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Damit Deutschland seine Klimaziele er-
reicht, sind zuverlassige politische Rah-
menbedingungen erforderlich. Der Uber-
gang von fossilen zu erneuerbaren
Energien kann nur effizient umgesetzt
werden, wenn alle wesentlichen Krafte
aus Wirtschaft, Finanzsektor, Politik und
Bevolkerung in einem gesellschaftlichen
Konsens zusammenwirken. Auf einer sol-
chen Grundlage kénnen Versicherungen
und ihre Asset Manager einen wertvollen
Beitrag zu einer erfolgreichen Energie-
wende leisten. Denn ihre Investitionen
lenken knappes Kapital in die entspre-
chende Infrastruktur. Dazu gehoren der
o6ffentliche Nah- und Fernverkehr, das
StraBennetz, das Hochspannungsnetz,
Ladesaulen fur die E-Mobilitat oder die
energetische Ertuchtigung des Immobili-
enbestandes — um nur einige Beispiele zu
nennen.

Attraktive Investmentmoglichkeiten
durch Energiewende

Versicherungen und ihre Asset Manager
verfugen Uber erhebliches Kapital, um
die grtne Transformation zugig voran-
zutreiben. Allein die Versicherungswirt-
schaft in Deutschland verfugt Uber ei-
nen Kapitalanlagebestand von rund
zwei Billionen Euro. Gleichzeitig sind
Anlagen in entsprechende Infrastruktur
aus zahlreichen Griinden fiur Investoren
attraktiv: Zum einen bieten Investitio-
nen in die Energiewende meist stetige
und vorhersehbare Cashflows. Zum an-
deren profitieren sie in der Regel von
einem vorteilhaften und mit Blick auf
die zuverlassige Berechnung der erwar-
teten Ertréage stabilen regulatorischen
Umfeld.

Grune Transformation: Ein
ganzheitlicher Investment-Ansatz

DarUber hinaus bieten sie Schutz gegen
Inflation, da die Cashflows haufig an
Preissteigerungen gekoppelt sind. Unter
dem Strich gilt: Je mehr Vorteile Versiche-
rungen und versicherungsahnliche Anle-
ger neben der reinen Rendite in einer
Investition in Energieinfrastruktur sehen,
desto geringer ist ihre verlangte Mindest-
rendite und desto gunstiger die Finanzie-
rung aus gesellschaftlicher Perspektive.
Daher lohnt ein naherer Blick auf das
Investitionskalkul dieser Anleger.

Intensive Due Diligence ist essenziell

Kern eines jeden Investitionsprojektes
von Versicherungen im Bereich Energie-
infrastruktur sollte eine konsequente Ri-
sikoanalyse und intensive Due Diligence
sein — bei der Investitionsentscheidung
ebenso wie im operativen Betrieb. Zen-
tral ist dabei die finanzielle Beurteilung
des Investments unter BerUcksichtigung
aller wesentlicher Risikofaktoren. Der da-
fur maBgebliche Zeitraum erstreckt sich
mit Blick auf den Anlagehorizont auf den
gesamten Lebenszyklus sowie einen
moglichen Exit. Wer dies konsequent
durchhalt, kann nachhaltig gute Invest-
mententscheidungen treffen.

Immer wichtiger wird bei der Due Dili-
gence eine Beurteilung mit Blick auf
ESG- und/oder Klimaziele. Es gibt Invest-
ments, die in der Vergangenheit geta-
tigt worden sind, zum Beispiel ein Gas-
und Dampfkraftwerk, die wiarde man
heute mit Blick auf die Ziele der Investo-
ren nicht mehr eingehen. Wahrend es
bei Neuinvestitionen vergleichsweise
einfach ist, strengere Kriterien anzule-
gen und entsprechend zu entscheiden,

ist es im weitaus groBeren Bestand kei-
ne triviale Aufgabe, diesen entspre-
chend ambitionierter ESG- beziehungs-
weise Klimaziele weiterzuentwickeln.
Voraussetzung fur nachhaltig gute In-
vestmententscheidungen in der Be-
standsarbeit ist unter anderem auch ein
profundes ESG-Reporting.

