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ESSAY I Investitionen in Infrastrukturprojekte erfreuen sich immer gréBerer Beliebtheit und haben sich als attraktive

Assetklasse etabliert. Dazu zahlen Verkehrsprojekte, erneuerbare Energien oder auch Schulen oder Gerichtsgebdude

Infrastruktur und Nachhaltigkeit
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iner der Hauptgriinde fiir das
vermehrte Interesse von Versi-
cherungsanlegern an Infra-
struktur sind die seit der Fi-
nanzkrise unter Druck geratenen Ren-
diten klassischer Kapitalanlagen. Dies
fiihrte dazu, dass sich Versicherungen
und andere konservativ ausgerichtete
Anleger verstirkt auf die Suche nach
Anlagen mit iiberschaubaren Risiken
und — im Vergleich zu sicheren Staats-
anleihen — héheren Zinsen machten.

Gleichzeitig verstdrkte die Finanz-
krise das Interesse an krisenresistenten
und widerstandsfihigen bzw. auch in
diesem Sinne nachhaltigen Kapitalanla-
gen. Fiir Versicherungen hat Nachhaltig-
keit seit jeher Tradition.

Das Grundprinzip der Nachhaltigkeit
geht weit {iber die reine Betrachtung der
okologischen Faktoren hinaus. Es geht
darum, vorausschauend zu handeln
und aktiv Risiken zu vermeiden. Damit
verbunden ist die differenzierte Aus-
einandersetzung und umfangreiche
Priifung der Geschiftsmodelle poten-
zieller Investitionsobjekte.

So haben beispielsweise externe Kos-
ten wie der CO,-Ausstof und andere For-
men der Umweltverschmutzung lang-
fristig implizit Auswirkungen auf das
Geschéftsmodell und somit auch auf die
Ertragssituation von Kapitalanlagen.
Aktuelle Beispiele sind der Automobil-
und Energiesektor.

Marktakteure, die das Thema Nach-
haltigkeit zu wenig in ihren Geschéfts-
modellen verankern, werden vom Markt
streng nach dem Verursacherprinzip
abgestraft, das heif’t, der Markt preist
die zu erwartende Internalisierung der
externen Kosten ein. Ein weiteres Bei-
spiel ist die Implementierung und Fixie-
rung von Governance-Standards. Unter-
nehmen, die diesen Regeln nicht aus-
reichend nachkommen, setzen sich er-
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Solarpark in Siidspanien: Die Anlage besteht aus 500 000 Solarmodulen

heblichen Reputationsrisiken aus. Dies
fiihrt zu negativen Auswirkungen und
einer deutlichen Schwichung im Wett-
bewerb. Der Finanz- und Bankensektor
ist hierfiir ein Beleg.

Folglich geht es bei dem Thema Nach-
haltigkeit nicht um einen uneigenntitzi-
gen Akt der Nédchstenliebe. Vielmehr
soll durch die aktive Risikovermeidung
ein langfristig bestmogliches Ergebnis
fiir die Kapitalanlage erzielt werden.

Ein wesentlicher Vorteil der Kapital-
anlage in Infrastruktur ist die Illiquidi-
tatspramie, das heifst der Verzicht auf
die Fungibilitdt der Investments, wel-
che vom Markt mit einem Renditeauf-
schlag bezahlt wird. Gleichzeitig ldsst
sich zur Vermeidung von Risiken die
vielfdltige Expertise in der Versiche-

rungstechnik nutzen. Wer Solar- oder
Windparks von der technischen Seite
herbeurteilen will, der braucht entspre-
chendes Know-how. Unternehmen, die
solche Anlagen versichern, besitzen die-
ses in der Regel und kénnen die Risiken
so exakt kalkulieren. So werden Risiken
zu Rendite.

Projekte miissen werthaltig
und zukunftsfdhig sein

Investitionen in Infrastruktur bieten
iiber einen langfristigen Zeitraum kal-
kulierbare Auszahlungen — ideal fiir
Versicherungen, die ihre Zahlungsver-
bindlichkeiten aus dem Kerngeschaft
decken mdchten. Die lange Haltedauer,
gepaart mit der fehlenden jederzeitigen



Verduflerbarkeit machen es notwendig,
Infrastruktur ganz gezielt danach zu
beurteilen, ob diese auch entsprechend
werthaltig und zukunftsfihig ist.

