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Infrastrukturausblick Q2 2025

Investoren weiterhin mit starkem Interesse an Infrastruktur-Investitionen. Der
Bedarf an Kapital ist enorm. Trotz der immensen Gr6f3e des von der
Bundesregierung verabschiedeten Sondervermégens wird privates Kapital fur
deutsche Infrastruktur weiterhin eine entscheidende Rolle spielen.
Geopolitische Ereignisse beschaftigen die Investoren und verdeutlichen, wie
wichtig die Starkung der eigenen Infrastruktur ist.

Ubersicht

- ,Die stabilere Marktlage und verbesserte regulatorische Bedingungen lassen erwarten,
dass 2025 wieder verstarkt in die Assetklasse Infrastruktur investiert wird."

- Vor allem geopolitische Ereignisse und das Thema Liquiditat treiben Investoren derzeit
um.”

- ,Deutsche Infrastruktur: Das Sondervermdgen sollte auch privates Kapital mobilisieren
und mit einbeziehen.”

- ,Der deutsche Energie- und Versorgungsmarkt befindet sich in einer Transformation
nie dagewesenen Ausmaldes.”

- ,Die Netzentwicklungsplane und Ausgestaltung der Anreizregulierung haben einen
groRen Einfluss darauf, ob Investitionen in Stromnetze fiir institutionelle Investoren
interessant sind.”

- .Die Entwicklung der Beziehungen zwischen Europa und den USA verdeutlicht
noch einmal, wie wichtig die Starkung der eigenen digitalen Infrastruktur ist.”

,Die  stabilere = Marktlage und verbesserte
regulatorische Bedingungen lassen erwarten, dass
2025 wieder verstarkt in die Assetklasse
Infrastruktur investiert wird.“

= Das Fundraising wird sich nach unserer Einschatzung im weiteren Verlauf des
Jahres 2025 weiter erholen. 2024 stagnierte das globale Gesamtvolumen
abgeschlossener Fundraising-Prozesse in der Assetklasse Infrastruktur laut
Preqin bei ca. 100 Mrd. USD.

= Trotz schwieriger Bedingungen in den Jahren 2023 und 2024 bleibt die
Anlegerstimmung gegenlber privater Infrastruktur stark. Bedeutende
bevorstehende Final Closings und die Investitionsplane der Investoren fur 2025
deuten auf einen positiven Trend hin.

= Groflle positive Auswirkungen werden mittel- und langfristig zwei von der
Offentlichkeit fast unbemerkte Anderungen der Anlageverordnung haben:

— Die Einfuhrung einer 5-%-Infrastrukturquote steigert absehbar
Allokationen institutioneller Investoren in Infrastruktur.

— Die Erhdhung der Risikokapitalquote (von 35 auf 40 %) schafft
zusatzlichen Investitionsspielraum.
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= Verhaltene Stimmung rund um den US-Markt: Viele Investoren blicken derzeit

mit Vorsicht auf den US-Markt. Eine abwartende Haltung dominiert, da in den
kommenden Monaten mit erhéhter Unsicherheit gerechnet wird.

= In Europa ist gleichzeitig eine Wiederbelebung zu beobachten, insbesondere
angetrieben durch den Optimismus der Investoren hinsichtlich der
Wettbewerbsfahigkeit  Deutschlands und  Europas insgesamt, einer
nachhaltigkeitsorientierten Politik sowie staatlichen Investitionen in Infrastruktur
und Verteidigung

= Mangelnde Liquiditat bleibt ein Bremsfaktor: Die Hoffnungen auf eine spurbare
Ruckkehr der Liquiditat im Jahr 2025 wurden durch eine enttduschende M&A-
Aktivitat im ersten Quartal gedampft.

= Wesentliche Hemmnisse fur starkere Exit-Aktivitdten sind unter anderem die
anhaltende Unsicherheit rund um die USA, eine Zuriickhaltung bei IPOs, sowie
eine geringe Nachfrage strategischer Kaufer im M&A-Bereich.

= Ein anhaltender Mangel an Liquiditat koénnte zu mehr sog. LP-led
Sekundarmarkt-Transaktionen  fiuhren - und auch sog. GP-led
Sekundarmarkt-Transaktionen weiter in den Fokus riicken.

