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Geopolitische Unsicherheiten diirften die Energiewende in
Europa weder aus der Bahn werfen noch die Attraktivitat
von Infrastructure Debt beeintrachtigen. Die europiischen
Regierungen legen den Schwerpunkt auf Verteidigungs-
ausgaben, wahrend die Entscheidungstrager sich in einer
neuen Weltordnung zurechtfinden miissen. Die Dynamik
der Energiewende in Europa sollte jedoch angesichts

der Bedeutung erneuerbarer Energien fiir die Energie-
unabhangigkeit und -sicherheit nicht gehemmt werden.

Selbst die Zollpolitik von Prasident Donald Trump diirfte
fiir diese Anlageklasse nicht unbedingt Anlass zu liber-
maBiger Sorge geben. Infrastruktur hat in vielen Zyklen
immer wieder ihre Widerstandsfahigkeit unter Beweis
gestellt, und erfahrene Infrastructure Debt Manager sind
weiterhin gut positioniert, um Risiken durch konservative
Strukturierung zu mindern. JEAN-FRANCIS DUSCH ist
ebenso vorsichtig wie optimistisch.

Advertorial mit freundlicher Unterstiitzung von:

nfrastructure Debt hat sich in den letzten

Jahren trotz aufeinanderfolgender makro-
o6konomischer Schocks gut behauptet. Die
unvorhersehbare Zollpolitik ist das jiingste
Beispiel dafiir. Infrastruktur ist zwar nicht
vollstindig immun gegen geopolitische oder
wirtschaftliche Risiken, aber erfahrene Inf-
rastruktur-Asset Manager sind in der Lage,
solche Risiken zu mindern. Was speziell die
Zolle angeht, ist es noch zu frith, um endgiil-
tige Schlussfolgerungen zu ziehen, zumal sich
die Politik des Weiflen Hauses schnell andern
kann, insbesondere da die Art der Zolle selbst
noch so ungewiss ist.

Unsere bisherigen Analysen deuten jedoch
darauf hin, dass die Auswirkungen auf be-
stehende Portfolios begrenzt sein sollten. Die
meisten dieser Assets sind bereits entwickelt,
wodurch ein Teil des Risikos im Zusammen-
hang mit den Baukosten entfillt, und viele
Infrastructure Debt Manager haben struk-
turelle Schutzmafnahmen gegen Kosten-
steigerungen in die Finanzierungsstruktur
eingebaut. Des Weiteren sichern Pass-through-
Bestimmungen, dass sich Kostensteigerungen
nur begrenzt auf Kreditgeber auswirken. Sie
konnen sich jedoch auf den Eigenkapital-
investor oder den Betreiber des Vermogens-
werts auswirken.

Ich glaube ferner, dass auch die Auswirkungen
auf neue Projekte begrenzt sein werden, da
es auch hier wieder Schutzmafinahmen in
Bezug auf die Kosten geben wird. Ich bin
zwar weiterhin sehr vorsichtig, aber optimis-
tisch.

ZWISCHEN DOWNSIDE PROTECTION

UND PERFORMANCE

Als Debt Manager wissen wir, dass wir bei
jedem Einstieg in einen neuen Sektor inner-
halb eines bestimmten Risikoprofils arbei-
ten, das wir mit unseren Anlegern vereinbart
haben.

» Wir sprechen hier von
realen Vermogenswerten,
und dafiir sind Personen
mit technischem und
industriellem Hintergrund
erforderlich. «
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JEAN-FRANCIS DUSCH ist Global Head of Infrastructure
& Structured Finance, Edmond de Rothschild Asset
Management.
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Jedes Element unseres dreiteiligen Finanzie-
rungsangebots - Senior, Junior und Growth -
hat sein eigenes Risikoprofil. Wir arbeiten
nicht innerhalb des fiir Equities bestehenden
Core-, Core Plus- und Value Add-Rahmens, da
wir selbst bei einem Value Add-Projekt das
Risiko so mindern konnen, dass es innerhalb
unserer zugewiesenen Risikoparameter liegt.
Die Herausforderung fiir Infrastructure
Debt Manager ist es, einerseits grof3tmog-
liche Downside Protection fiir die Anleger
zu sichern, andererseits aber auch die best-
mogliche Performance. Letzteres geht im
Debt-Bereich nur, wenn man es versteht,
rechtzeitig in noch relativ unentdeckte Sek-
toren vorzustoflen, dort als fithrender Debt
Arranger aufzutreten und attraktive Kondi-
tionen auszuhandeln. In diesem Sinne hat
das Infrastructure Debt Team von Edmond
de Rothschild zum Beispiel als erstes die
Finanzierung eines Windparks in Deutsch-
land durch die Emission einer Eurobond-
Anleihe durchgefiihrt als auch die ersten
Biogasprojekte in Europa, verschiedene Digi-
tal Infrastructure-Projekte und vor einigen
Monaten Batterie-Energiespeichersysteme,
welche fiir die Umstellung von fossilen
Brennstoffen auf erneuerbare Energien von
entscheidender Bedeutung sind und somit
zur Energiesicherheit und Energieunabhin-
gigkeit einer Region oder sogar eines Landes
beitragen.