Ausschlaggebend fur die Beurteilung ei-
nes Investments nach ESG-Gesichtspunk-
ten in der Haltephase ist eine gute
Datenlage als Basis fur das Reporting.
Die entsprechenden Daten muissen von
den Portfoliounternehmen bereitgestellt
werden, und die Firmen kommen dem
immer besser nach. So hatten groBe As-
set Manager in den ersten Jahren der Er-
hebung Rucklaufquoten vonseiten der
Portfoliounternehmen von 40 bis 50 Pro-
zent, bezogen auf bestimmte Erfolgs-
kennzahlen (auf Englisch: Key Perfor-
mance Indicators — kurz KPIs) hinsichtlich
okologischer, sozialer und Governance-
Aspekte (ESG). Inzwischen werden hier
70 bis 80 Prozent erreicht. Auch die Qua-
litdét der Antworten hat sich verbessert
und steigt weiter — wenngleich dies ein
langerfristiger Prozess ist.

Ambitioniertes ESG-Reporting

In der Regel investieren Asset Manager,
die in Infrastruktur anlegen, nicht nur in
Energieinfrastruktur. Dementsprechend
sind die Assets im Portfolio heterogen,
was der Diversifizierung zugutekommt.
Gleichwohl sind einheitliche KPIs fur das
gesamte Portfolio zu erheben, und der
Investor steht vor der Frage nach den re-
levanten KPIs. Die Antwort darauf ist von
Investor zu Investor unterschiedlich. Eine
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zentrale Kennzahl ist sicherlich der CO,-
AusstoB. Die Bestimmung der maBgebli-
chen KPIs ist in jedem Fall eine anspruchs-
volle Aufgabe. GroBe Adressen im Asset
Management sind hier im Vorteil, weil
sich die Fixkosten der Einrichtung und
des Betriebs eines leistungsstarken Be-
richtswesens auf einen gréBeren Bestand
verteilen lassen.

Vor zehn bis 15 Jahren hat die Mehrheit
der Asset Manager noch klassisch in kriti-
sche Versorgungsthemen wie Stromnetze
oder erneuerbare Energien investiert.
Dieser Ansatz hat sich enorm weiterent-
wickelt — sowohl auf der Eigen- als auch
auf der Fremdkapitalseite. Inzwischen in-
vestieren groBe Asset Manager entlang
kritischer globaler Megatrends, aus de-
nen sich Anlagethemen ableiten lassen —
beispielsweise (i) moderne Energie, (ii)
nachhaltiger Transport, (iii) digitale und
(iv) essenzielle Infrastruktur (siehe Abbil-
dung). Damit lasst sich der Kreis der mog-
lichen Assets im Erwerb und in der Finan-
zierung grofBer ziehen, als dies noch vor
funf oder acht Jahren der Fall war.

Anlagechancen mit globalen Trends

Die Abbildung zeigt, wie sich die verschie-
denen Anlagemoglichkeiten im Bereich In-
frastruktur mit Blick auf die Risikostreu-
ung erganzen, aber auch wie sie
untereinander konkurrieren. Asset Mana-
ger mussen angesichts ihrer treuhande-
rischen Funktion gegenlUber den Asset
Ownern bei jeder Investition darauf ach-
ten, dass die Risikopramie Uber dem lang-
fristigen Zins hinreichend hoch ist. Mdchte
die Politik institutionelle Anleger dafur
gewinnen, mit ihrem Kapital beispiels-

Kapital bei institutionellen Investoren,
das fur attraktive Investitionschancen im
Bereich Infrastruktur bereitstunde. Auf-
arbeitungsbedarf besteht jedoch in
Richtung, Flexibilitat und auf den Kapi-
talmarkt zugeschnittener Modelle zur
Einwerbung von Kapital. Bei der je-
weiligen Ausschreibung, aber auch in
der politischen Rahmensetzung waéren
passgenauere Losungen winschenswert
- ebenso wie ein klares Verstandnis da-
fur, dass private Investoren positive An-
reize brauchen und ihr Kapital nur im
Einklang mit ihrer treuhanderischen
Verantwortung zur Verfugung stellen
kénnen.

