden (d.h. notierter Infrastrukturprojekte wie z.B. Flughafen, Energie- und Was-
ser-Versorger oder Gesundheits- und anderer Dienstleistungen), um sicherzustel-
len, dass die Illiquiditats-Risiken angemessen bewertet werden und die allgemei-
nen Vorteile dieser Assetklasse langfristig auch mit dem unternehmensspezifischen
Portfolio erzielbar sind.

Ein regelmaBiges Reporting bei Fonds umfasst typischerweise eine quartalsweise
Berichterstattung Uber Entwicklungen des Marktumfelds und des Portfolios, die
Portfolioallokation (bspw. nach Landern, Wahrungen, Branchen), die Fondsent-
wicklung in einer historischen Ubersicht sowie zum Quartal (bspw. einbezahltes /
investiertes Kapital, Kapitalabrufe, RiickfiUhrungen, Dividenden und Zinsen, Wert-
entwicklung, Performancekennzahlen), die Entwicklung der einzelnen Projekte
(bspw. investiertes Kapital, Zufihrungen, Commitments, Rickflihrungen, Markt-/
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Buchwerte, Dividenden und Zinsen, Kosten, Performancekennzahlen, Kurzberichte
mit weitergehenden Informationen und Ausblick) sowie den Quartalsabschluss.

Fur direkte Investments kann die Berichterstattung in Abhangigkeit vom Investiti-
onsvolumen ggf. individuell vereinbart werden, wobei neben dem oben beschrie-
benen Berichtsumfang auch zusatzliche Finanzkennzahlen (vgl. Glossar sowie zur
Umsatz- und Gewinnentwicklung) in Betracht kommen.

2.6.3 Besonderheiten bei Infrastructure Debt

Bei Infrastructure Debt steht das Controlling der Planbarkeit und Visibilitat der
Cash Flows Uber einen langen Zeithorizont im Vordergrund. Dazu sind mit Hilfe
eines regelmaBigen Monitorings alle Veranderungen von Kriterien zu prifen, die
sich auf die geplanten Cash Flows signifikant auswirken kénnten, wie Anderungen
in Regulierung, Vertragen, Vertragspartnern oder der Wettbewerbssituation,
Marktpreisen und Technologien. Viele dieser Kriterien sind auch Gegenstand der
Voraussetzungen flr qualifizierte Infrastruktur-Investments gemaB Solvency II.
Insofern kdnnen die unter Solvency II definierten Kriterien fir qualifizierte Infra-
struktur hilfreich sein, um einen eigenen Katalog zur Prifung der Investments zu
entwickeln. Damit wird dann auch ein bewusster Verzicht auf die Einhaltung ein-
zelner Kriterien im Trade-off gegen héhere Rendite-Erwartungen maoglich.

Um die angestrebten Anlageziele aus Sicht eines Personenversicherers zu steuern
und zu Uberwachen, sind folgende Instrumente zu empfehlen:

e eine Cash Flow-Planung pro Infrastruktur-Kredit, -Projekt oder -Unterneh-
men und fur das Portfolio in Bezug auf die Laufzeit, Kontinuitat und Stabilitat
der erwarteten Cash Flows

e die Festlegung von Ziel-Renditen (abhangig von Liquidierbarkeit, Kreditri-
siko und Laufzeit) flr neue Investments (Steuerung zur Erzielung entspre-
chender Uberrenditen)

e die Ubersicht Uber Verédnderungen gegeniiber Planrenditen fir bestehende
Investments (Monitoring)

e Transparenz Uber die relevanten Parameter fiur die Marktbewertung der fi-
nanzierten Projekte sowie das Vorliegen und die Werthaltigkeit einer Besi-
cherung im Falle von Zahlungsausfallen

o Ubersichten zu Laufzeiten, Ratings sowie zur Branchen- und regionalen Al-
lokation der Projekte und Unternehmen (Diversifikation)

e Monitoring in Bezug auf die oben genannten externen Risikofaktoren.

