IM GESPRACH: JAN PETERS

Das im Marz beschlossene Sonderver-
mogen Infrastruktur und Klimaneutra-
litat des Bundes in Hohe von 500 Mrd.
Euro kann nur dann eine volle
Wirkung entfalten, wenn sich an den
Investitionen auch privates Kapital
beteiligt. Investmentfonds durften
dafiir ein besonders gut geeignetes
Anlagevehikel sein.

Von Thomas List, Frankfurt
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Das 500-Mrd.-Euro-Paket der Bundesre-

gierung kann nur seine volle Wirkung ent-

falten, wenn ein Vielfaches an privatem

Kapital mobilisiert werden kann. Fonds
sind daftir ein gutes Vehikel.

L,WIir sind bereit®, umreift Fondsmana-
ger Jan Peters im Gesprach mit der Bor-
sen-Zeitung seine Absicht, sich tiber den
von ihm verwalteten ,,Aquila Capital In-
frastructure Fund® (ACIF) an der Erneue-
rung beispielsweise von Schleusen, Bru-
cken und Schulen zu beteiligen. Aquila
Capital gehort seit 2024 zur Commerz-
bank, die 74,9% an der Investmentgesell-
schaft halt. Die restlichen 25,1% halt die
Aquila Group, ein 2001 in Hamburg ge-
grundetes privates Unternehmen, das
nach eigenen Angaben ein vielfaltiges
Portfolio mehrerer Geschaftsbereiche ver-
waltet. Dabei stehen Losungen zur Dekar-
bonisierung im Zentrum.

Vom Ausland profitieren

Besonders interessant findet Peters Pu-
blic Private Partnerships (PPP Offentlich-
private Partnerschaften). Von den gut
laufenden Beispielen im Ausland konnte
Deutschland profitieren, ist Peters tiber-
zeugt. Die Fehler der Vergangenheit, in
der die finanziellen Vorteile vor allem den

LWir sind bereit™

Fondsmanager von Aquila will sich beim 500 Mrd. Euro Sondervermogen Infrastruktur beteiligen — Public Private Partnerships stehen im Vordergrund

privaten Partnern zugutekamen, wahrend
die offentliche Hand einen Grof3teil der
Risiken tragen musste, sieht er als iiber-
wunden an., Hierzulande gibt’s viel Poten-
zial fiir einen Ausbau von Public Private
Partnerships. Auf diesem Weg konnte das
Sondervermogen von 500 Mrd. Euro min-
destens verdoppelt werden.*

GrolSe Chancen sieht Peters bei der Di-
gitalisierung. ,,Europa muss bei den digi-
talen Services autarker werden.“ Deutsch-
land hinke bei der digitalen Infrastruktur
im internationalen Vergleich stark hinter-
her. Die Verlegung von Glasfaserkabeln
sei aber sehr kapitalintensiv. Das gelte
auch fur Errichtung und Betrieb von Da-
tenzentren.

Die Aquila Group verfugt uber eine
Plattform im Bereich Rechenzentren.
Ende 2024 wurde eine Kooperation mit
Bain Capital eingegangen, um in Europa
Rechenzentren aufzubauen. ,,Wir konnten
uns diese Projekte anschauen und darin
investieren®, meint Peters.

Unbegriindete Angste

Der oftmals vorgebrachten Beftirch-
tung, soziale Infrastruktur wiirde nur ge-
ring rentieren, tritt der Fondsmanager
entgegen. ,Am Ende des Niedrigzinszyk-
lus haben soziale Infrastrukturprojekte
oftmals eine Rendite von 6% erreicht. Seit
der Zinswende sind die Renditenanforde-
rungen gestiegen. Da kann man durchaus
auskommliche Renditen finden, vor allem
unter Berticksichtigung des niedrigen Ri-
sikos.” Operative offentlich-private Part-
nerschaften (OPP) wie Schulgebaude
weisen einen festen Zahlungsstrom tiber
20 oder 30 Jahre auf, der in der Regel in-
flationsgekoppelt ist. Die Finanzierungs-
konditionen seien tuiber die gesamte Lauf-
zeit fix. Damit bestehe kein Zinsande-
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rungsrisiko. ,,Das ist also hinsichtlich Ri-
siko-Rendite-Profil und als Beimischung
im Portfolio sehr attraktiv.“ Peters bezif-
fert die Rendite fiir solche Projekte mit 7
bis 8% im europaischen Ausland - in
Deutschland einige Basispunkte weniger.

Der 2017 aufgelegte ,,Aquila Capital
Infrastructure Fund“ (ACIF) investiert in
die Bereiche Transport, Energiegewin-
nung, Ver- und Entsorgung, Telekommu-
nikation und soziale Infrastruktur. Das
Portfolio besteht zu rund einem Funftel
aus Direkt- beziehungsweise Co-Invest-
ments uberwiegend in Erneuerbare Ener-
gien-Projekte und zu etwa vier Funfteln
aus Anlagen in breit diversifizierte Ziel-
fonds. Investiert wird in Europa, Nord-
amerika und anderen OECD-Landern wie
Australien.

Fonds ohne Laufzeitende

Der ,,Aquila Capital Infrastructure
Fund“ ist ein semi-liquider Evergreen-
Fonds, also ohne Laufzeitende. ,,Das passt
gut zu den Assets, die ja meist sehr lange
laufen.” Investoren stammen aus dem
deutschsprachigen Raum wie Versor-
gungswerke, Pensionskassen, Banken
(Depot A), Stiftungen, Family Offices und
einzelne sehr vermogende Privatpersonen.

