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Nachhaltig investieren in
unruhigen Zeiten

Was mit Minchner Wohnimmobilien begann, setzte sich uber andere Nutzungsarten
spater Forst und Agrar wie auch Investitionen in Infrastruktur fort

Borsen-Zeitung, 10.3.2022
Miinchen hat sich iiber viele Jahr-
zehnte als Finanzplatz und erfolgrei-
cher Standort fiir Versicherungen
bewéhrt und viele gesellschaftliche,
politische und wirtschaftliche Ver-
dnderungen gemeistert. Fiir Versi-
cherungen und ihre Kapitalanleger
hat sich die bayerische Landeshaupt-
stadt dabei stets als eine gliickliche
Wabhl erwiesen.

Das Geschaftsmodell einer Versi-
cherung lebt davon, die Versprechen
gegeniiber ihren Kunden jederzeit
und vollumfianglich einzuhalten.
Eine Grundvoraussetzung dafiir ist,
dass die Pramien langfristig, sicher
und werterhaltend, also nachhaltig
angelegt werden. Nachhaltiges Inve-
stieren gehort somit schon immer
zum Wesensmerkmal und Grund-
prinzip der Kapitalanlage von Versi-
cherungen.

Schon vor mehr als 100 Jahren hat
Munich Re in der Umgebung ihres —
damaligen und heutigen — Stammsit-
zes am Englischen Garten in Miin-
chen in benachbarte Wohnimmobi-
lien investiert. Von Lage, Qualitat
und nachhaltiger Wertstabilitat war
man iiberzeugt, die laufenden Mie-
teinnahmen sorgten fiir Sicherheit,
und die Entscheidung erwies sich
als weise und vorausschauend, und
so stellen diese Immobilien auch
heute noch den Grundstock eines
nachhaltigen und zukunftsfihigen
Investierens der Munich Re dar.

Diesem Grundprinzip der nach-
haltigen Anlage der Prémien aus
dem Versicherungsgeschéft ist man
bis heute treu geblieben. Zu den
Wohnimmobilien sind gewerbliche
Nutzungsarten wie beispielsweise
Biiros, Logistik- und Fachmarkte
hinzugekommen. Und: Neben der
klassischen Anlage in Immobilien
gewinnen weitere alternative Anla-
gen seit Jahren fiir Munich Re an Be-
deutung. So finanzieren Einheiten
der Gruppe Erneuerbare-Energie-
und Infrastruktur-Projekte ebenso
wie Forst- und Agrarflachen. All
diese Investitionen tragen dazu bei,
das Leistungsversprechen gegen-
iiber den Versicherungsnehmern
nachhaltig abzusichern.

Prinzip Nachhaltigkeit

Mit der im Jahr 2005 gegriindeten
Miinchener-Riick-Stiftung iiber-
nahm Munich Re weitere gesell-
schaftliche Verantwortung. Die Ar-
beit der Stiftung befasst sich mit
den grolen globalen Herausforde-
rungen: dem Kampf gegen Armut,
dem Klimawandel, der demografi-
schen Entwicklung und der Kata-
strophenvorsorge — und unterstiitzt
Menschen in Risikosituationen. Fiir
Stiftungen, die das Thema Nachhal-
tigkeit im Stiftungszweck verfolgen,
gilt ganz besonders, dass sie dieses
Prinzip auch in der Kapitalanlage be-
herzigen. Entsprechend hat die Stif-
tung zusammen mit der Meag ein
Nachhaltigkeitskonzept entwickelt
und dieses iiber die Jahre perfektio-
niert.

Dieses Konzept entwickelte sich
erfolgreich und wurde deswegen ei-
nige Jahre spéter auch weiteren in-
stitutionellen und privaten Anlegern
zugéanglich gemacht. Es verbindet
das Absolute-Return-Konzept mit
dem Prinzip Nachhaltigkeit. Die
Quintessenz ist, dass sich ein nach-
haltiges Anlagekonzept bei gleichem
Risiko auf lange Sicht nicht schlech-
ter und mindestens so gut wie ein
klassisches entwickelt.

Im Bereich der alternativen Assets
stellen die Immobilien den Grund-
stock dar. Eine herausragende Lage
und eine sehr gute Qualitit sind da-
bei wichtige Ankerpunkte fiir zu-
kunftsfdhige Immobilien. Um den
Wert dieser Objekte auch langfristig
zu erhalten, fithrt Munich Re konti-
nuierlich umfangreiche werterhal-
tende Investitionen durch. Grofes
Augenmerk liegt dabei schon seit
langerem auf der Energieeffizienz
der Gebdude. Mit einem Anteil von
rund einem Drittel an den gesamten
Treibhausgasemissionen  Deutsch-
lands kommt dem Geb&dudesektor
im Hinblick auf die im Bundes-Kli-
maschutzgesetz verbindlich verein-
barte Treibhausgasneutralitit bis
2045 eine Schliisselrolle zu. Diese
Situation lasst unschwer erkennen,
dass ein nachhaltiges Gebaudema-
nagement zu den wichtigsten Aufga-
ben jedes einzelnen Eigentiimers

zahlt und wesentlich dazu beitragt,
den Wert der Objekte auch langfri-
stig zu erhalten.

