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Les quatre piliers du monde des infrastructures

Dans notre précédent article, « Le cas structurel en faveur des infrastructures », nous avons mis en lumiere le
potentiel d’investissement en infrastructures privées —des réseaux de transport de pointe aux projets de
transition énergétique en passant par les centres de données et les services essentiels tels que I’éducation et la
santé. Nous passons désormais du contexte structurel a la question pratique : comment les investisseurs
peuvent-ils naviguer parmi les différentes options disponibles ?

Le marché de l'infrastructure est souvent présenté comme un bloc homogéne, alors qu'il recouvre en réalité un large
éventail d'actifs, de modeles d'exploitation et de profils de risque. Pour clarifier, les investissements privés en
infrastructure sont généralement regroupés en quatre stratégies : Core, Core Plus, Value-Added et Opportunistic.
Chacune reflete un niveau différent de complexité opérationnelle, de niveau de risque et d'attentes de rendement.
Comprendre ces distinctions offre aux investisseurs un cadre plus précis pour construire une exposition adaptée a
leurs objectifs, préférences et appétit pour le risque.

L'infrastructure Core constitue la base du secteur. Ce sont des actifs matures, pleinement opérationnels, répondant
a une demande établie. Souvent régulés et soutenus par des contrats de long terme, dépassant fréquemment vingt
ans, lls offrent des revenus généralement stables, indexés sur l'inflation ou garantis par des accords avec les autorités
publiques. Cela se traduit par une faible volatilité et des flux de trésorerie prévisibles.

Exemples : réseaux d'eau, autoroutes a péage en exploitation, infrastructures énergétiques régulées. Ces actifs sont
essentiels a la vie quotidienne et operent généralement avec une concurrence limitée, ce qui renforce la stabilité des
rendements.

Avec des risques limités et des modeles économiques éprouvés, les rendements attendus se situent généralement
entre 5 et 8 % par an, nets, avec une forte proportion de revenus. Pour de nombreux investisseurs institutionnels,
I'infrastructure Core constitue le socle de leur allocation, offrant durée et régularité pour équilibrer un portefeuille plus
large sur plusieurs cycles économiques.

Les investissements Core Plus reprennent les caractéristiques du Core, mais y ajoutent une dimension de
développement ou d'optimisation. Les actifs restent établis et généralement stables, mais une partie des revenus
peut dépendre de la performance ou de la demande. Des ajustements opérationnels ou des extensions peuvent
renforcer leur potentiel along terme.


https://ca-indosuez.com/fr/a-la-une/expertises/le-cas-structurel-en-faveur-des-infrastructures

Exemples typiques : parcs solaires en phase d’'extension, réseaux de fibre optique en cours de déploiement. Ces actifs
sont déja fonctionnels et générateurs de revenus, mais offrent aussi des marges d'amélioration via des gains
d'efficacité, une croissance du réseau ou une optimisation des opérations.

Le niveau de risque est modéré, reflétant un mélange de stabilité et de développement maitrisé. Les rendements
attendus se situent généralement entre 8 et 10 % par an, nets, avec une combinaison de revenus et d'appréciation du
capital. Le Core Plus séduit les investisseurs en quéte d'un équilibre entre résilience et croissance, sans l'incertitude
des projets en phase initiale.

L'infrastructure Value-Added concerne des actifs nécessitant une intervention active pour améliorer leur
performance. Ces actifs existent et fonctionnent, mais des améliorations, rénovations ou repositionnements
stratégiques sont nécessaires pour accroitre leur valeur a long terme. L'accent est mis sur la modernisation et
'optimisation, plutdt que sur la simple maintenance.

Exemples : modernisation d'un aéroport régional, acquisition d'un réseau de chauffage urbain nécessitant des
rénovations substantielles. Les travaux peuvent étre importants, qu'il s'agisse de construction, de renouvellement
commercial ou de restructuration opérationnelle.

Le niveau de risque est supérieur a celui du Core ou du Core Plus, car la réussite de lI'opération dépend de la bonne
exécution des améliorations. L'horizon d'investissement est généralement plus court, souvent entre cing et dix ans,
correspondant au temps nécessaire pour réaliser les travaux et valoriser l'actif. Les rendements nets attendus se
situent généralement entre 10 et 12 %, avec une part plus faible de revenus et une part plus élevée d'appréciation du
capital.

Ces projetsrequiérent une expertise technique, une gestion active et une stratégie claire. lls attirent les investisseurs
a l'aise avec une implication plus forte et les incertitudes liées a la transformation. Bien gérés, ils peuvent offrir des
rendements supérieurs tout en contribuant a des réseaux d’infrastructure modernes et efficaces.

L'infrastructure Opportunistic se situe a l'extrémité du spectre. Ces investissements concernent des actifs en
développement, situés dans des marchés émergents ou exposés a des situations comportant des risques spécifiques
liés ala construction, ala réglementation ou ala demande de marché. lls démarrent souvent sans base opérationnelle
et reposent sur la réussite du plan de projet.

Exemples : construction d'un nouveau port en Afrique, installation d’infrastructures numériques dans une économie
en croissance. Ces projets comportent plusieurs niveaux de risque, de l'obtention des permis a la gestion des délais
de construction et a la prévision de la demande future.

Le potentiel de rendement est le plus élevé, généralement supérieur a 12 % par an, nets, avec une part limitée de
revenus et une forte proportion d'appréciation du capital. Mais l'incertitude est également maximale. Ces projets
conviennent aux investisseurs expérimentés ou aux fonds spécialisés capables d'évaluer des conditions complexes et
de gérer la volatilité.

La segmentation des investissements en infrastructure selon ces quatre stratégies offre aux investisseurs un moyen
concret d'évaluer la pertinence de chaque segment par rapport a leurs priorités. Le marché, autrefois dominé par les
actifs Core a faible risque, rendement modéré et durée longue, a évolué. De nombreux gestionnaires se sont tournés
vers des modeles de création de valeur inspirés du private equity, axés sur 'amélioration des sociétés opérationnelles
et des actifs sur des périodes plus courtes. Celaa élargi 'espace pour des stratégies situées entre stabilité et ambition
de rendement supérieur.



Nous considérons les segments Core Plus et Value-Added comme particuliérement pertinents aujourd’hui. lls
offrent un équilibre attractif entre risque et rendement, tout en captant la croissance a long terme portée par les
mégatendances de linfrastructure. Une compréhension claire de ce cadre est essentielle pour aider les

investisseurs a combiner résilience et potentiel de croissance du capital, et a ajuster leur exposition en
conséquence.
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Acteur de premier plan sur les marchés privés, Tiera Capital représente plus de 10 milliards d’euros d'actifs gérés ou conseillés et plus de 500
investissements depuis son lancement il y a plus de 20 ans. Son offre différenciante et innovante se distingue par :

e Un acceés a une gamme de fonds d'investissement variés : fonds millésimés multi stratégies (primaire, secondaire, co-investissement), fonds
nourriciers et fonds semi-liquides.

e Une offre compléte en termes d'actifs (Private Equity, dette privée, infrastructure, immobilier), de stratégies (primaire, secondaire, co-
investissement) et de géographies(Europe, Amérique du Nord et Asie-Pacifique).

o Des services daccompagnement sur mesure pour construire et gérer des portefeuilles d'actifs non cotés : gestion discrétionnaire et conseil en
investissement.
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