In die engere Auswahl kommen nur
Projekte, die auch iiber konjunkturelle
Schwichephasen und Marktkrisen hin-
weg durchgehalten werden konnen.
Dies bedingt auch, dass die Bauqualitét
entsprechend dem Lebenszyklus hohen
Anspriichen geniigen muss und soge-
nannte ESG-Risiken (6kologische, sozi-
ale und Risiken der guten Unterneh-
mensfiihrung) beriicksichtigt werden.

Investitionen in erneuerbare Ener-
gien haben in der nachhaltigen Anlage
einen besonderen Platz. Durch diese
entsteht eine doppelte Hebelwirkung,
indem sowohl durch Investitionen als
auch tiber zukunftsweisende Deckungs-
konzepte in der Versicherung neue
Technologien geférdert und damit ge-
sellschaftlich relevante Entwicklungen
vorangetrieben werden. So stiften pri-
vatwirtschaftlich gewinnbringende Ak-
tivititen gesellschaftlichen Nutzen.

Munich Re und ihr Asset-Manager
MEAG haben sich global auf die Suche
nach attraktiven Investitionsobjekten
begeben. Munich Re hat aus ihrem
Kerngeschift die technische Risikokom-
petenz und kann Berechnungen zur
Bewertung der Risiken anstellen. Von
dieser Kompetenz profitiert die Kapital-
anlage der MEAG. Im engen Schulter-
schluss kann so mit hoher Risikosensi-
bilitét erfolgreich investiert werden.

Bei einem Zielvolumen allein in In-
frastruktur von iiber neun Milliarden
Euro von Munich Re (Gruppe) beliuft
sich die einzelne Investition unter Be-
riicksichtigung einer hinreichenden Di-
versifizierung {iber Regionen, Seg-
mente und Techniken in der Regel auf
einen mittleren zweistelligen bis nied-
rigen dreistelligen Euro-Millionenbe-
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trag. Ausnahmen sind moglich. In die-
ser Preisklasse ist eine Direktanlage aus
betriebswirtschaftlichen Griinden ohne
Weiteres realisierbar.

Es geht um Fristigkeit,
Nachhaltigkeit und Grof3e

Ein Beispiel ist der Kauf eines Solar-
parks in Siidspanien Ende 2018 mit ei-
ner Gesamtleistung von 175 Megawatt.
Das Projekt ist einer der grofiten von
Subventionen unabhidngigen Solar-
parks in Europa. Mit den erzeugten
300 Gigawattstunden pro Jahr kénnen
rund 93000 Haushalte mit Strom ver-
sorgt werden. Ein Weiteres ist die Fi-
nanzierung der Hochgeschwindigkeits-
zugstrecke von Tours nach Bordeaux.
Die 300 Kilometer lange Strecke wurde
Anfang 2017 eréffnet und beforderte in
der zweiten Jahreshilfte bereits 9,5 Mil-
lionen Passagiere, zwei Millionen mehr
als im Vorjahreszeitraum. Im vergange-
nen Jahr lag die Passagierzahl bereits
bei 20 Millionen. Beide Beispiele unter-
streichen den nachhaltigen Aspekt von
Infrastruktur.

Erfolgreiches Investieren in Infra-
struktur ist eine Frage der Fristigkeit,
der Nachhaltigkeit und der Grofie. Bei
den sehrlangen Anlagezeitrdumen soll-
ten nur Investitionen bei hinreichend
bekannten Risiken eingegangen wer-
den. Nachhaltigkeit ist essenziell.

Die Beriicksichtigung der Nachhal-
tigkeit folgt 6konomischem Kalkiil und
hat ihr Fundament im Geschéaftsmodell
einer Versicherung: die dauerhafte und
nachhaltige Absicherung der Leistungs-
versprechen einer Versicherung. Dies
gilt natiirlich fiir andere Investoren ana-
log, die ihre Zahlungsverpflichtungen
langfristig mit Infrastrukturinvestitio-
nen in der Kapitalanlage absichern
mochten.