Langer Anlagehorizont verlangt
tiefes Risikoverstandnis

Mit Blick auf die lange Kapitalbindung
besteht eine besondere Herausforde-
rung darin, schon heute beurteilen zu
kénnen, ob ein Investment auch mit den
technologischen  Entwicklungen der
nachsten zehn bis zwanzig Jahre gut zu-
rechtkommen wird. Dabei kommt es ins-
besondere auch auf die Kompetenz an,
den technischen Fortschritt sowie tech-
nologische Springe abschatzen und in
der Investitionsrechnung berucksichti-
gen zu kénnen.

Investoren sollten sich hinsichtlich der
technologischen Risiken mit dem Gedan-
ken vertraut machen, dass sie zwar tber
die nachsten Jahre eine gute Abschatzung
vornehmen werden kénnen, es aber wei-
ter in der Zukunft erhebliche, zum Teil
nicht kalkulierbare Unsicherheiten gibt —
auch politische. Elektrischer Strom und
Warme durften davon losgelost in allen

»In Deutschland mangelt es nicht an privatem Kapital
bei institutionellen Investoren.”

weise die Transformation der Energiewirt-
schaft zu unterstitzen, sind die Bedingun-
gen hinreichend attraktiv zu gestalten.

In Deutschland und in vielen weiteren
Landern mangelt es nicht an privatem
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wahrscheinlichen  Technologieszenarien
auf lange Sicht stark nachgefragte Guter
bleiben. Ebenso sind Klimawandel und
Energiewende langerfristige, auch gesell-
schaftlich relevante Trends, auf die Inves-
toren langfristig setzen kénnen.
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ClO Alternative Investments, MEAG MUNICH
ERGO AssetManagement GmbH, Minchen

Laut Katja Lammert verfiigen Versicherungen
und ihre Asset Manager — zu denen auch die
MEAG gehort, Uber ,erhebliches Kapital”, mit
dem die grline Transformation vorangebracht
werden konnte. Gleichzeitig seien Anlagen in
entsprechende Infrastruktur aus zahlreichen
Grinden fUr Investoren attraktiv. Dafur sorg-
ten stabile und vorhersehbare Cashflows und
einem im Hinblick auf die zuverldssige Berech-
nung der erwarteten Ertrage stabilen regulato-
rischen Umfeld. Wichtig sei bei solchen Invest-
ments vor allem eine intensive Due Diligence,
nicht nur bei der Investitionsentscheidung,
sondern auch im operativen Betrieb. Dabei
spielt auch zunehmend eine Beurteilung nach
ESG-Aspekten eine Rolle. Daflir wiederum sei
eine gute Datenqualitat notig. Grofle Asset
Manager konnten diese laut der Autorin in den
vergangenen Jahren steigern, wozu eine deut-
lich erhohte Rucklaufquote bezogen auf be-
stimmte KPIs beigetragen habe. SchliefSlich
fordert sie auch noch die Politik auf zu han-
deln, um die Rahmenbedingungen fur solche
Investments weiter zu verbessern. (Red.)

Mit Blick auf ihre Investmenthistorie
lasst sich feststellen, dass die MEAG seit
deutlich Uber zehn Jahren keine signifi-
kanten negativen Abweichungen von
ihren Investitionsrechnungen verbuchen
musste. Eine seit jeher konservative Her-
angehensweise ist sicher mit ein Schlus-
sel, das Vertrauen der Investoren in die-
se Anlageklasse zu starken.