Weitere wichtige Trends

= Value-Creation: Einige LPs streben nun verstarkt danach, neben reiner
Diversifikation auch Alpha zu generieren — Core+/Value-Add-Strategien Uber
Fonds und Sekundartransaktionen spielen dabei eine zentrale Rolle.

= Spezialisten: In einem zunehmend anspruchsvollen Markt setzen sich Strategien
mit klarer Differenzierung und nachweislicher Erfolgsbilanz durch. LPs suchen
gezielt nach spezialisierten Managern, um ihre Programme gezielt zu erweitern.

www.palladio-partners.com
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,Deutsche Infrastruktur: Das Sondervermogen sollte
auch privates Kapital mobilisieren und mit
einbeziehen.”

= Das von der Bundesregierung beschlossene Sondervermdgen in Hohe von
500 Mrd. EUR zur Finanzierung von Infrastrukturprojekten ist grundsatzlich
begrliRenswert. Es zeigt: die Relevanz von Infrastruktur wird erkannt.

= |nvestitionen in (nachhaltige und digitale) Infrastruktur in Deutschland sind enorm
wichtig fur die deutsche Volkswirtschaft (Wettbewerbsfahigkeit, Wachstum,
Reduzierung der Abhéngigkeit von Dritten, etc.)

= Allerdings wird angesichts des bedeutend gréReren Umfangs der aus
volkswirtschaftlicher Sicht notwendigen Transformationsinvestitionen deutlich,
dass offentliches Kapital allein nicht ausreichen wird, um den vorhandenen
Bedarf zu decken. Die Mobilisierung privaten Kapitals wird fir das Gelingen der
Transformation entscheidend sein.

= Wichtig wird nun sein:

. dass das Kapital in nachhaltige und zukunftsweisende Projekte flief3t, dass
also der Staat die beschlossenen Mittel moglichst effektiv allokiert.

. dass privates Kapital mobilisiert und in die Uberlegungen einbezogen wird.
Ein ,Crowding out” muss vermieden werden, denn alleine kann der Staat
nicht alles finanzieren. Idealerweise ergédnzen sich staatliche und private
Investitionen optimal und der Staat setzt mit dem Sondervermdgen auch
Anreize fur steigende Allokationen institutioneller Investoren.

. dass die Entwicklung nicht dazu fuhrt, dass (Bau-)kosten unnétig steigen.

. dass parallel ein Birokratieabbau (fur Planung, Genehmigung, etc.) und
eine Digitalisierung unter anderem von Behdrden, Kommunen stattfindet.

= Verschiedene Gesprache im Vorfeld der Koalitionsverhandlungen zwischen
Politik und privaten Investoren stimmen zuversichtlich, dass seitens der Politik
Interesse besteht, privates Kapital mit einzubeziehen.

,Der deutsche Energie- und Versorgungsmarkt
befindet sich in einer Transformation nie
dagewesenen AusmafBes.“

* Insgesamt befindet sich der deutsche Energie- und Versorgungsmarkt aktuell in
einer Transformation nie dagewesenen Ausmalles. Die politische Unterstiitzung
der Energiewende ist weiterhin grof3, was den Energie- und Versorgungssektor in
Deutschland zu einem attraktiven Zielmarkt fur Investoren macht.

= Bis 2030 sind laut EWI Kdln rund 53 Mrd. EUR pro Jahr an Investitionen flr die
Stromversorgung und rund 130 Mrd. EUR pro Jahr fur Warme notwendig. Dazu
kommt Kapitalbedarf fir notwendigen Ersatz, beispielsweise fur Windenergie-
anlagen nach Ende derer Lebensdauer.
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Investoren bieten sich vielfaltige Mdglichkeiten fir Investitionen:

— Im Bereich der Stromversorgung fuhren vor allem der Ausbau der
Erneuerbaren Energien und die Notwendigkeit der Sicherung der
Netzstabilitdt zu Opportunitaten.

— Der steigende Anteil von Erneuerbaren Energien im Netz macht einen
starken weiteren Zubau netzdienlicher Batteriespeicher (engl. BESS —
Battery Electrical Storage Systems) erforderlich. Hier erwarten wir in den
kommenden Monaten verstarkt Transaktionen in Deutschland.

— Im Bereich Warme bieten sowohl die Erzeugung als auch die Netze und das
Warme-Contracting interessante Opportunitaten. Viele Kommunen
erarbeiten ihre Warmeplane oder stellen sie bereits fertig.

