Borsen-Zeitung

Zeitung fur die Finanzmirkte

Ausgabe 20 vom 28.01.2012, Seite B1

ID: 2012020319

Sonderbeilage: Nachhaltigkeit

Nachhaltige Investitionen bieten
deutliche Vorteile fiir Versicherer

Attraktive und stabile Renditen winken — Risiken noch genauer tUberpriifen

Borsen-Zeitung, 28.1.2012
Die Renditeanspriiche der Versiche-
rungswirtschaft sind hoch, nur noch
iibertroffen von ihrem Streben nach
Sicherheit. Angesichts der Schulden-
krise bieten zwar einige Staatsanlei-
hen hohe Renditen, allerdings nur
bei hohen Risiken, andere hingegen
bieten Sicherheit, aber nur geringe
Renditen.

Die Versicherungswirtschaft hat
einen Ausweg aus diesem Dilemma
gefunden: Diversifikation iiber alle
Assetklassen wie Anleihen, Aktien,
Immobilien, aber auch alternative
Investments, wie Private Equity oder
Investitionen in erneuerbare Ener-
gien und neue Technologien. Dabei
ist die Nachhaltigkeit der Anlage
wichtig, und zwar in doppelter Hin-
sicht: erstens finanziell nachhaltig
und zweitens nachhaltig mit Blick
auf okologische, soziale und wirt-
schaftliche Kriterien. In jiingster Zeit
haben Kapitalanlagen in erneuerba-
re Energien und neue Technologien
Furore gemacht. Versicherungen er-
gianzen den klassischen Mix ihrer
Kapitalanlage mit dieser neuen An-
lagegattung. Schon 2010 hat Munich
Re beschlossen, zunichst bis zu
2,5Mrd. Euro in erneuerbare Ener-
gien und neue Technologien (RENT)
zu investieren. Die im Friihjahr 2011
eingeleitete Energiewende hat si-
cherlich zum Aufschwung beigetra-
gen.

Investitionen in RENT bieten
deutliche Vorteile fiir Versicherungs-
unternehmen: Die Investments sind
langfristig und zeichnen sich durch
attraktive und zudem stabile positi-
ve Ertrage aus. Dennoch diirfen die
Risiken nicht {ibersehen werden. Zu-
néchst einmal sind solche Investitio-
nen relativ illiquide, d. h. der Inve-
stor sollte schon einen sehr guten
Uberblick iiber die Risiken haben,
wenn er sich auf ein solches Invest-
ment einlésst. Ein beim Kauf unent-
deckt gebliebenes Risiko konnte den
Investor auf sehr lange Zeit begleiten
und entsprechend teuer zu stehen
kommen.

So ist es kein Wunder, dass sich
nur grol3e Investoren an die komple-
xen Direktinvestitionen in RENT her-
anwagen. Globale Anleger {iber alle
Assetklassen wie die Meag haben zu-
dem den Vorteil, dass sie einen Teil
der Risiken aus anderen Assetklas-

sen kennen. Bei Photovoltaik-Anla-
gen geht es auch um Projekt- und
Grundstiicksrechte-Risiken, mit de-
nen sich auch Immobilieninvestoren
auseinanderzusetzen haben. Auch
bei der Abbildung von Transaktio-
nen in Vertrdgen sind Erfahrungen
im Immobilienbereich hilfreich. Mit
Blick auf Investitionen in neue Tech-
nologien sieht sich der Investor Risi-
ken dhnlich wie bei Private Equity
bzw. Venture Capital gegeniiber.

Von einer ganz anderen Qualitét
sind die geologischen, meteorologi-
schen und technischen Risiken. Der
Investor muss eine klare Vorstellung
davon haben, ob eine Anlage auch
tatséchlich in der Lage ist, die ver-
sprochene Energie zu erzeugen. Da-
zZu muss man wissen, wie lange die
Sonne scheint oder wie oft und wie
stark der Wind blast. Sind Sturm-
oder Hagelschaden zu befiirchten?
Ist die Region erdbebensicher? Ist
die verwendete Technik haltbar, wie
teuer im Unterhalt? Fragen {iber Fra-
gen, mit denen sich die Ingenieure
und Wissenschaftler von Munich Re
in der Riick- und Erstversicherung
auseinandersetzen. Die Meag als In-
vestor fiir den Konzern profitiert da-
von.

Big is beautiful

Die Uberpriifung der Investitions-
projekte in RENT ist komplex, lang-
wierig und teuer. Wegen dieser ho-
hen Fixkosten macht es nur Sinn,
sich Anlagen mit einem Volumen im
deutlich zweistelligen Euromillio-
nenbereich anzusehen. Dem steht
eine Energiepolitik gegeniiber, die
in erheblichem Umfang die dezen-
trale Energieversorgung mit kleinen
Einheiten fordert. Damit die rele-
vante Grofenordnung investierba-
rer Anlagen entstehen kann, miissen
héufig kleine Einheiten zu groferen
Paketen gebiindelt werden. Nur gro-
Re Partner verfiigen iiber die hierzu
notwendigen Vorfinanzierungsspiel-
rdume und sind in der Lage, einige
oder viele Windturbinen oder Photo-
voltaik-Anlagen iiber verschiedene
Regionen zusammenzufassen und
im Paket anzubieten.

