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Geleitwort

Bereits in den sechziger Jahren haben sich Wissenschaftler mit Anlageentscheidungen
beschiftigt. Portfoliotheorie und Kapitalmarkttheorie lieferten wesentliche Erkenntnisse
zur optimalen Allokation von Portfolien. Einzelne Wertpapiere wurden durch geeignete
Rendite-/Risiko-Verhiltnisse bewertet. Bei alledem wurden viele mehr oder weniger
restriktive Annahmen gesetzt. Unter anderem wurde stets der Homo Oeconomicus un-
terstellt. Aulerdem mussten die Entwickler der Modelle und Instrumente davon ausge-

hen, dass die Mirkte liquide sind.

Die aktuelle Marktsituation ist durch die seit Ldngerem andauernde Niedrigzinsphase
gepragt. Anleger suchen nach Anlagemdglichkeiten mit ausreichend hohen Renditen.
Bislang wenig attraktive Investitionsmoglichkeiten riicken in den Vordergrund. Dies
gilt insbesondere fiir institutionelle Investoren. Immer héufiger ist zu beobachten, dass
sich diese Gruppe von Anlegern mit besonderen Alternativen auseinandersetzt. Kredit-
institute und andere Finanzdienstleister bieten solche Alternativen unter dem Oberbe-
griff ,,Alternative Investments™ an. Oft ist ein zentrales Merkmal solcher Anlagemdg-

lichkeiten, dass der Markt fiir diese Papiere cher illiquide ist.

Diese Illiquiditét ist Bestandteil diverser wissenschaftlicher Auseinandersetzungen. So
haben sich mehrere Arbeiten bereits mit der Kalkulation von (Il-)Liquiditdtspramien
zum Beispiel fiir den Immobilienmarkt beschéftigt. Letztlich konnte jedoch bis heute
kein liberzeugendes Konzept prisentiert werden, wie diese Pramie exakt berechnet und
in den Prozess einer Rendite-/Risiko-Analyse und Portfoliooptimierung integriert wer-

den kann.

Dariiber hinaus ist langst klar, dass es den einzig und allein rational handelnden Investor
nicht gibt. Die Behavioral Finance hat bewiesen, dass neben der Rendite und dem Risi-
ko auch andere Faktoren sowohl bei der Entscheidung fiir oder gegen ein einzelnes Pa-
pier, als auch bei der Entscheidung hinsichtlich der Portfoliozusammensetzung eine

grofie Rolle spielen konnen.

Unklar bleibt, wie in einer Welt mit illiquiden Investitionen und nicht rational handeln-

den Investoren der Entscheidungsprozess bei der Auswahl einzelner Papiere, einzelner
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Fonds oder der Zusammensetzung eines Portfolios insgesamt ablduft. Dies gilt insbe-
sondere fiir institutionelle Investoren, die in den Geschéiftsmodellen mancher Banken

eine besondere Rolle spielen, so zum Beispiel fiir ausgewéhlte Privatbanken.

Vor diesem Hintergrund analysiert Frau Dalk das Entscheidungsverhalten institutionel-
ler Investoren. Sie versucht, die Nutzenstrukturen mit Bezug auf illiquide Infrastruk-
turfonds zu identifizieren und transparenter werden zu lassen. Die Vielfalt der im Rah-
men dieser Analyse verwendeten Methoden ist bemerkenswert. Die Arbeit ist innovativ.
Sie liefert vor allen Dingen einen hohen praktischen Nutzen. Mit der von der Autorin
préasentierten Vorgehensweise wird es vielleicht moglich, institutionelle Investoren bes-
ser als bisher bei der Auswahl von Infrastrukturinvestments zu unterstiitzen. Die Quali-

tét der Arbeit hitte groBBe Aufmerksamkeit und einen hohen Verbreitungsgrad verdient.