— Ein immer wichtigerer Trend bleibt die Konvergenz zwischen Digitalisierung
und Warmewende. Hier geht es beispielsweise um die Nutzung von
Abwarme  aus Rechenzentren. Erste Projekte hierzu  sind
erfolgversprechend.

,Die Netzentwicklungsplane und Ausgestaltung der
Anreizregulierung haben einen groBen Einfluss
darauf, ob Investitionen in Stromnetze fir
institutionelle Investoren interessant sind.“

Der Kapitalbedarf fir den Ausbau der Stromnetze in Deutschland ist ein viel
diskutiertes Thema. Jingste Studien von BCG und McKinsey stellen jedoch
infrage, ob die im  Netzentwicklungsplan (NEP) veranschlagten
Investitionssummen realistisch sind — sie halten die Annahmen fir Gberhdht und
erwarten, dass die Energiewende langsamer voranschreiten wird als dort
prognostiziert. In der Diskussion Uber die Ausbauziele fir erneuerbare Energien
im NEP treffen unterschiedliche Perspektiven aufeinander. Unabhéngig davon
gilt: Mdgliche Anpassungen oder Umsetzungen im NEP wirden sich
ohnehin Uber einen langeren Zeitraum erstrecken.

Aktuell lauft ein Verfahren zur Novellierung der Anreizregulierung, das fir
zukUnftige Investitionen von groRer Bedeutung sein konnte: Anfang Marz hat die
Bundesnetzagentur (BNetzA) ein Konsultationsverfahren zur Festlegung eines
neuen Regulierungsrahmens fiir Ubertragungsnetzbetreiber (UNBs) eingeleitet
und ein entsprechendes Eckpunktepapier veroffentlicht.

Ziel des Verfahrens ist es, den Netzausbau zu beschleunigen — mit aus unserer
Sicht positiven Tendenzen: Die Regulierung soll vereinfacht und an
internationale Standards angepasst werden. Kinftig ist vorgesehen, eine
einheitliche Gesamtkapitalverzinsung nach der sogenannten WACC-Methode
(Weighted Average Cost of Capital) anzuwenden. Diese bertcksichtigt sowohl
Eigen- als auch Fremdkapitalkosten und wird bereits in zahlreichen européischen
Landern als Standard eingesetzt.

Investoren verfolgen politische und regulatorische Entwicklungen mit
groBer Aufmerksamkeit. Netzentwicklungsplane sowie die Ausgestaltung der
Anreizregulierung sind entscheidende Faktoren dafur, ob Stromnetzinvestitionen
fur institutionelle Anleger attraktiv sind. Denn Investoren bewerten Engagements
stets im Spannungsfeld von Rendite und Risiko.
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,Die Entwicklung der Beziehungen zwischen Europa
und den USA verdeutlicht noch einmal, wie wichtig
die Starkung der eigenen digitalen Infrastruktur ist.*

Grafik 1: Wachstum des globalen Datenverkehrs pro Monat Grafik 2: Entwicklung der Rechenzentren weltweit
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Quelle Grafik 1: Nokia “Global Network Traffic 2030 report”; Grafik 2: Cushman&Wakefield “2024 Global Data Center Market Comparison”.

= Der Fortschritt der Digitalisierung und die zunehmende Nutzung intelligenter
Technologien treiben das exponentielle Wachstum von Daten voran; mit einer
prognostizierten jahrlichen Wachstumsrate zwischen 2024-2027 von 23 %.!
Die weltweiten Rechenkapazitaten sollen im Zeitraum 2023-2028 jahrlich um
18,4 % wachsen und 2028 eine Kapazitat von dann 78 Gigawatt erreichen.2

= Darlber hinaus findet ein Wandel von wenigen zentralisierten
Rechenzentrumsknoten hin zu einer starker dezentralisierten, dynamischen,
softwarezentrierten digitalen Infrastruktur statt, die naher am Endkunden liegt.
Die globale Nachfrage nach Edge-Anwendungen wird voraussichtlich bis 2028 um
40 % p.a. steigen.® Insbesondere der Markt in Europa sowie im Speziellen die
DACH-Region bieten aufgrund der Digitalisierungsriicksténde der Unternehmen in
diesen Markten grof3e Wachstumspotentiale.