GroBe Asset Manager kéonnen nicht nur
selbst Uber zugehorige Konzerngesell-
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Anlagethemen fir Infrastruktur-Investments entlang globaler Megatrends

Energiewende

- Erneuerbare Energien

— Energietbertragung
und -speicherung

— Grine Fernwarme
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schaften Kapital bereitstellen, sondern
fungieren auch als Mittler in der Bereit-
stellung von Kapital. Denn kleine und
mittelgroBe Kapitalgeber kénnen kaum
effizient die vielen Dienstleistungen in-
nerhalb einer eingehenden Due Dili-
gence stemmen beziehungsweise ein
komplexes Infrastrukturvorhaben fur
Versicherungen investierbar machen.
Diese zuletzt genannte Leistung wird tra-
ditionell von Investmentbanken zur Ver-
fugung gestellt und kostet Rendite.

Asset Manager als Vermittler der
Kapitalversorgung

Erfahrene Asset Manager sind aufgrund
einer starken internen Rechtsabteilung
und eines entsprechend versierten Front-
office selbst in der Lage, Investitionsvor-
gaben in eine investierbare rechtliche
Form zu gieBen. Diese Aufgabe ist alles
andere als trivial und verlangt tiefe Ein-
blicke in die regulatorischen Erfordernis-
se von Versicherungen fur ihre Kapital-

1

anlage. So kommt es, dass kleine und
mittelgroBe Versicherungen sowie versi-
cherungsahnliche Anleger schon haufi-
ger zusammen mit der MEAG investiert
haben - Uber eine Fondslésung oder
auch in Form eines Co-Investments. Dies
o6ffnet der Transformation der Energie-
wirtschaft die Tuar zu einer breiteren
Kapitalbasis, was tendenziell die Finan-
zierungskosten drucken durfte und
offentliche Haushalte entlastet.

Einen zusatzlichen Vorteil kdnnen Asset
Manager fur ihre Investoren verbuchen,
wenn sie Uber verschiedene Anlageklas-
sen hinweg tatig sind. Denn so lassen sich
Synergieeffekte und Verbundvorteile er-
zielen (economies of scale, scope and
skill). DarUber hinaus verfugen Asset Ma-
nager der Assekuranz Uber die techni-
sche Risikokompetenz im Kerngeschaft
der Versicherung. Denn wer Versicherun-
gen rund um Fotovoltaik-Anlagen oder
Windturbinen anbietet, muss sich eben
auch gut mit den technischen Risiken sol-
cher Anlagen auskennen, um nachhaltig

erfolgreich zu sein. Von dieser Kompe-
tenz profitiert das Asset Management.

Praxisbeispiel 1: Synergien zwischen Kli-
mainfrastruktur und Natural Capital. Seit
2010/2011 investiert die MEAG in klassi-
sche Klimainfrastruktur-Assets wie Solar-
parks und Windkraftanlagen. Gleichzei-
tig ist sie im Bereich landwirtschaftliche
und Forstflachen — sprich Natural Capital
- aktiv, woraus sich Synergien ergeben.
Denn auf Acker- und Forstflachen lassen
sich zum Beispiel auch Solarparks und
Windkraftanlagen errichten. Ob diese
Option im jeweiligen Fall genutzt wer-
den sollte, ist Ergebnis einer eingehen-
den Analyse.