Grol3e Partner haben einen weite-
ren Vorteil. Die auf Sicherheit be-
dachten Anleger der Versicherungs-

wirtschaft brauchen bei der Abdek-
kung
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von Haftungsrisiken entsprechend
hohe Sicherheitsleistungen. Diese
sind in aller Regel nur von finanz-
starken und kapitalkriftigen Part-
nern zu erbringen. Natiirlich kdnnen
auch kleinere Partner entsprechen-
de Sicherheiten, wie z. B. Bankbiirg-
schaften oder Letters of Credit, bei-
bringen, doch belasten diese die Kre-
ditlinien meist in betrdchtlichem
Umfang und sind daher in der Praxis
kaum anzutreffen. Mit Blick auf
langfristige Leistungsgarantien von
Komponentenlieferanten, die in sehr
dynamischen Marktsegmenten wie
etwa der Photovoltaik-Modulpro-
duktion tatig sind, stellt sich zudem
die Frage, ob der Lieferant in fiinf
oder zehn Jahren noch am Markt
ist. Die Leistungsgarantie greift
dann ins Leere.

Strategische Allianz gesucht

Und schlie@3lich brauchen Investoren
in RENT starke Partner auf der Be-
treiberseite. Die Meag ist Asset Ma-
nager und kein vollintegrierter Ener-
gieproduzent — und will es auch
nicht werden. Die klassischen gro-
Ben Versorger, aber auch die v. a. in
den letzten Jahren entstandenen
grofden sog. Independent Power Pro-
ducer sind in diesem Geschéft natiir-
liche Partner der Versicherungswirt-
schaft. Eine strategische Allianz mit
der Mehrheit beim Betreiber ist die
bevorzugte Konstellation der Asse-
kuranz - so bleibt der laufende Be-
trieb in fachkundiger Hand und das
bestehende Haftungskapital des Be-
treibers sorgt fiir weitgehend gleich-
gerichtete Interessen bei strategi-
schen und Finanzinvestoren.

Die politischen Schlussfolgerun-
gen aus den FEreignissen von Fuku-
shima sind global betrachtet sehr un-
terschiedlich ausgefallen. Wéhrend
Deutschland sehr schnell zum Atom-
ausstieg gefunden hat, hat es in an-
deren Léndern noch nicht einmal
eine politisch ernst zu nehmende
Diskussion dariiber gegeben. Dies
zeigt die hohe Bandbreite der ener-
giepolitischen Ausrichtungen. Diese
unterschiedlichen Grundhaltungen
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spiegeln sich in der politischen Be-
reitschaft wider, alternative Techno-
logien der Energiegewinnung zu for-
dern, und sind deswegen wichtig fiir
den Investor. Globale Versicherungs-
konzerne sind gut beraten, regional
oder besser weltweit iiber verschie-
dene Formen der Energieerzeugung
zu diversifizieren.

Mit Blick auf die Energieerzeu-
gung gelten Photovoltaik und Ons-
hore-Wind als vergleichsweise si-
cher. Die Technologie ist weitgehend
ausgereift, und die Risiken des Be-
triebs sowie der Energiegewinnung
gelten als iiberschaubar. Schwieri-
ger ist Offshore-Wind. Die hohen In-
vestitionskosten sind mit langen
Amortisationszeitrdumen verbun-
den, dagegen sind Zuverléssigkeit
und Haltbarkeit der Anlagen noch
wenig dokumentiert. Bei schweren
Stiirmen kann es zu langeren Be-
triebsausfillen kommen, weil die
Anlagen nicht erreichbar sein kon-
nen. Eine Stromgewinnung kann
iiber ldngere Zeit nicht moglich sein.

Geothermie hat den groen Vor-
teil, wetterunabhingig und mit ho-
her Stabilitdt im Zeitverlauf Energie
zu liefern. Dagegen sind die Investi-
tionskosten relativ zur Energiege-
winnung hoch, die einzelnen Erzeu-
gungseinheiten aber gering. Gelingt
es, Produktionsstiatten zu biindeln
und im Paket anzubieten, um inve-
stierbare  GroRenordnungen zu
schaffen, diirfte die Attraktivitat fiir
VermoOgensmanager der Versiche-
rungswirtschaft steigen.

Biomasse ist ebenfalls als aus-
sichtsreich anzusehen, steht aber
bei den pflanzlichen Rohstoffen im
Wettbewerb mit der Futter- und
Nahrungsmittelproduktion. Dies
fithrt nicht nur zu Preisrisiken, son-
dern auch zu ethisch-moralischen
Konflikten. Diese Reputationsrisi-
ken haben zuletzt eine gréBere Be-
deutung erlangt und sind aus dem
Blickwinkel eines verantwortlichen
Investors kritisch zu sehen. Hoff-
nungstrager ist hier der Bereich Wa-
ste to Energy, also die Erzeugung
von Energie aus Abféllen.