Miinster, im Mdrz 2019
Prof. Dr. Michael Lister
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Geleitwort

Die Arbeit von Mailin Dalk behandelt den Entscheidungsprozess von institutionellen
Investoren bei geplanten Investitionen in illiquide Fonds am Beispiel der Assetklasse
Infrastruktur. Der Entscheidungsprozess und die Portfoliokonstruktion fiir illiquide
Fonds lésst sich in der Praxis aus diversen Griinden eher als qualitativ und diskretiondr
bezeichnen. Denn im Gegensatz zu liquiden Wertpapieren gelingt die Bewertung — ins-
besondere wegen der fehlenden allgemein akzeptierten Marktpreise — nicht iiber die
bekannten Kapitalmarkt- und Portfolio-Theorien. Dariiber hinaus zeigt sich, dass insti-
tutionelle Investoren eigene Nutzenfunktionen besitzen, die weit {iber die {ibliche zwei-
dimensionale Zielfunktion, bestehend aus der Optimierung von Risiko und Rendite,
hinausgehen. Welche Kriterien bei der Entscheidung fiir Investoren wichtig sind, in
welcher Nutzenordnung sie zueinander stehen und ob bzw. welche Entscheidungsmus-

ter existieren, wurde bislang systematisch nicht untersucht.

Genau an diesem Mangel setzt diese Arbeit an: Sie identifiziert die entscheidenden Kri-
terien und untersucht die Praferenzen sowie Entscheidungsmuster in einem experimen-
tellen Umfeld mit einer innovativen Methode. Durch eine hochkaritige Stichprobe be-
stehend aus wichtigen Entscheidungstrigern aus dem institutionellen Asset
Management in Deutschland haben die Ergebnisse der Arbeit eine hohe Relevanz. Auf
den empirischen Ergebnissen aufbauend entwickelt die Autorin ein Analysemodell,
welches die Entscheidungsfindung von institutionellen Investoren in einem komplexen
Umfeld optimiert. Die ausgewéhlte Methodentriangulation, insbesondere der Einsatz
der adaptiven Choice-Based-Conjoint-Analyse als Methode zu Messung von Nutzen-
priferenzen fiir illiquide Fonds, stellt einen innovativen Forschungsfortschritt dar, der

ebenso auf weitere Assetklassen und Investorengruppen anwendbar ist.

Mailin Dalk gelingt mit dieser Arbeit ein wichtiger Beitrag zur Forschung im Span-
nungsfeld zwischen der in der Praxis iiblichen Bewertung von illiquiden Investments
und den Erkenntnissen der Behavioral Finance-Theorien. Thre Arbeit liefert neben pra-

xisrelevanten Erkenntnissen zur Gestaltung strukturierter Selektionsprozesse aus der
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Sicht von institutionellen Investoren auch eine Fiille von theoretischen Ansatzpunkten

fiir weitergehende Forschungsvorhaben.

Dem Werk ist daher eine weite Verbreitung sowohl in der Investmentindustrie als auch

in der Wissenschaft zu wiinschen.

Hamburg, im Mdrz 2019
Prof. Dr. Stephan Schiiller



Vorwort

Ausgangspunkt meiner Forschungsiiberlegungen waren viele Gespriache und Diskussio-
nen iiber potentielle Methoden zur richtigen Allokation von illiquiden Investments bei
institutionellen Investoren. Dabei habe ich festgestellt, dass die Préaferenzen der Alloka-
tion von institutionellen Investoren bislang unzureichend untersucht sind, obwohl illi-
quide Investments ein massives Wachstum erlebt haben. Meine Forschungsarbeit soll

deshalb einen Beitrag zur Schlieung dieser Wissensliicke leisten.

Im Prozess der Erstellung habe ich wertvolle Unterstiitzung erhalten. An erster Stelle
gilt mein besonderer Dank Prof. Dr. Stefan Schiiller, der mich ermutigt hat, dieses Pro-
jekt anzugehen, und mich wihrend des gesamten Prozesses mit wertvollen Gespréachen
und Diskussionen unterstiitzt hat. Im gleichen Zug mochte ich meinem Doktorvater
Prof. Dr. Michael Lister danken, der mich immer durch konstruktive Diskussionen so-
wie wertvolle und zielfilhrende Anregungen begleitet hat. Prof. Dr. Bernd Rolfes danke

ich fur die Bereitschaft, die Rolle des Zweitgutachters zu ibernehmen.