Synergien durch Anlageklassen-
Ubergreifenden Ansatz

Die MEAG kann hier auf das technische
Knowhow von Munich Re zurtckgreifen,
die solche Anlagen versichert. Zudem
profitiert sie von den Wetter- und Klima-
experten von Munich Re, welche die zu
erwartende  Sonneneinstrahlung  und
Windausbeute sowie deren klimabeding-
te kanftige Entwicklung einschatzen kon-
nen. So lasst sich die Rendite durch eine
optimierte Bewirtschaftung der Flachen
verbessern. Der breitere Risikomix dient
der Diversifizierung und die Risikoexperti-
se der besseren Abschatzbarkeit der Cash-
flows. Hinsichtlich der Beteiligung der
Versicherungswirtschaft an der Finanzie-
rung der Transformation der Energiewirt-
schaft hat dies folgenden Reiz: Je hoher
die Vorteile abseits der reinen Renditebe-
rechnung sind, desto niedriger ist die min-
destens zu verlangende Rendite. Die At-
traktivitat der Investments verbilligt also
die Finanzierungskosten fur die 6ffentli-
chen Gebietskorperschaften.

Praxisbeispiel 2: Erkenntnisse aus ver-
schiedenen Geschaftsbereichen einbrin-
gen. Die Umstellung der Energiewirt-
schaft kennt viele Wege. Wer diese in
ihrer Vielfalt nutzt, diversifiziert Risiken
und kann damit Cashflows verstetigen.
Voraussetzungen dafur sind Erfahrung
und Kompetenz sowie ein wechselseiti-
ger Wissenstransfer innerhalb der Unter-
nehmensgruppe.
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Biomethan ist CO,-neutral und lasst sich
auch aus Tierexkrementen herstellen,
was die ,Crops for fuel”-Diskussion zu
vermeiden hilft. Die MEAG hat sich fur
ihre Anleger an einer Gesellschaft mit
funf Biomethan- und vier Biogasanlagen
in Deutschland beteiligt, die eine deutli-
che Steigerung ihrer Biomethanproduk-
tion plant. Diese Planung umfasst die
Aufristung der vier Biogasanlagen zur
Erzeugung von Biomethan, die Umstel-
lung des Rohstoffmixes der Anlagen auf
nachhaltige, abfallbasierte Quellen ent-
sprechend der Kreislaufwirtschaftslogik
und die Installation von CO,-Verflussi-
gungstechnologien.

Zur umfassenden Beurteilung solcher Pla-
nungen gehoren unter anderem Kennt-
nisse Uber Standorte, Logistik, Liefer- und
Verwertungsketten, Energiemarktszenari-
en und Absatzmarkte. Ein ganzheitlicher
Asset Manager kann hier Wissen aus ver-
schiedenen Geschaftsbereichen einbrin-
gen, beispielsweise aus den Anlageklassen
Logistikimmobilien und Agrar. Dies tragt
dazu bei, noch fundiertere und bessere
Investmententscheidungen zu treffen.

Praxisbeispiel 3: Immobilien den langen
Weg zur Klimaneutralitat ebnen. Fur viele
groBe Bestandshalter von Immobilien ist
der Umbau des Portfolios in Richtung Kli-
maneutralitat ein wichtiges Thema. Auch
in Deutschland besteht angesichts dessen
ein hoher Anpassungsbedarf. Die MEAG
verfolgt hier unterschiedliche Strategien:
Im Bestand will sie nicht einfach alle Im-

Berucksichtigung weiterer Kriterien vor-
gehen sollte, da sich aufgrund begrenzter
Kapazitaten nicht alle Objekte gleichzei-
tig ertlichtigen lassen.

Einen kleinen Teil im Bestand wird die
MEAG dennoch verkaufen. Dabei han-
delt es sich insbesondere um é&ltere Im-

L N

zung? Im Bereich Infrastrukturanlagen ist
im Engagement ein Mindestniveau bei der
Planbarkeit von Cashflows notwendig. Die
Assekuranz benétigt hier mindestens die
Schuldendienstdeckung.