EUROPA: ENERGIEUNABHANGIGKEIT,
ENERGIESICHERHEIT UND VERTEIDIGUNG
Eine Folge der geopolitischen Ereignisse ist,
dass Europa den Verteidigungsausgaben Vor-
rang einrdumt. Die Energiewende sollte vor
diesem Hintergrund jedoch ihre Dynamik
aufrechterhalten.

Die Energiewende in Europa wird weiter-
hin stark von maflgeblichen Entscheidungs-
trigern unterstiitzt, gerade weil sie nicht
nur durch die Notwendigkeit der Dekarbo-

Hydrogen-Projekt in Lothringen, Ostfrankreich. Foto: Frangaise d’Energie (ein EdR-Partner).

nisierung vorangetrieben wird, sondern auch
durch die Notwendigkeit, Energieunabhin-
gigkeit und Energiesicherheit zu gewdéhr-
leisten, was in einem volatilen geopolitischen
Umfeld wichtiger ist denn je.

Es ist weiterhin wichtig, im Auge zu behal-
ten, dass die Energiewende mittlerweile alle
Sektoren betrifft. Die Digitalisierung ist Teil
der Energiewende. Das Gleiche gilt fiir die
Dekarbonisierung der Versorgungsunterneh-
men, griitne Mobilitit und Energieeffizienz
in der sozialen Infrastruktur. Es geht nicht
nur um erneuerbare Energien und alle damit
verbundenen Teilsektoren wie zum Beispiel
Batteriespeicher. Es bleibt abzuwarten, ob
beispielsweise die Versorgung mit Rohstoffen
fiir Batterien durch Anderungen der inter-
nationalen Handelsnormen beeintrichtigt
werden konnte.

Insgesamt sind wir daher nicht der Ansicht,
dass die aktuellen geopolitischen Ereignisse
im Widerspruch zu Europas fortgesetzten
Bemiihungen um die Netto-Null stehen, trotz
einiger Verschiebungen bei den strategischen
Prioritaten.
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WIDERSTANDSFAHIGE DEAL-STRUKTUREN
Anleger sollten, insbesondere angesichts
der aktuellen Volatilitit, bei der Wahl eines
Infrastructure Debt Managers sehr selektiv
vorgehen.

Es ist in dem Zusammenhang von entschei-
dender Bedeutung, iiber widerstandsfihige
Deal-Strukturen zu verfiigen. Bei den jlings-
ten Energiepreisanstiegen haben wir gesehen,
dass einige Manager entweder zu unerfahren
oder nicht vorsichtig genug bei der Struktu-
rierung waren. Man braucht ein Team, das
versteht, wie Infrastruktur-Projekte betrieben
werden. Wir sprechen hier von realen Ver-
mogenswerten, und dafiir sind Personen mit
technischem und industriellem Hintergrund
erforderlich. Ein weiterer wichtiger Kompe-
tenzbereich sind regulatorische Kenntnisse.
Des Weiteren muss man als Debt Asset
Manager im Falle eines Schocks in der Lage
sein, sich mit dem Equity Sponsor an einen
Tisch zu setzen und zu verhandeln. Das hédngt
von der Qualitdt und Tiefe der Beziehungen
zu den Sponsoren und damit von der Fahig-
keit des Infrastructure Debt Managers ab,
einen Kompromiss zu finden. Infrastruktur
basiert heutzutage immer seltener auf Public
Private Partnerships; das Eigenkapital wird in
der Regel von Private Equity-Fonds gehalten,
und ein wachsender Teil der Fremdfinanzie-
rung liegt in den Hénden von Asset Mana-
gern wie uns und Institutionen mit eigenen
Teams.

Sowohl diese Equity- als auch Debt-Fonds
werden von denselben institutionellen
Anlegern unterstiitzt, fiir die ja oft auch die
Nachhaltigkeit der finanzierten Assets von
entscheidender Bedeutung ist. Wir sehen da-
her weiterhin eine starke Dynamik fiir diese
Anlageklasse vor allem im Zusammenhang
mit der Energiewende, getragen von offent-
lichen und privaten Entscheidungstragern
als auch institutionellen Investoren. 7z¢A4

»Der Debt Asset Manager
muss im Falle eines
Schocks in der Lage sein,
mit dem Equity Sponsor
zu verhandeln. «

Methan-Projekt in Béthune, Nordfrankreich. Foto: Frangaise d’Energie (ein EdR-Partner).
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