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vorwort

Liebe Leserin, lieber Leser,

seit vielen Jahren schon schreiben wir jahrlich, dass ein bewegtes Jahr mit
neuen Herausforderungen und Krisen vor bzw. hinter uns liegt. Und doch
haben sich die Kapitalmarktergebnisse, zum jeweiligen Jahresende hin,
meist sehr gut entwickelt.

Vor einigen Monaten bewegte sich der 10-Jahres-Interbankenzins unerwartet
Richtung drei Prozent und mit klassischen Anleihen war - je nach Ausge-
staltung und Bonitdt — ein Fixkupon von tiber vier Prozent zu erzielen. Die
isolierte Betrachtung dieser Tatsache konnte zu der Annahme verleiten,
dass die guten alten Zeiten fiir die ,einfache® Kapitalanlage wieder zuriick
sind. Doch gerade in diesem Jahr stehen viele Themen auf der Agenda, die
selbst in unseren kithnsten Traumen nicht vorstellbar waren. Damit ist und
bleibt 2022 ein auflerordentlich herausforderndes Kapitalmarktjahr.

In unserer diesjdhrigen Ausgabe laden viele spannende Themen zur aus-
fihrlichen Lektiire ein. Allein in Europa bewegen uns Themen, wie eine
mogliche Rezession, Inflationsraten von iiber 8 % sowie unter anderem ein
Krieg in unserer ,Nachbarschaft® Wir blicken trotzdem zuversichtlich in
die Zukunft. Lassen Sie uns gemeinsam die Herausforderungen anpacken
und meistern!

In diesem Jahr findet unsere Kapitalmarkt-Konferenz zum zehnten Mal
statt. Mit grofier Freude diirfen wir auf dieser Jubildumsveranstaltung zahl-
reiche Keynote-Speaker und die bisher hochste Anzahl an Teilnehmerin-
nen und Teilnehmern begriifien. Kommen auch Sie am 15. November 2022
nach Frankfurt ins Sofitel zu dieser exklusiven Konferenz, deren Teilnahme
ausschliefllich Investoren vorbehalten ist. Wir freuen uns auf Sie!

Viel Vergniigen beim Lesen.
Herzlichst

Geschiiftsfiihrer Investor Partners GmbH
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Den Worten missen bald
Taten folgen!

DR. GEORG THURNES // ABA ARBEITSGEMEINSCHAFT FUR BETRIEBLICHE
ALTERSVERSORGUNG E.V.

Der Koalitionsvertrag zeigt: Die Bundesregierung hat sich in Sachen Altersversorgung, und damit auch in
Sachen betrieblicher Altersversorgung (bAV), einiges vorgenommen. ,Und das ist gut so!”, sagt Dr. Georg
Thurnes von der ABA Arbeitsgemeinschaft fiir betriebliche Altersversorgung und sieht kiinftig

dringenden und weitreichenden Handlungsbedarf.

Bei der gesetzlichen Rente soll das Mindestrentenni-
veau nicht unter 48 % fallen, das Renteneintrittsalter
nicht steigen, der Rentenbeitrag nicht die Marke von
20 % tiibersteigen und Rentenkiirzungen soll es nicht
geben. Das wird teuer. Ob der Einstieg in die Teilka-
pitaldeckung der gesetzlichen Rente hier hilft, muss
sich erst noch zeigen. Auch die Wiedereinsetzung des
sogenannten Nachholfaktors wird die Finanzen nicht
herausreiflen. Die Mafinahme ist aber richtig, denn sie
koppelt die Rentenentwicklung wieder an die Lohne
und fordert so die Generationengerechtigkeit und die
Solidaritat von Beitragszahlern und Rentnern. Doch all
diese Fragen mogen andere an geeigneter Stelle disku-
tieren. Fest steht nur: Die Umsetzung dieser Mafinah-
men kostet Zeit sowie Kraft und beschiftigt Ministeri-
en und Politik noch Monate. Deshalb wird stets darauf
hin gewiesen, dass man sich erst 2023 der Reformen
der zweiten und dritten Sdule annehmen werde. Ange-
sichts der in Aussicht gestellten Reformen muss man
aber schon mit den Voriiberlegungen beginnen, denn
der Koalitionsvertrag ist mit seinen Arbeitsauftrigen
noch sehr vage, was in der Natur der Sache liegt.

Wie sieht die bAV-Agenda der Koalition aus?

An mehreren Stellen nimmt der Koalitionsvertrag di-
rekt oder indirekt Bezug auf die betriebliche Altersver-
sorgung:

»Neben der gesetzlichen Rente bleiben die betriebliche

wie private Altersvorsorge wichtig fiir ein gutes Leben
im Alter. Die betriebliche Altersversorgung wollen wir
stirken, unter anderem durch die Erlaubnis von An-
lagemoglichkeiten mit hoheren Renditen. Zusitzlich
muss das mit dem Betriebsrentenstarkungsgesetz be-
reits in der vorletzten Legislaturperiode auf den Weg
gebrachte Sozialpartnermodell nun umgesetzt wer-
den.“ (Seite 73 des Koalitionsvertrages)