Eine gewisse Grundsicherung der Ruickzah-
lungen ist unerlasslich, damit sie starker

. Versicherungen haben gentigend Kapital, um eine
zligige grine Transformation voranzutreiben.”

mobilien in eher mittleren Lagen im mitt-
leren Preisniveau. Ein typisches Beispiel
hierfur ware eine Wohnanlage aus den
70er Jahren am Stadtrand, die selbst
nach einer energetischen Sanierung we-
nig Mietsteigerungspotential besitzt und
deswegen keinen wirtschaftlich sinnvol-
len Business Case darstellt. Insgesamt be-
trachtet spielt der ,Manage to green”-
Ansatz jedoch eine wichtige Rolle in den
Portfolios.

Gleichzeitig verbessert die MEAG den Be-
stand, indem sie im Ankauf auf die Kli-
mabilanz achtet. Hierbei nutzt sie ESG-
Bewertungskriterien, die sie systematisch
abarbeitet. Nachhaltige Zertifizierungen
wie zum Beispiel DGNB, LEED oder BREE-
AM haben dabei eine erhebliche Bedeu-
tung. So mussen gewerbliche Objekte im
Ankauf entweder eine Zertifizierung auf-
weisen oder zumindest zertifizierungsfa-
hig sein. Andere Objekte (vor allem im

»Es ist eine gewisse Deregulierung nétig, damit Deutschland
attraktiv far Transformationsvorhaben bleibt.”

mobilien mit einer hohen Klimalast ver-
kaufen, um anderen die damit verbunde-
nen Herausforderungen zu Uberlassen.
Stattdessen ist es ihr Anspruch, einen ho-
hen Anteil der Immobilien selbst zu er-
tlichtigen, um ihre umweltbezogenen
Ziele, sowie die ihrer Investoren, zu errei-
chen. Den Bestand hat sie entsprechend
geclustert, um feststellen zu koénnen,
a) welche Objekte zukunftsfahig sind und
b) in welcher Reihenfolge sie auch unter
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Wohnbereich), bei denen eine Zertifizie-
rung nicht Ublich ist, mussen einem ver-
gleichbaren Standard entsprechen.

Politisches Handeln gefragt

Versicherungen haben gentigend Kapital,
um eine zuigige grtine Transformation vor-
anzutreiben, und sie kénnten noch erheb-
lich mehr tun. Was ist daftr die Vorausset-
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investieren kann. SchlieBlich handelt es
sich um das Geld der Versicherten, das As-
set Manager wie die MEAG fur die Asseku-
ranz treuhanderisch verwalten und meh-
ren.

Wenn die Gesellschaft mehr Tempo in die
Transformation der Energiewirtschaft
bringen will, hat das seinen Preis. Und je
hoher das angestrebte Tempo ist, umso
hoher sind die Kosten — egal ob der Staat
dieses ohne Unterstitzung privater In-
vestoren erreichen mochte oder mit ihr.

Institutionelle Investoren der Assekuranz
denken mit Blick auf ihre Zahlungsver-
pflichtungen aus dem Versicherungsge-
schaft sehr langfristig. Zudem gilt: Je gro-
Ber die gesamtgesellschaftliche Aufgabe,
desto breiter sollte die Unterstitzung mit
Blick auf alle gesellschaftlichen Krafte
sein. Insofern ist eine nachhaltige Ener-
giewirtschaft nicht nur eine Transforma-
tions- und Finanzierungsaufgabe, son-
dern auch eine Herausforderung mit
Blick auf die Bundelung aller gesell-
schaftlichen Krafte.

Im Bereich der Immobilien behindern vor
allem viele Bauvorschriften einen noch
schnelleren Umbau der Portfolios in Rich-
tung Klimaneutralitat. Und bei Infra-
strukturvorhaben wie zum Beispiel dem
Ausbau von Verkehrsnetzen lahmen im

europaischen Vergleich Uberaus lang-
wierige  Ausschreibungsverfahren die
dringend gebotene Sanierung und

Modernisierung. Hier ist eine gewisse De-
regulierung erforderlich, damit Deutsch-
land attraktiv fur Transformationsvor-
haben bleibt.