= KI-Modelle werden bislang vor allem von den US-Technologieunternehmen
vorangetrieben. Auf europdischer Ebene wird der Markt durch Initiativen wie
Gaia-X sowie Sovereign Cloud Stack (SCS) beeinflusst. Mit dem SCS entsteht die
erste foderative und kollaborative Infrastruktur in der Cloud, die vollstandig unter
europdischer Verwaltung und Kontrolle steht. Diese MalRhahmen befeuern eine
dynamische Entwicklung im europédischen Rechenzentrumsmarkt und stellen ein
erhebliches Wachstumspotential dar.

= Ein leistungsfahiges gut ausgebautes Stromnetz wird zusehends zum
wichtigen Standortvorteil: Die erwartete zunehmende Nutzung von KI treibt den
Stromverbrauch. Die IEA erwartet, dass sich per anno der Strombedarf der
Rechenzentren bis 2026 gegeniber 2022 auf bis zu 1.050 Terawattstunden mehr
als verdoppeln konnte.* Dies entspricht in etwa dem kompletten Stromverbrauch
Deutschlands.

= Die Nachhaltigkeit von Rechenzentren wird immer wichtiger. Dem
wachsenden Kihlungs- und Strombedarf der Rechenzentren versuchen Betreiber
mit ausgefeilten Technologien gegenzusteuern. Der Gesetzgeber schreibt fir
zuklnftige Rechenzentren zunehmend effizientere Werte vor. Darlber hinaus
wird die Abwarmenutzung der durch die Server entstandene Warme immer
relevanter. Sie kann durch integrierte Warmetauscher abgefuhrt und
nahegelegener Industrie zur Verfligung gestellt oder aber in lokale
Fernwarmenetze zur Versorgung von Wohnquartieren eingespeist werden.

1: Statista 4: Global data center electricity use to double by 2026 -
2: Cushman&W akefield |IEA report - DCD (datacenterdynamics.com)
3: DC Byte, JLL, OECD, 2022.
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Disclaimer

Die Inhalte dieses Dokumentes dienen ausschlieBlich Informationszwecken. Trotz aller Sorgfalt konnen Daten und Informationen unzutreffend sein oder
werden. Eine Garantie fur die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfugung gestellten Informationen kann daher nicht ibernommen
werden. Des Weiteren behélt sich Palladio Partners das Recht vor, Anderungen oder Erginzungen der bereitgestellten Informationen jederzeit
vorzunehmen. Die Inhalte — insbesondere die Erwahnung von Alternativen Investmentfonds - stellen weder eine individuelle Anlageempfehlung noch
eine Einladung zur Zeichnung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Investmentfonds, Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Sie ersetzen keine anleger- und anlagegerechte Beratung. Alleinige Grundlage fur den Kauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten
sowie die Zeichnung von Fondsanteilen sind die Verkaufsunterlagen/das Informationsmemorandum. Informationen sowie Zeichnungsunterlagen zu
Alternativen Investmentfonds werden deutschen Investoren nur tUber die Palladio Management GmbH, Frankfurt am Main, Deutschland, zur Verfligung
gestellt. Andere Investoren konnen diese nur tber die Palladio (Luxembourg) S.ar.l., Luxemburg, erhalten.

Dieses Dokument enthélt teilweise auch zukunftsgerichtete Aussagen. Diese Aussagen beruhen auf Planungen, Schatzungen, Prognosen sowie
Erwartungen, die zum Zeitpunkt der Erstellung des vorliegenden Dokuments zur Verfigung stehen. Zukunftsgerichtete Aussagen beinhalten
naturgemal Risiken und Unsicherheitsfaktoren. Eine Vielzahl unterschiedlicher Faktoren kann dazu beitragen, dass die tatsachlichen Ergebnisse
erheblich von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Palladio Partners Ubernimmt deshalb keine Gewahr dafir, dass die Erwartungen, die in
den zukunftsgerichteten Aussagen ausdrucklich oder implizit angenommen werden, erreicht werden. Aussagen uber die Wertentwicklung von
Alternativen Investmentfonds sind nur indikativ und keine Prognose fur die Zukunft. Maf3geblich sind allein die Zeichnungsunterlagen. Palladio Partners
Ubernimmt ferner keine Verpflichtung dafir, eine Aktualisierung dieser zukunftsgerichteten Aussagen zu veréffentlichen.




	Folie 1
	Folie 2
	Folie 3
	Folie 4
	Folie 5
	Folie 6