Das Grundprinzip dieser unter-
nehmerischen Uberzeugung, dass
nachhaltiges Handeln und Rentabili-
tat der Investitionen keinen Zielkon-
flikt darstellen, sondern vielmehr
positiv korrelieren, wird seitens Mu-
nich Re innerhalb der Assetklasse
der Immobilien seit jeher konse-
quent gelebt. Es hat sich {iber alle
Krisen und Konjunkturphasen be-
wéhrt und bildet das Fundament ei-
ner soliden und stabilen Kapitalanla-
ge. Folglich stellt es selbstverstdnd-
lich auch die Maxime fiir das Asset-
management der Meag im Bereich
weiterer alternativer Assetklassen
dar.

Eng verbunden mit der Nachhal-
tigkeit und Zukunftsfihigkeit von
Kapitalanlagen sind Fragen der Risi-
koanalyse und -einschitzung. Auf
Immobilien wirken viele Risikofak-
toren, die vom Investor langfristig
zu bewerten sind. Wer dies verléssli-
cher und zutreffender schafft, hat ei-
nen Vorteil. Eine attraktive Asset-
klasse innerhalb der Immobilien
sind Fachmarktimmobilien mit aus-
kémmlichen Risikoprdmien gemes-
sen an sicheren Anleihen mit langer
Laufzeit.

Auch bei Fachmaérkten beginnt er-
folgreiches Investieren bereits beim
Ankaufsprozess. Vor allem die Be-
wertung des Standorts, der Flachen-
groflen und -konzeptionen und da-
mit die Beurteilung der nachhalti-
gen Tragfdhigkeit von Mieten sind
von elementarer Bedeutung. Und
dies insbesondere vor dem Hinter-
grund, dass die Ankaufmultiplikato-
ren in den vergangenen Jahren kon-
tinuierlich gestiegen sind. Nur bei ei-
ner zutreffenden Einschédtzung kon-
nen Anforderungen von Investoren
an Cashflow und Rendite eingehal-
ten werden.

Fiir den nachhaltigen Erfolg ist zu-
dem eine Lebenszyklusbetrachtung
essenziell. Bei einem lang laufenden
Mietvertrag kommt dem Manage-
ment der Mieterzufriedenheit mit
der Immobilie eine hohe Bedeutung
zu. Kenntnisse beispielsweise iiber
die Passantenfrequenz und Umsatz-
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entwicklungen ermdglichen, eine
sich verdndernde Attraktivitdt des
Standorts eng zu begleiten. Mit ge-
eigneten MaRnahmen kann bei Be-
darf frithzeitig gesteuert werden.
Ein umfassendes Monitoring stellt
sicher, dass alle technischen Anlagen
und Betriebseinrichtungen ord-
nungsgemél funktionieren und der
Betreiber seine Verantwortung zu je-
dem Zeitpunkt uneingeschrankt
wahrnehmen kann.

Technische Erneuerungen

Beginnt der zweite oder dritte
Wiedervermietungszyklus, koénnen
umfangreiche technische Erneue-
rungen anstehen, die frithzeitig ge-
plant werden miissen. Diese Phase
sollte fiir konzeptionelle Anpassun-
gen des Objekts genutzt werden,
um dessen Attraktivitdt fiir Mieter
und Kunden zu steigern. Nur so
kann das Objekt nachhaltig erfolg-
reich im Markt positioniert werden.
Ein interdisziplindrer Ansatz mit
technischer und kaufménnischer
Kompetenz sowie ein enger Schul-
terschluss mit den Mietern sind hier
erfolgsentscheidend.

Umfangreiches Detailwissen und
langjahrige Erfahrung im Manage-
ment von Fachmarktimmobilien
sind letztlich unabdingbar fiir den
Erfolg. Doch eine Investition in diese
Assetklasse lohnt sich insbesondere
vor dem Hintergrund eines weiter-
hin immer noch niedrigen Zinsni-
veaus. Das Renditeniveau ist attrak-
tiv und das Risikoprofil — bei vorhan-
dener Managementexpertise und Er-
fahrung — gut einschéatzbar. Insbe-
sondere fiir Versicherungen und
dhnlich ausgerichtete Anleger mit
langfristigem Anlagehorizont emp-
fiehlt sich die Beimischung von
Fachmarktimmobilien, um von ei-
nem noch besser diversifizierten Ka-
pitalanlageportfolio zu profitieren.