Bei Fonds besteht das Reporting typischerweise aus einer quartalsweisen Bericht-
erstattung Uber Entwicklungen des Marktumfelds und des Portfolios, die Portfolio-
allokation (bspw. nach Sektoren, Landern, Wahrungen, Anlageklassen, Laufzeiten,
Ratings), die Fondsentwicklung in einer historischen Ubersicht sowie zum Quartal
(bspw. anfangliches Nominal, aktuell investiertes Kapital, Ruckfihrungen, Zinsen,
Wertentwicklung, Impairments), die Entwicklung der einzelnen Projekte (bspw. in-
vestiertes Kapital, Ruckflihrungen, Markt-/ Buchwerte, Zinsen, Impairments, Per-
formancekennzahlen, Kurzberichte mit weitergehenden Informationen und Aus-
blick) sowie dem Quartalsabschluss.
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Bei direkten Investments kommt als Basis-Informationsquelle fir das Cash Flow-
Monitoring zunachst Inkasso/Exkasso bzw. Finanzbuchhaltung fir die Abwicklung
und Verbuchung von Zahlungen in Frage. Daneben kann eine Berichterstattung in
Abhangigkeit vom Investitionsvolumen ggf. individuell vereinbart werden, wobei
neben dem oben beschriebenen Berichtsumfang auch Informationen zum Projekt-
fortschritt, zur Entwicklung der finanziellen Situation oder zusatzliche Finanzkenn-
zahlen von Bedeutung sind.
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3 Assetklasse Real Estate Debt - Grof3finanzierungen

3.1 Kurzbeschreibung

Als Bestandteil der Assetklasse Real Estate Debt gehdért die Vergabe von Hypothe-
kendarlehen zum Geschaftsmodell vieler Erstversicherer. Unter dem Stichwort Al-
ternative Fixed Income werden hier gewerbliche GroBfinanzierungen betrachtet,
bei denen Versicherer zunehmend als Wettbewerber neben Banken aktiv werden.
In diesem Marktsegment ist das Prozessdesign flir Kreditvergabe, Monitoring und
ggf. Workout aufwandiger und nach anderen Kriterien zu strukturieren als im klas-
sischen Hypothekengeschaft mit Retail-Kunden.

Am Markt besteht ein groBes Finanzierungsangebot, aber auch eine groBe Nach-
frage. Insofern handelt es sich um einen tendenziell wachsenden, aber sehr kom-
petitiven Markt, wobei im Segment langlaufender Finanzierungen insbesondere
Versicherer aktiv sind.

3.2 Beispiele

Typische Investments sind Realkredite, d.h. grundpfandrechtlich besicherte Kre-
dite, zur Finanzierung von Gewerbeimmobilien (Blros, Hotels, Einzelhandel, In-
dustriegebiete; auch gemischte Nutzungen sind méglich, die auch Wohnungen ent-
halten kénnen). Finanzierungsformen sind Bestandsfinanzierungen, Baufinanzie-
rungen oder Entwicklungsfinanzierungen, die jeweils spezifische Risikoprofile mit
Blick auf Objekte, Cash Flows und Bonitat des Kredithehmers aufweisen. Grund-
satzlich kénnen solche Realkredite durch einen einzelnen Kreditgeber vergeben
werden oder als syndizierter Kredit Gber ein Konsortium, um Konzentrationsrisiken
zu vermeiden, das Risiko zu streuen und regulatorische Grenzen oder Meldepflich-
ten einzuhalten.

3.3 Funktion fiir (Versicherungs-)Investoren

Versicherer sind mit ihrem Geschaftsmodell in der Personenversicherung als lang-
fristige Long-only-Investoren aktiv. GroBvolumige, langfristige Kredite passen in-
soweit gut zum Investmentprofil, das langlaufende, kontinuierliche, stabile und
planbare Cash Flows fir die Bedeckung der Verbindlichkeiten erfordert. Diese An-
forderungen spiegeln sich auch in den glnstigen Randbedingungen des Fundings
(was z.B. Laufzeiten und Optionen des Schuldners im Vergleich zu anderen Kre-
ditgebern wie z.B. Banken betrifft).

