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Wo attraktive Renditen bei
kalkulierbarem Risiko winken
Ökostrom-Projekte k˛nnen fˇr Kapitalanlagegesellschaften aus mehreren Grˇnden

vielversprechende Investments sein – Meag sehr aktiv
B˛rsen-Zeitung, 3.9.2011

Erneuerbare Energien sind die Ener-
giequelle von morgen. Deshalb inve-
stiert die Meag fˇr Munich Re unter
anderem in Wind- und Solarparks
sowie in neue Technologien, etwa
um die Leistung von Kraftwerken
zu erh˛hen. Das neue Investment-
programm ,,Renewable Energy and
New Technologies‘‘ (Rent) ist dabei
fˇr Munich Re auch Teil einer neuen
strategischen Ausrichtung, mit der
das Anlagespektrum um nachhaltige
Investments mit ˇberschaubarem
Risiko und attraktiven Renditen er-
weitert werden soll.
Die Anlagebedˇrfnisse von Versi-

cherungsgruppen wie Munich Re
mit ihren Rˇck- und Erstversiche-
rern orientieren sich an ihren Zah-
lungsverpflichtungen aufgrund von
Verträgen oder Schadenszahlungen.
Ein beträchtlicher Teil des Verm˛-
gens ist langfristig angelegt, ein an-
derer sehr liquide, um jederzeit und
sofort Zahlungen leisten zu k˛nnen.
Idealerweise ist die Verm˛gensanla-
ge so auf die Zahlungsverpflichtun-
gen abgestimmt, dass aus den regel-
mäßigen Erträgen der Verm˛gens-
anlage wie Zinsen, Mieten oder Divi-
denden die laufenden Ausgaben
bestritten werden k˛nnen.

Idealbild einer Anlage

Investitionen in erneuerbare Ener-
gien mit ihrem verlässlich kalkulier-
baren Strom an Rˇckzahlungen ent-
sprechen diesem Idealbild der Versi-
cherungsanlage fast vollständig. Sie
sind meist langfristig auf zehn bis
zwanzig Jahre ausgelegt und ver-
sprechen einen regelmäßigen und
festen laufenden Ertrag. Die Investi-
tion ist gut abgesichert, denn Haupt-
investor ist meist ein großer boni-
tätsstarker Energieversorger, der
auch den Betrieb der Anlagen sicher-
stellt. Solarparks oder Windkraftan-
lagen sind darˇber hinaus Sachwer-
te, die einen entsprechend hohen In-
flationsschutz bieten. Die zu erwar-
tenden Erträge sind ˇberdies
unabhängig von konjunkturellen
Schwankungen, und der Wert der

Anlagen korreliert wenig mit ande-
ren Assetklassen, sodass sich attrak-
tive Diversifikationseffekte ergeben.
Diese Investitionen sind natˇrlich

auch vor dem Hintergrund der an-
dauernden und wahrscheinlich
kˇnftig anhaltenden Niedrigzins-
phase bei Anleihen sowie der unge-
l˛sten Staatsschuldenkrise zu sehen.
Auf der Suche nach alternativen An-
lagen mit einer attraktiven Zusatz-
rendite bei immer noch komforta-
blem Sicherheitsniveau stehen Inve-
stitionen in erneuerbare Energien
und neue Technologien immer mehr
im Fokus – gerade auch als Ersatz
und Ergänzung fˇr sehr lang laufen-
de Anleihen, die bei Versicherungen
häufig dafˇr bestimmt sind, bis zum
Ende der Laufzeit gehalten zu wer-
den.
Nach intensiven Recherchen fiel

der Startschuss fˇr das Investment-
programm Rent. Seitdem loten Ex-
perten von Meag mit Unterstˇtzung
von Munich Re m˛gliche Potenziale
aus, die sich aus strategischen Inve-
stitionen in erneuerbare Energien
und neue Technologien ergeben.
Das Hauptaugenmerk liegt dabei
auf der Energieerzeugung auf Basis
nichtfossiler und damit nicht er-
sch˛pfbarer Energieträger. Dabei
werden vor allem die Themen Effizi-
enzsteigerung und Energiespeiche-
rung berˇcksichtigt. Das Engage-
ment fˇr mehr Nachhaltigkeit ist
auch unter Rendite-Risiko-Gesichts-
punkten interessant, denn die Anla-
gen gelten insbesondere vor dem
Hintergrund des moderaten Risikos
als ertragreich.
Im Zuge von Rent stehen derzeit

vor allem Investitionen in Solar-
und Windparks im Fokus. Aber auch
andere attraktive Projekte im Um-
feld erneuerbarer Energien und neu-
er Technologien wie beispielsweise
Geothermie oder Biogas werden in
Erwägung gezogen. Fˇr die Risi-
koeinschätzung der Anlagen und Be-
teiligungen macht sich die Meag da-
bei auch den Kompetenztransfer mit
Munich Re zunutze. Die Experten in
der Rˇckversicherung verfˇgen
durch jahrelange Praxis ˇber ent-
sprechende Kenntnisse. Insgesamt

will die Meag fˇr Munich Re inner-
halb der nächsten Jahre sehr signifi-
kante Beträge in erneuerbare Ener-
gien und neue Technologien inve-
stieren.
Auch wenn die Meag bei der Ver-