Holz erfreut sich Beliebtheit

Neben den Immobilien gehéren
Acker und Forst zu den traditionel-
len Anlageformen einer Versiche-
rung. Unter dem Aspekt der Nach-
haltigkeit hat insbesondere Forst
eine herausgehobene Bedeutung. In
der Klimadiskussion finden Inves-
toren hier eine Gelegenheit, einen
Beitrag zur natiirlichen Bindung
von Kohlenstoffdioxid (carbon cap-
turing) zu leisten. Walder speichern
aber nicht nur CO,, sondern liefern
dem Investor hé&ufig auch einen
langfristig attraktiven Ertrag.

Wailder weisen durch ihr biologi-
sches Wachstum einen natiirlichen
Wertzuwachs auf. So kann die Asset-
klasse Forst allein aufgrund ihres na-
tlirlichen Wachstums stabilisierend
in der Kapitalanlage wirken. Dar-
tiber hinaus kann das Holz in Phasen
eines Uberangebots und niedriger
Preise kostenlos im Wald gelagert

werden. Der Waldbesitzer entschei-
det in gewissen Grenzen selbst iiber
seine ,Ausschiittungen” — gemaf}
seinen Zahlungsverpflichtungen
und den Marktbedingungen.

Vermehrt setzen sich institutio-
nelle Investoren mit dieser Asset-
klasse professionell auseinander.
Der Grund liegt in den immer noch
niedrigen Zinsen an den Anleihe-
markten, die die relative Attraktivi-
tit der Assetklasse Forst unterstrei-
chen. Zudem hat diese Assetklasse
auch in der Pandemie ihre Resilienz
gezeigt. Holz gehort zu den Grund-
stoffen, die sich zu allen Zeiten auch
unabhingig von der Konjunktur ei-
ner hohen Beliebtheit erfreuen -
ganz geméal} der Devise ,,Bdume le-
sen kein Wall Street Journal®.

Ein weiterer Grund, in Forst zu in-
vestieren, ist die perspektivisch an-
haltend hohe Nachfrage nach Holz.
Vor dem Hintergrund einer wach-
senden und immer wohlhabenderen
Weltbevolkerung diirfte die Nach-
frage nach dem vielseitig einsetzba-
ren Rohstoff langfristig steigen.
Nicht zuletzt bietet sich der Baustoff
Holz auch unter Nachhaltigkeitsge-
sichtspunkten an: Holz ermdglicht
ein deutlich energieeffizienteres
Bauen und ldsst sich weniger auf-
wendig als die meisten anderen Bau-
materialien recyceln.

Ein zusétzlicher Vorteil gegeniiber
anderen Assetklassen ist das welt-
weit standardisierte Verfahren zur
Zertifizierung einer nachhaltigen
Bewirtschaftung (FSC beziehungs-
weise PEFC). Walder sind wichtig
fiir die Erreichung der Pariser Klima-
ziele. Die Bindung von Kohlendioxid
aus der Atmosphire durch Forst gilt
nicht nur als ideale naturbasierte Lo6-
sung, sondern durch Aufforstungen
haben Waldbesitzer auch die Mog-
lichkeit, weitere CO,-Zertifikate zu
beantragen, wodurch sie zusétzliche
Einnahmen generieren konnen. Eine
nachhaltige =~ Waldbewirtschaftung
mittels FSC- oder PEFC-Zertifizie-
rung fordert und verbessert den
Schutz von Okosystemen und kann
auch einen Beitrag zur Biodiversitat
leisten.

Assetklasse Infrastruktur

Infrastruktur ist eine weitere As-
setklasse, die sich immer gréRerer
Beliebtheit erfreut. Neben der Be-
wertung der Chancen derartiger In-
vestments kommt im Rahmen der
Due Diligence auch hier der Analyse
und Bewertung der kritischen Er-
folgsfaktoren und Risiken iiber den
gesamten Lebenszyklus der Investiti-
on entscheidende Bedeutung zu.
Nur wer samtliche, dem Investment
zugrundeliegenden Risiken wirklich
versteht, diese sachgerecht bewertet
hat und sie iiber den Lebenszyklus
hinweg professionell managt, hat
die Chance, von den Vorziigen dieser
Assetklasse zu profitieren und die
mittel- und langfristig attraktiven ri-

sikoadjustierten Renditen und posi-
tiven Portfolioeffekte infolge einer
vergleichsweise niedrigen Korrelati-
on zu anderen Assetklassen zu erzie-
len.

Die anstehende Dekarbonisierung
und der damit einhergehende Um-
bau der Energiesysteme stellt unsere
Volkswirtschaften vor grof3e Heraus-
forderungen und bietet Investoren
mit langfristigem Anlagehorizont
enorme Chancen. Neben der Ener-
gieerzeugung auf Basis von Wind-
und Solarenergie bietet aber auch
die Elektrifizierung des Transport-
sektors enorme Investitionsmoglich-
keiten.