Weitere aus Sicht der Versicherungsinvestoren wesentliche Aspekte sind Diversifi-
kationsgriinde (in 6konomischer wie auch regulatorischer Hinsicht), die Erzielung
héherer Renditen (Illiquiditats-, Kreditrisiko- und Laufzeitpramien), Stabilitat in
der HGB-Rechnungslegung und das Vorliegen einer Besicherung im Falle von Zah-
lungsausfallen.

Die Aussteuerung von Rendite und Risiko erfolgt Ublicherweise Uber Laufzeiten,
Beleihungsauslauf sowie Segment- und regionale Allokation der Objekte.
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3.4 Aufbau und Struktur
Grundsatzlich ist zu unterscheiden zwischen folgenden Segmenten:

e Kredite an (kommunale) Wohnungsbaugesellschaften: Darlehensnehmer ist
eine Immobiliengesellschaft mit Gberwiegend guter Bilanzstruktur, ggf. kom-
munaler Haftung, also insgesamt hoher Bonitat sowie hochwertigen und ge-
pflegten Immobilien; die Kreditaufnahme wird Ublicherweise durch Restruktu-
rierungen der Verpflichtungsstruktur der Immobiliengesellschaft ausgeldst.

e Kredite fUr gewerbliche GroBfinanzierungen: Darlehensnehmer ist oft ein Spe-
cial Purpose Vehicle als Tochter eines gréBeren Immobilienkonzerns, das ein
Immobilienportfolio verwaltet und dessen Bonitat auf den Einnahmen aus dem
Immobilienportfolio basiert; die Kreditaufnahme resultiert hier typischerweise
aus dem Erwerb oder der Entwicklung des Immobilienportfolios.

Laufzeiten kénnen bis zu 20 Jahren und mehr betragen. Die Darlehen werden in
der Regel als Annuitatendarlehen mit einer Tilgungsrate von mindestens 1% ver-
geben. Die Verzinsung setzt sich zusammen aus Mid-Swap (mit Laufzeitpramie)
zuzuglich einer Marge flr Risiken und Kosten (abhdngig von Beleihungsgrenze,
Bonitat), ggf. erganzt um eine Marge flr weitere Optionen des Schuldners (z.B.
Forward-Pramie bei Forward-Darlehen, vergleichbar zu Vorkaufskonditionen von
Anleihen) und liegt in der Regel unter der Verzinsung anderer, risikoreicherer Al-
ternative Investments. Bei (kommunalen) Wohnungsbaugesellschaften sind in der
Regel die Margen niedriger und die Tilgungsraten hdher als bei gewerblichen GrofB3-
finanzierungen.

Weitere Ausstattungsmerkmale sind das gesetzliche Kiindigungsrecht des Schuld-
ners nach 10 Jahren (in Deutschland) und vertragliche Vereinbarungen bspw. zu
Anpassungsmadglichkeiten der Tilgungsrate, zusatzlichen Sondertilgungen, Bereit-
stellungszinsen sowie Vorfalligkeitsentschadigungen bei Kiindigung oder Nichtab-
nahme.

3.5 Kapitalstruktur

Die Kredite werden als Direktinvestment vergeben, wobei die Beleihungsgrenze,
die fur die Sicherungsvermégensfahigkeit urspringlich - in Anlehnung an Pfand-
briefe — und auch jetzt noch fur Solvency I-Unternehmen bei 60% des Verkehrs-
wertes lag (im Rahmen der Offnungsklausel auch dariiber hinaus bis max. 80%
des Marktwertes), inzwischen flir Solvency II-Unternehmen bis 80% des Markt-
wertes und mehr betragen kann.

Bei Realkrediten zur Immobilienfinanzierung wird stets eine grundpfandrechtliche
Besicherung vereinbart. Diese kann flr syndizierte Krediten in das Refinanzie-
rungsregister einer entsprechend konzessionierten Bank eingetragen werden, um
Transaktionen wie den Wechsel eines Kreditgebers zu vereinfachen. Dabei kann es
unter Umstanden zu einer Tranchierung im Sinne erstrangiger und nachrangiger
Besicherungen kommen, die sich dann auch in den Darlehenszinsen spiegelt.
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Neben dem Grundpfandrecht werden lblicherweise noch weitere Sicherheiten ver-
langt wie Sicherungsabtretungen sowie Kontenverpfandungen und Mietabtretun-
gen im Falle eines Zahlungsverzugs.