Das Besondere an dieser Arbeit ist der wertvolle Input meiner Interviewpartner. Allen
Investoren gilt mein herzlicher Dank fiir offene Gespréche und die Teilnahme an einem

ungewohnlichen Experiment.

Personlich mochte ich mich bei Dr. Darina Schkolnik fiir die stetige inhaltliche Ausei-
nandersetzung und den konstruktiven Rat in sdmtlichen Arbeitsstadien der Dissertation
bedanken. Darliber hinaus haben mich viele weitere Freunde unterstiitzt: Kajetan Pryn-
da, Wiebke Horisch, Stefan Kroh, Cathleen Sende, Eike Oenschlidger, Marcel Munsch,

Daniela Senges und Ricarda Nobis.

Zum Abschluss danke ich besonders herzlich meiner Familie: meiner Mutter Marina,
meinem Bruder Levin, Katharina und John, Tanja und meinen GroBeltern Lilly und
Marino, die mich stets unterstiitzen und immer an mich glauben — euch ist diese Arbeit

gewidmet.

Diisseldorf, im April 2019
Mailin Dalk
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Einleitung

Institutionelle Investoren in Deutschland stehen aufgrund von exogenen Entwicklungen
unter Druck. Zum einen belastet das anhaltende Niedrigzinsumfeld die Renditen und
bewirkt eine notwendige Auseinandersetzung mit Anlagealternativen. Zum anderen
werden institutionelle Investoren durch weitere Anforderungen in der Umsetzung der
Asset-Allokation eingeschrénkt, bspw. durch die Regulierung. Institutionelle Investo-
ren, die treuhénderisch fremdes Vermogen verwalten, wie Versicherungen, Pensions-
kassen und berufsstindische Versorgungswerke, sind besonders betroffen, da sie im
Auftrag ihrer Kunden den Risikotransfer der Altersvorsorge gestalten. Weil sie damit
einen wesentlichen Teil der Altersvorsorge im deutschen Drei-Saulen-System abbilden,

muss die Anlagepolitik besonders risikobewusst, zuverldssig und stabil gestaltet sein.

Iliquide Infrastrukturinvestments entsprechen aufgrund ihrer besonderen Eigenschaften
den Bediirfnissen institutioneller Investoren. Neben stabilen Cashflows und einem lang-
fristigen Anlagehorizont versprechen sie Stabilitdt und sichere attraktive Renditen. Auf-
grund der Illiquiditdt und den speziellen Eigenschaften von Infrastruktur wird ange-
nommen, dass keine Korrelation zu anderen Assetklassen und ein impliziter
Inflationsschutz vorhanden ist. Aus diesen Griinden hat die Assetklasse Infrastruktur in

den letzten Jahren starke Zuwéchse verzeichnet.

Allerdings existieren Schwierigkeiten in der Bewertung der Investments und Integration
iber klassische Kapitalmarkt- und Portfolio-Theorien, da weder ein liquider Sekundér-
markt noch valide Informationen iiber historische oder aktuelle tdgliche Renditen und
Standardabweichungen vorhanden sind. Dariiber hinaus beinhaltet die klassische Ziel-
funktion der Portfolio-Theorie ausschlieBlich die Optimierung der Rendite bei gegebe-
nem Risiko. Allerdings gehen die Bediirfnisse institutioneller Investoren weit dariiber
hinaus, der wahre Nutzen von illiquiden Infrastrukturinvestments kann damit nicht

quantifiziert werden.

Aus diesen Griinden ist insbesondere die Entscheidungssituation in der Selektionsphase
komplex und geprégt durch Intransparenz. Da die Entscheidungskriterien hauptsédchlich

qualitativ und weniger quantitativ sind, ist die Gefahr der subjektiven Beeinflussung des