Sorgfiltigkeitspriifung

Um als nachhaltiger Investor von
diesen Chancen profitieren zu kon-
nen, bedarf es neben einer umfas-
senden industriellen  Expertise,
Marktkenntnis und -zugang auf Ebe-
ne konkreter Investitionen einer ri-
gorosen Sorgfiltigkeitspriifung
(Due Diligence). Bleiben die regula-
torischen Rahmenbedingungen
auch in Krisenzeiten stabil? Existie-
ren bei Investitionen im Ausland In-
vestitionsschutzabkommen, und
welche Sicherheit bieten diese dem
Investor im Bedarfsfall? In welcher
Bandbreite werden sich beispiels-
weise Strompreise entwickeln? Wel-
chen Einfluss haben mogliche dis-
ruptive Technologien auf mein In-
vestment? Gibt es rechtliche bezie-
hungsweise genehmigungsrechtli-
che Unsicherheiten, und wie sind
diese zu bewerten? Fragen dieser
und &hnlicher Art miissen im Rah-
men der Due Diligence sorgsam ab-
gearbeitet werden und erfordern er-
hebliche auch personelle Kapazita-
ten.

Die hohe Bedeutung einer sorgfél-
tigen Priifung erklart sich auch aus
dem Umstand der relativ hohen Illi-
quiditat dieser Investments im Ver-
gleich zu Wertpapieren, die haufig,
kostengtinstig und schnell ge- und
verkauft werden konnen. Zusam-
mengefasst sind das relevante Skill
Set und eine kritische Grof3e not-
wendig, um den Anspriichen dieser
Investitionen zu entsprechen und
Anleger von den enormen Chancen
in diesem Bereich profitieren lassen
zu konnen.

Doch nachhaltige Infrastruktur ist
heute weit mehr als nur (erneuerba-
re) Energie und Energieinfrastruk-
tur. Sie steht letztlich dafiir, Ge-
schéftsmodelle im Kontext von Me-
gatrends und disruptiven technolo-
gischen Entwicklungen zu unterstiit-
zen und damit einen entscheiden-
den Beitrag fiir Investitionen und
Wachstum zu leisten. Nur so kann
Wohlstand bewahrt werden.

Aktiver Dialog erforderlich

Wie kaum eine andere Assetklasse
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ist Infrastruktur besonders gegen-
iiber dem Klimawandel exponiert
und damit Natur- und Umweltrisi-
ken ausgesetzt. Diese konnen Infra-
strukturprojekte je nach geografi-
scher Lage in ihrer Funktionalitét be-
eintrdchtigen und - abhingig vom
Geschéftsmodell — die Ertragssituati-
on des Investors beeinflussen. Um
diese Risiken in allen Facetten einzu-
preisen, und das Investment bewer-
ten und steuern zu konnen, bedarf
es viel Erfahrung, versierter Exper-
ten und eines globalen Netzwerks.
Die Digitalisierung unterstiitzt dabei
mit technischen Hilfsmitteln, wie
beispielsweise ~Geoinformationssy-
stemen zur Analyse oder der Aus-
wertung von Fernerkundungsdaten
via Satellitenbilder.

Im Management von Infrastruk-
turprojekten iiber den gesamten Le-
benszyklus ist ein aktiver Dialog mit
allen relevanten Stakeholdern not-
wendig. Dabei geht es nicht nur dar-
um, okonomische, finanzielle, so-
ziale und 6kologische Implikationen
vollumfénglich in der Steuerung des
nachhaltigen privatwirtschaftlichen
Ertragspotenzials zu beriicksichti-
gen, sondern auch stets die gesamt-
gesellschaftlichen Aspekte im Auge
zu behalten.

Fazit — Die nachhaltige Soliditét
und Stabilitdt der Kapitalanlage ist
das Fundament einer Versicherung
und Voraussetzung fiir ein erfolgrei-
ches Geschéftsmodell. Was vor weit
mehr als 100 Jahren mit heute mehr
denn je wertvollen Miinchner Woh-

nimmobilien begann, setzte sich
konsequent {iber andere Nutzungs-
arten dieser Assetklasse und spéter
Forst und Agrar wie auch Investitio-
nen in Infrastruktur fort. Nachhal-
tigkeit verstanden als Zukunftsfahig-
keit auch mit Blick auf den Klima-
wandel prégt als Leitlinie die erfolg-
reiche Kapitalanlage. Der Schliissel
dafiir ist eine tiefgehende Risikoana-
lyse und -bewertung und konservati-
ve Abschitzung der Werttreiber, um
mit hoher Selektionskompetenz die
richtige Auswahl zu treffen.

Michael Bos, Chief Investment Offi-
cer Alternative Investments bei der
Meag