Grundsatzlich sind fur Versicherungsinvestoren die Ausstattung, Besicherung und
Dokumentation am Kriterium der Sicherungsvermoégensfahigkeit auszurichten, das
durch den Treuhander Uberwacht wird.

3.6 Risikoprofil

Das 6konomische Risikoprofil l1asst sich aus der Perspektive eines Versicherungs-
investors in folgender Weise charakterisieren:

o Ubernahme von Kreditrisiken (einerseits als Ausfall von Zins- oder Tilgungs-
zahlungen, andererseits als kapitalmarktbedingte Marktwertschwankungen in
der Solvency II-Bilanz), die im Falle von Immobilienfinanzierungen durch
grundpfandrechtliche und weitere Sicherheiten reduziert werden;

e Zuséatzliche Konzentrationsrisiken bei Ubernahme von GroBfinanzierungen;

e Operationelle Risiken im Rahmen der Kreditprifung und des weiteren Invest-
mentprozesses (Betrieb und Instandhaltung der Immobilie, Darlehensverwal-
tung, Workout) sowie bei Auslagerung von Dienstleistungen im Investmentpro-
zess an externe Dienstleister.

Relevant flr die Einschatzung des Ausfallrisikos ist einerseits die Bonitat des Kre-
ditnehmers (wobei ggf. auch Kumulrisiken auf dem Wege der Kreditvermittlung zu
beachten sind) und andererseits die Qualitat der Immobilie, die einer grundpfand-
rechtlichen Besicherung zugrunde liegt:

¢ Werthaltigkeit der Immobilie im Hinblick auf Bau-/Konstruktions-/Verwertungs-
risiken;

e Stabilitdt des Verkehrswerts mit ausreichender Streuung bzw. Diversifikation
Uber das gesamte Portfolio (Immobiliensegment, regionale Allokation);

e Sicherstellung der Rechte zur Zwangsvollstreckung durch notarielle Beurkun-
dung.

Mit Blick auf die regulatorische Behandlung und die Auswirkungen auf Bilanz sowie
Gewinn- und Verlustrechnung kommt das Marktrisiko in den Auspragungen Zins-
und Spreadrisiko, ggf. auch FX-Risiko, als wesentliche Risikokategorien hinzu.

3.7 Risikomanagement und regulatorische Behandlung

Flr Versicherungsinvestoren spielen GroBfinanzierungen aus den nachfolgenden
Grinden eine wichtige Rolle im Hinblick auf das Management der ékonomischen
Risiken:

e Reduzierung von systemischen Risiken und Konzentrationsrisiken des Banken-
sektors durch direkte Vergabe von Immobilienfinanzierungen;

e Gedampfte Korrelation mit dem Kapitalmarkt Gber die Zinsentwicklung, da die
Spread-Entwicklung langlaufender Hypotheken eher negativ mit der Zinsent-
wicklung und der Zentralbankpolitik korreliert ist.
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Der regulatorische Rahmen flr Real Estate Debt ist durch Solvency I (fir kleine
Versicherer, Sterbekassen und Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung)
oder durch Solvency II in der 1. und 2. Saule flr die Gbrigen Versicherungsunter-
nehmen vorgegeben.

Unter Solvency I missen die Finanzierungen die Grundsatze der Sicherheit, Ren-
tabilitat und Liquiditat bei angemessener Mischung und Streuung erflllen und als
grundpfandrechtlich besicherte Forderung der Anlageverordnung (siehe [AnlV],
[PFAV]) genligen.

Unter Solvency II sind die quantitativen Anforderungen der Saule 1 (Modellierung
der Risiken und Kapitalanforderungen) wie auch die qualitativen Anforderungen
der Saule 2 (Einhaltung der prinzipienorientierten Vorgaben im Hinblick auf Doku-
mentation, Reporting, Prozesse und Governance) sicherzustellen, siehe [DV2015].

Fir die Saule 1 sind mit Blick auf die Standardformel folgende Risikokategorien
relevant:

e Marktrisiko,
e operationelles Risiko.