Im Vermdgensmanagement steht
die Diversifikation an erster Stelle.
Um die Vorteile aus Investitionen in
RENT optimal zu nutzen, sind die In-
vestitionsentscheidungen in den In-

vestmentprozess zu integrieren. Das
ist in der Praxis eine ernst zu neh-
mende Herausforderung.

Anleger in RENT koénnen von allen
Einheiten im Portfoliomanagement
profitieren; ob im Rentenmanage-
ment das Credit-Rating, im Aktien-
management die Branchenanalyse,
im Bereich Private Equity das
Know-how mit Venture Capital oder
bzgl. Immobilien der rechtlichen
Due Diligence. Dabei geht es zum ei-
nen um die Beriicksichtigung aller
wesentlichen Risiken, andererseits —
und das steht im Vordergrund — um
die Erschliefung und Ausschépfung
von Ertragen. Auf die Bedeutung
von Erst- und Riickversicherung ist
weiter oben schon hingewiesen wor-
den.

Unerlésslich fiir Anleger der Versi-
cherungswirtschaft sind die adi-
quate bilanzielle Abbildung der In-
vestitionen, die Implementierung
spezifischer Risikosysteme sowie
die Integration in die Gesamtsteue-
rungs- und -risikosysteme. In einer
Welt der integrierten Risikosteue-
rung und der hohen Anforderungen
von Fast Close ist eine vollstédndige
Integration in die Systemlandschaf-
ten des Backoffice eine notwendige
Vorbedingung fiir Investitionen.

Die Rendite aus Investitionen in
RENT ist stark abhédngig von der Po-
litik. Ohne eine Férderung bzw. Sub-
ventionierung ist derzeit noch kaum
eine hinreichende, die Risiken ab-
deckende Rendite zu erwarten. Ent-
scheidend fiir den Investor ist der
Bestandsschutz einer einmal festge-
legten Forderung, eine Selbstver-
standlichkeit unserer Rechtsord-
nung, die es in anderen Lindern
und Kulturen nicht geben muss. Ge-
rade die akuten Haushaltsnote der
o6ffentlichen Hand in der Euro-/Ver-
schuldungskrise konnen Versuchun-
gen aufkommen lassen. Die Diskus-
sion um eine mogliche Beteiligung
privater Glaubiger konnte auch hier
kontraproduktive Auswirkungen ha-
ben.

Ausreichendes Angebot
Last but not least sind natiirlich

Marktlagen entscheidend fiir die At-
traktivitit von RENT. Die ausge-

prigte Niedrigzinsphase, die hohen
Renditeanspriiche sowie die starke
Neigung vieler Investoren, in RENT
zu investieren, haben zu einer ver-
gleichsweise hohen Nachfrage ge-
fiihrt, die bei wenig elastischem An-
gebot grundsétzlich mit hoheren
Preisen und niedrigeren Renditen
einhergeht. Die Grof3e und die Kom-
plexitét der Investitionen in diesem
Bereich sorgen allerdings fiir hohe
Markteintrittsbarrieren. Den grof3en
Vermogensmanagern der Asseku-
ranz muss deswegen nicht bange
werden, Angebot ist hinreichend
vorhanden. Entscheidend ist und
bleibt, ganz genau hinzusehen, oder
in Friedrich Schillers Worten:
,2Drum priife, wer sich (ewig) bin-
det.”

Das A und O im Vermdgensmana-
gement ist die Ndhe zum Mandanten
oder Kunden. So haben wir die Inve-
stitionen in RENT aus der Taufe ge-
hoben mit den bewiahrten und en-
gen Schnittstellen in den Konzern,
zu den Kapitalgebern, der Versiche-
rungstechnik und zum Risikomana-
gement. Damit waren die organisa-
torischen Voraussetzungen geschaf-
fen und intern alle relevanten Ein-
heiten im Vermégensmanagement
vernetzt sowie die Linien zu den Ex-
perten im Konzern, den Schadensin-
genieuren, den Meteorologen, den
Klimaforschern definiert. Die enge
Zusammenarbeit im Konzern ist bei
allem, was wir tun, ein entscheiden-
der Erfolgsfaktor.

Nicht zuletzt die Finanzkrise hat
uns darin bestirkt, nur Risiken zu
nehmen, die wir auch kennen und
einschitzen konnen. Daran halten
wir fest. Die bisweilen vor allem in
Deutschland anzutreffende Eupho-
rie beziiglich RENT kann uns nichts
anhaben. Qualitdt geht vor Quanti-
tat. Wenn wir nicht die geforderten
Renditen unter Beriicksichtigung al-
ler Risiken erreichen kénnen, dann
lassen wir besser unsere Investiti-
onspline fallen, als dass wir Investi-
tionen tétigen, die unseren Ansprii-
chen nicht geniigen. Oder in Fried-
rich Schillers Worten: ,Der Wahn
ist kurz, die Reu ist lang.“

Thomas Kabisch Vorsitzender der
Meag-Geschaftsfiihrung