m˛gensanlage fˇr Munich Re Rendi-
teziele verfolgt, so haben Investitio-
nen in erneuerbare Energien und
neue Technologien doch den ge-
samtwirtschaftlich wichtigen Ne-
beneffekt, dass sie die Entwicklung
in diesem wichtigen Zukunftsfeld
f˛rdern und beschleunigen. Die Ver-
sicherungswirtschaft und ihre Ver-
m˛gensmanager sind heute Wegbe-
reiter einer nachhaltigen Energiepo-
litik, denn die Energieversorgung
von morgen braucht solche finanz-
starken und langfristigen Investo-
ren.
Investitionen in erneuerbare Ener-

gien sind auch unter dem Aspekt der
Nachhaltigkeit vorbildlich. Munich
Re investiert zu mindestens 80%
nachhaltig. Erneuerbare Energien
sind per se nachhaltig und k˛nnen
daher dieser Quote zugerechnet
werden. Darˇber hinaus strebt Mu-
nich Re Klimaneutralität bis 2013
an. Schließlich geh˛rt sie zu den Er-
stunterzeichnern der Principles for
Responsible Investment der Verein-
ten Nationen und entspricht mit
dem Investitionsprogramm Rent
diesen Grundsätze in idealer Weise.

Start im Dezember

Im Dezember 2010 hat die Meag fˇr
Munich Re einen niedrigen dreistel-
ligen Millionen-Euro-Betrag in 40
Windturbinen in 11 Windparks im
Nordosten Deutschlands investiert,
die insgesamt 150 Millionen Kilo-
wattstunden (kWh) im Jahr erzeu-
gen. Die Leistung dieser Windparks
entspricht dem Jahresverbrauch
von rund 42 000 Haushalten. Die
Emission von 97000 Tonnen CO2
wird dank dieser Anlagen im Ver-
gleich zur Stromerzeugung in kon-
ventionellen Kraftwerken vermie-
den.
Im Juli folgte die Beteiligung mit

einem ebenfalls niedrigen dreistelli-
gen Millionen-Euro-Betrag am
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H˛chstspannungsnetzbetreiber Am-
prion. Verkäufer war die RWE, die
mit einem Minderheitsanteil von
25,1% an Amprion langfristig betei-
ligt bleibt. Dieses Investment folgt
dem idealtypischen Grundsatz, dass
der strategische Anleger das Invest-
ment im Kerngeschäft verfolgt und
auch fˇr den laufenden Unterhalt
und Betrieb sorgt. Mustergˇltig ist
auch, dass die Interessen der neu
eingestiegenen Finanzinvestoren
gleichgerichtet sind. Neben der
Meag fˇr ihre Mandanten Munich
Re und Ergo beteiligen sich andere
Versicherer und Versorgungswerke.
Kurz darauf hat dieMeag gleich zwei
Verträge fˇr Solaranlagen in Italien
und Spanien unter Dach und Fach
gebracht. Sie hat fˇr Munich Re eine
37-prozentige Beteiligung an einem
breit diversifizierten Portfolio von
Solaranlagen erworben, das 34 Pho-
tovoltaik-Anlagen in Spanien und 8
in Italien mit einer Gesamtleistung
von 168 MW umfasst. Verkäufer ist
Grupo T-Solar, einer der fˇhrenden

europäischen Entwickler von Photo-
voltaik-Anlagen. Grupo T-Solar
bleibt mit 51% mehrheitlich betei-
ligt und ist mit der Verwaltung der
Anlagen beauftragt. Auch in diesem
Fall ist die tragende Rolle des strate-
gischen Investors ein Schlˇssel fˇr
das Engagement. Die Meag hat zur
gleichen Zeit fˇr Munich Re ein wei-
teres Portfolio von vier Photovoltaik-
Anlagen in Italien mit einer Leistung
von 29,3 MW vom spanischen Ent-
wickler Fotowatio Renewable Ven-
tures gekauft.
Diese vier Transaktionen sind alle

Teil des Investitionsprogramms
Rent. Mitte des Jahres sind damit be-
reits rund 500 Mill. Euro in diesem
Segment investiert. Entscheidend
ist aber nicht, das Investitionspro-
gramm so schnell wie m˛glich oder
ˇberhaupt abzuschließen. Entschei-
dend ist vielmehr, dass dem hinrei-
chend attraktiven Ertrag ein ˇber-
schaubares Risiko gegenˇbersteht.
,,Qualität steht vor Quantität‘‘ lautet
die von Meag verfolgte Devise.

Fazit: Klimawandel und Nachhal-
tigkeit sind Megatrends des 21. Jahr-
hunderts. Ob Rˇckversicherung,
Erstversicherung oder Asset Mana-
gement: Munich Re, Ergo und Meag
analysieren die Chancen und Risi-
ken und nutzen die Erkenntnisse in
allen Bereichen. Dabei ergeben sich
Synergien zwischen Kerngeschäft
und Kapitalanlage. Aufgrund des
versicherungstechnischen Know-
how in der Gruppe kann die Meag
bessere Anlageentscheidungen tref-
fen. Zudem gewinnen wir durch die
Zusammenarbeit mit neuen Part-
nern im Bereich erneuerbare Ener-
gien Wissen hinzu, das sich wieder-
um in neue Versicherungsprodukte
umsetzen lässt. So ist das Asset Ma-
nagement ein wichtiger Impulsgeber
und f˛rdert zugleich die Innovati-
onskraft des Kerngeschäfts von Mu-
nich Re.
.......................................................
Thomas Kabisch Vorsitzender der
Geschäftsfˇhrung der Meag
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