3.7.1 Marktrisiken der Solvency II-Standardformel

Unter den Marktrisikokategorien sind flir gewerbliche GroBfinanzierungen das
Zinsrisiko und das Spreadrisiko relevant. Hinzu kommen ggf. noch das Konzentra-
tionsrisiko und das FX-Risiko, sofern das Darlehen nicht in Euro vergeben wurde.

Allerdings kdnnen besicherte, ungeratete Immobilienfinanzierungen, die unter das
Spreadrisiko fallen, mit verminderten Risikofaktoren (im besten Fall bis auf die
Halfte reduziert gegeniber den Spreadrisikofaktoren flr ungeratete Anleihen und
Darlehen) angesetzt werden, wenn zusatzliche Voraussetzungen u.a. an die recht-
liche Durchsetzbarkeit und den risikobereinigten Wert der Besicherung im Ver-
gleich zu den Verbindlichkeiten erfullt sind. Die entsprechenden Regelungen finden
sich in den Art. 176, Abs. 5 sowie 214 [DV2015] und den weiteren dort angefihr-
ten Artikeln.

3.7.2 Operationelle Risiken der Solvency II-Standardformel

Operationelle Risiken kénnen in der Standardformel pauschal Uber einen Faktor
von 30% bezogen auf die Basis-Solvenzkapitalanforderung (allerdings mit vom
Pramienaufkommen abhdngigen Ober- und Untergrenzen) ermittelt werden. Typi-
sche operationelle Risiken im Immobilienfinanzierungsgeschaft betreffen im In-
vestmentprozess die Kreditprifung und die Besicherung (Datenbereitstellung,
Werthaltigkeit bzw. Wertstabilitat, rechtliche Durchsetzbarkeit) sowie ausgela-
gerte Dienstleistungen (Gutachter, Anwalte, Wirtschaftsprifer in der Anbahnung;
Controlling, Immobilienverwaltung im laufenden Betrieb).

3.7.3 Qualitative Anforderungen im Sinne der Séule 2

Grundsatzlich ist sicherzustellen, dass Immobilienfinanzierungen den Anforderun-
gen des Prudent Person Principles genligen und im Rahmen der Anlageziele der
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Sicherheit, Rentabilitat, Liquiditat und Qualitat fir das Sicherungsvermégen, das
vom Treuhander Uberwacht wird, geeignet sind [SoG].

Dies ist Uiber einen entsprechenden Kreditprifungsprozess sicherzustellen, in dem
die Bonitat des Schuldners, die Qualitat der Immobilie und die Werthaltigkeit des
Geschaftsmodells beurteilt und dokumentiert wird. Zu diesem Zweck werden Ge-
baude- und Ertragswert des Besicherungsobjektes (Struktur, Lage, Raumauftei-
lung des Gebaudes, baurechtliche Aspekte, Grundbucheintragungen, Mietvertrage,
Drittverwendungsfahigkeit) ermittelt, ggf. mit Unterstitzung externer Gutachter,
und eine Prifung des Schuldners (Konzernstruktur und —-einbindung, (Eréffnungs-
)Bilanz, Cash Flow-Struktur) vorgenommen. Hinzu kommen die Besicherungsan-
forderungen: Grundpfandrecht und Sicherungsabtretungen sowie Kontenpfandung
und Mietabtretungen bei Zahlungsausfall. Das Versicherungsunternehmen wird
den Kreditprifungsprozess in der Regel in einer Beleihungsrichtlinie dokumentie-
ren und fur jede Investition einen entsprechenden Report erstellen, der den Ent-
scheidungstragern vorgelegt wird.

Die Umsetzung der Kreditvergabe erfolgt iber das Backoffice. Im Darlehensvertrag
sind die Darlehens- und Besicherungsvereinbarungen zusammen mit Informati-
onsverpflichtungen des Schuldners (z.B. Uber Leerstande, Schadenfélle) sowie die
Regelungen beziiglich Ubertragung oder Zahlungsverzug dokumentiert. Dabei
kdnnen standardisierte Mustervertrage des Verbandes Deutscher Pfandbriefban-
ken (VDP) oder der Loan Market Association (LMA) verwendet werden.