Die Auflegung eines European Long-
Term Investment Fund (Eltif) im Bereich
Infrastruktur fur Privatinvestoren will
Peters fur die Zukunft nicht ausschliel3en.
Einen Eltif im Bereich Erneuerbare Ener-
gien gibt es bei Aquila Capital mit dem
,AC One Planet Eltif“ bereits seit 2024. Das
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Portfolio umfasst Wasserkraft, Windener-
gie, Photovoltaik, Energieeffizienz, -spei-
cherung und -infrastruktur.

Der ,Aquila Capital Infrastructure
Fund® investiert vor allem in operative
Infrastruktur, die die Projektphase abge-
schlossen hat und nutzbar ist. ,,Unser Ri-
sikoprofil ist eher konservativ, also Core,
Core plus und ganz wenig Value add.” In
Landern wie Frankreich, Grobritannien,
Italien und Spanien engagiert sich der
Fonds sehr stark bei Offentlich-private
Partnerschaften wie Mautstrafsen und
offentlicher Nahverkehr, aber auch bei
Krankenhausern, Schulgebauden und
Universitaten. ,,Das ist in anderen Landern
viel weiter fortgeschritten als bei uns.*

Beispiele fur bisher getatigte Investitio-
nen des ,, Aquila Capital Infrastructure
Fund® sind Rechenzentren (Aligned Data
Centers) und Funkmasten (Vertical
Bridge) in den USA, die Metro in Malaga
(Spanien), ein Verbund von Fernwarme-
netzwerken in Finnland (Loimua), die
Autoroute A 28 in Nordfrankreich und
eine Krankenhauskonzession im Raum
Mailand (Vimercate). In Australien hat der
Fonds eine 30-jahrige Konzession fur
mehr als 1.800 Studentenwohnungen an
der University of Tasmania erworben.

530 Mill. Euro schwer

Der ,Aquila Capital Infrastructure
Fund“ist inzwischen rund 530 Mill. Euro
schwer. Geplant waren bei Fondsaufle-
gung lediglich 300 Mill. Euro. ,,750 bis 1
Mrd. Euro sind durchaus realistisch.” Die

Direktinvestitionen liegen im jewelils
niedrigen zweistelligen Mill. Euro Be-
reich. ,,Wir sind hiufig Co-Investor. Im
Pool lassen sich deutlich gré3ere Volu-
mina stemmen.“

Offentlich-private Partnerschaften wiir-
den in der Regel bis zum Ende ihrer Lauf-
zeit von 20, 30 manchmal auch 40 Jahren
gehalten. Uber die Laufzeit werfen die
Projekte einen regelmaldigen Ertrag ab
und zahlen das eingesetzte Kapital zurtick.

,Es gibt also kein Exit-Risiko®, betont Pe-
ters. Andere Assets wie Datenzentren oder
erneuerbare Energien werden teilweise

nur sechs, sieben oder acht Jahre gehalten.

Verkaufe von Fondsobjekten haben sich
durch die Zinswende verzogert, zogen
aber in diesem Jahr an, zumindest bis zum
Trumpschen Liberation Day am 2. April
2025. ,,Sobald sich das Zollthema etwas
beruhigt hat, erwarten wir wieder mehr
Exits.“ Denn einige Fonds sal3en schon
langer auf Assets, die reif fur den Exit
seien. ,Das werden wir auch in unserem
Fonds sehen, der ja schon seit 2017 am
Markt ist.”

Nach Peters Beobachtung investieren in
diesem Jahr gerade Kreditinstitute auch
wieder in Infrastruktur, weil sich diese
Assetklasse in Inflationszeiten bewahrt
habe. ,,Bei Kreditinstituten ist das haufig
eine kleine Beimischung im Depot A. Da-
gegen stellen sich groRere Versorgungs-
werke zum Teil auch uber Direkt- und Co-
Investments groflere Portfolios zusam-
men. Beiihnen kann der Anteil von Infra-
struktur an den Assets under Management
zweistellig werden, bei kleineren Versor-
gungswerken eher einstellig.”

Mindestens 200.000 Euro

Institutionelle investieren beim ,,Aquila
Capital Infrastructure Fund® zwischen 5
und 50 Mill. Euro, meist zwischen 10 und
20 Mill. Euro, vermogende Privatpersonen
und Family Offices auch weniger. Die Min-
destanlage ist mit 200.000 Euro regulato-
risch vorgegeben. ,Insgesamt gibt es im
,Aquila Capital Infrastructure Fund‘ knapp
100 Investoren.”

Die Mindesthaltedauer betragt zwei
Jahre. Einmal im Jahr konnen Anleger bis
zum 30. Juni die Ruckgabe ihrer Anteile
zum 31. Dezember ankiindigen. ,,Im ver-
gangenen Jahr hat ein Anleger das erste
Mal seit der Fondsauflegung den Fonds
verlassen. Hier gab es Veranderungen in
der Assetallokation des Investors.

Auf der anderen Seite haben diverse In-
vestoren ihre Engagements erhoht. Die
Anpassung der Allokation an die eigenen
Bedurfnisse ist ein Hauptvorteil eines of-
fenen Fonds aus Investorensicht.“