3.8 Controlling und Monitoring

Entsprechend der angestrebten Vorteile von Real Estate Debt GroBfinanzierungen
flr Versicherungsunternehmen sind geeignete Controlling-Instrumente wie Perfor-
mance- und Risikokennzahlen zu definieren, um das Erreichen der spezifischen
Anlageziele zu steuern und Uberwachen zu kédnnen. Das gilt auch flr unerwtinschte
Eigenschaften und Risiken.

Wichtige Instrumente sind in diesem Zusammenhang

¢ eine Cash Flow-Planung pro Objekt und flr das Portfolio in Bezug auf die
Laufzeit, Kontinuitat und Stabilitat der erwarteten Cash Flows

e die Festlegung von Zielrenditen (abhangig von Liquidierbarkeit, Kreditrisiko
und Laufzeit) flir neue Investments

o die Ubersicht tiber Planrenditen fiir bestehende Investments,

e Transparenz Uber die relevanten Parameter flr die HGB-Rechnungslegung
und Marktwerte der finanzierten Objekte

e Transparenz Uber das Vorliegen und die Werthaltigkeit einer Besicherung im
Falle von Zahlungsausfallen

o Ubersichten zu Laufzeiten, Beleihungsauslauf sowie Segment- und regiona-
ler Allokation der Objekte.

Als Basis-Informationsquelle flir das Cash-Flow-Monitoring sind zunachst In-
kasso/Exkasso bzw. Finanzbuchhaltung fir die Abwicklung und Verbuchung der
Darlehenszahlungen zu nennen. Hinzu kommt eine jahrliche Information je Objekt
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Zzu Mietern sowie Mieteingangskonten, dazu ein Desktop-Gutachten der Immobilie
(nach Aktenlage) oder - in ggf. anderer Frequenz - ein Vollgutachten mit einem
Monitoring der Verkehrswerte.

Flr das Solvency II-Reporting bestehen die Ublichen Anforderungen im Rahmen
der Asset-QRTs. Daneben ist ggf. ein Monitoring der Verkehrswerte der besichern-
den Immobilien erforderlich, um mit Blick auf Sdaule 1 die Anwendbarkeit eines
reduzierten Risikofaktors im Spreadrisiko sicherzustellen.

3.9 Sonstiges

Real Estate Debt in der Form von Direktinvestments stellt weitergehende Anforde-
rungen an den Investmentprozess, die Uber ein (transaktionsbasiertes) Portfolio-
management deutlich hinausgehen. Die Komponenten des Prozesses bestehen aus

e Origination (Vertrieb, Koordination von Maklern oder Konsortialpartnern, Risi-
koprifung, Annahme): die Kreditprifung muss den spezifischen Anforderungen
des jeweiligen Investitionssegments Rechnung tragen;

e Finanzierung: Funding vollstandig durch einzelne Legal Entities des Konzerns,
gemeinsam durch mehrere Konzerngesellschaften oder auch im Rahmen eines
Konsortialgeschafts mit externen Partnern;

e Verwaltung: dazu zahlen Besicherung, Verbuchung der Zahlungen, Monitoring
der Sicherheiten und Zahlungen, die mit entsprechenden Prozessen zu unter-
legen sind;

e Workout: UmstrukturierungsmaBnahmen wie Tilgungsaussetzung, Anderungen
von Tilgungsraten bzw. Laufzeiten bei drohendem Zahlungsverzug; bei Zah-
lungsverzug oder —ausfall Einsatz eines Zwangsverwalters, Verwertung der Si-
cherheiten (Mietabtretung, Kontenpfandung) bis hin zu einem Notverkauf des
Besicherungsobjektes oder eine Ubernahme in den Eigenbestand.

Dabei sind Originator, Geldgeber, Darlehensverwalter, Strukturierer und Verwerter
nicht zwingend identisch. Insbesondere der letzte Schritt Workout erfordert zu-
satzliches juristisches und operatives Know How und wird daher auch gern an ex-
terne Dienstleister ausgelagert.
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4

Glossar

Definition Covenants und Finanzkennzahlen:

Debt-Service-Cover-Ratio: Schuldendienstdeckungsgrad (DSCR), eine Ver-
schuldungskennzahl, welche typischerweise bei Projektfinanzierungen zur
Anwendung kommt. Diese setzt den verfiigbaren Cash Flow einer Periode
(Cash Flow Available for Debt Service, CFADS) ins Verhaltnis zum Schulden-
dienst (Zins+Tilgung)

Lock-Up-Ratio: Definierte Level von Verschuldungskennzahlen, typischer-
weise DSCR, Net Debt / EBITDA, Interest Cover Ratio (ICR) etc., bei deren
Erreichen bzw. Uber-/Unterschreitung Auszahlungen in Form von Dividen-
den, Zins und Tilgung von Shareholderdarlehen etc. untersagt sind. Dies
fuhrt dazu, dass verfligbare Barmittel in der Unternehmung verbleiben und
nicht abgezogen werden kénnen.

Loan-Life-Ratio: Diese sind grundsatzlich dhnlich wie die DSCR mit dem Un-
terschied, dass hier statt einer einzelnen Periode ein ganzer Zeitraum be-
trachtet wird. Somit wird der Barwert des CFADS aller Perioden, in denen
Fremdkapital aussteht, ins Verhaltnis gesetzt zum ausstehenden Fremdka-
pital.

Interest-Cover Tests: Verschuldungskennzahl, welche z.B. das EBITDA einer
Periode ins Verhaltnis setzt zu den Zinsen auf Fremdkapital in dieser Peri-
ode.

Maintenance Covenants / Incurrence Covenants: Maintenance Covenants
sind Covenants, die permanent eingehalten werden muissen (z.B. das Ver-
haltnis Net Debt / EBITDA muss kleiner als 5 sein, um einen Ausfall zu ver-
meiden). Incurrence Covenants hingegen mussen nur eingehalten werden
bei bestimmten Aktionen des Kredithehmers (bspw. darf nur zusatzliches
Fremdkapital aufgenommen werden, wenn das Verhaltnis Net Debt / E-
BITDA unter 4 liegt).

Covenant-lite: Beschreibt eine Finanzierung, in der dem Kreditnehmer nur
sehr wenige Restriktionen auferlegt werden. Ein typisches Beispiel sind ge-
listete Unternehmensanleihen, bei denen haufig nur eine Nichtzahlung zu
Konsequenzen fuhrt. Bei ,Highly Covenanted" Strukturen gibt es entspre-
chend eine Vielzahl verschiedenster Covenants, mit welchen die Fremdka-
pitalgeber versuchen sicherzustellen, dass bereits deutlich vor einem Zah-
lungsausfall Méglichkeiten des Einschreitens bestehen bzw. die Wahrschein-
lichkeit eines Zahlungsausfalls reduziert wird.

HoldCo Finanzierung: Bezeichnet eine Finanzierung auf Ebenen der Mutterge-
sellschaft(en) der sogenannten OpCo. Sollten die OpCo keinerlei Fremdkapital auf-
genommen haben oder in der Zukunft aufnehmen kénnen, kann das Risikoprofil
ahnlich wie bei einer Finanzierung auf OpCo-Ebene sein. Jedoch kann es gerade
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dann, wenn auch auf OpCo-Ebene Fremdkapital aufgenommen wurde, zu einer
strukturellen Nachrangigkeit der HoldCo-Finanzierung kommen.

Mini-Perms: Projekt- und andere Cash Flow-Finanzierungen, die nach einer ge-
wissen Zeit von 3-7 Jahren refinanziert werden. Ihre Laufzeit reicht nicht aus, das
Fremdkapital fir ein Projekt voll zu amortisieren.

Non-Recourse: Beschreibt eine Struktur, bei der keinerlei Ruckgriff auf die
Sponsoren (Eigenkapitalgeber) eines Finanzierungsvehikels (in der Regel ein SPV
fur eine Projektfinanzierung) besteht.

OpCo (Operating Company): Mit OpCo werden in der Regel die Unternehmens-
teile bezeichnet, in denen sich die Anlagegliter befinden und wo daher operatives
Geschaft und Umsatz generiert werden.
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