~Wir werden das bisherige System der privaten Alters-
vorsorge grundlegend reformieren. Wir werden dazu
das Angebot eines 6ffentlich verantworteten Fonds mit
einem effektiven und kostengiinstigen Angebot mit
Abwahlmoglichkeiten priifen.“ (Seite 74 des Koaliti-
onsvertrages)

»Auch fiir kleine Versicherungsunternehmen und Pen-
sionskassen wollen wir fiir eine starker proportionale
Regulierung sorgen.“ (Seite 173 des Koalitionsvertra-
ges)

~Wir wollen ermdéglichen, dass privates Kapital insti-
tutioneller Anleger, wie Versicherungen und Pensions-
kassen, fiir die Startup-Finanzierung mobilisiert wer-
den kann.“ (Seite 30 des Koalitionsvertrages)



Diese Aussagen sind natiirlich noch sehr unbestimmt
und interpretationsfahig formuliert. Wir wiirden die
angesprochenen Punkte gerne konkreter fassen.

Bevor ich mich dem widme, was es jetzt zu tun gibt,
mochte ich aber erst einmal das ansprechen, was man
tunlichst unterlassen sollte, da es kontraproduktiv und
damit schadlich ist.

Wir als aba halten nichts von der Idee ,eines o6ffent-
lich verantworteten Fonds mit einem effektiven und
kostengiinstigen Angebot mit Abwahlméglichkeiten®
Statt eines langwierigen Priifprozesses sollte man die-
se Ideen schnell ad acta legen. Solche Modelle wie die
Deutschlandrente, die Extrarente, die Doppelrente
oder der Biirger*innen-Fonds sind rudimentdr, schon-
gerechnet und unter dem Gesichtspunkt des Wettbe-
werbsrechts nicht ausreichend gepriift; das haben wir
schon vor drei Jahren gesagt und niemand hat unsere
Bewertung bisher widerlegt. Abschluss, Kontrolle und
Inkasso werden den Arbeitgebern aufgebiirdet, aber
bei Finanzierung, Durchfithrung und Steuerung blei-
ben sie auflen vor. Auf die Kosten durch die Kannibali-
sierung anderer, bewidhrter Systeme wird gar nicht erst
eingegangen. Und glaubt man wirklich, dass man die
angesammelten Mittel dauerhaft gegen staatliche Ein-
griffe ausreichend schiitzen kann? Meine Empfehlung:

Dr. Georg Thurnes

Vorstand

aba Arbeitsgemeinschaft fur betriebliche
Altersversorgung e.V.

Finger weg von den Staatsfonds und stattdes-
sen bei der reinen Beitragszusage die Brem-
sen losen.

Die reine Beitragszusage, so wie das Betriebs-
rentenstarkungsgesetz sie vorgibt, ist namlich
den derzeit diskutierten Staatsfondsmodel-
len iiberlegen, weil sie fiir kollektive Systeme
mit kollektivem Sparprozess eine lebenslange
Leistung vorsieht. Es handelt sich eben nicht um indi-
viduelle Spar- und Entsparmodelle mit Life-Cycle-Me-
thodik.

Es ist davon auszugehen, dass erste Sozialpartnermo-
delle noch in diesem Jahr an den Start gehen. Aber
auch hier gilt: Gut Ding braucht Weile!

Der Tarifvorbehalt allein hat bereits dazu gefiihrt, dass
die entsprechenden Verhandlungen erst eingereiht
werden mussten. Und die gab es nicht 2018, 2019, 2020
oder 2021. Zudem ist die Materie vollkommen neu. Die
Einbindung der Sozialpartner in Durchfithrung und
Steuerung bedeutet, dass sie ihre Reputation und ihre
guten Namen aufs Spiel setzen — und das fiir Jahrzehnte.
Das will wohl tiberlegt sein. Und dann miissen in den
Deal ja die jeweiligen Sozialpartner, eine Versorgungs-
einrichtung und die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) auf einen gemeinsamen Nen-
ner kommen. Und das alles in Corona-Zeiten! Da finde
ich es bemerkenswert, wie schnell man sich dieser The-
matik zielfiihrend angenommen hat, obwohl zeitgleich
viele existentielle Fragen der Wirtschaft gelost werden
mussten.
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In diesem Zusammenhang noch eine Bitte: Die fiir
2023 anstehende Evaluierung des Betriebsrentenstar-
kungsgesetzes sollte moglichst aufgeschoben und ins-
besondere nicht dazu genutzt werden, ein bAV-Obliga-
torium einzufiihren.

Was die Koalition in Angriff nehmen sollte
Will man die betriebliche Altersversorgung stirken
,sollte man folgende To-do-Liste abarbeiten:

Auch jenseits von Tarifvertrigen miissen Unterneh-
men reine Beitragszusagen vereinbaren diirfen.

Es ist gut, dass die Sozialpartner der Chemischen In-
dustrie angekiindigt haben, ein Sozialpartnermodell
vereinbaren und einfithren zu wollen. Denn gerade
diese Branche hat immer wieder bewiesen, dass sie
eine hohe Innovationskraft in Sachen bAV hat und zu-
kunftsweisende Modelle umsetzen kann. Wir brauchen
solche Leuchttiirme in der bAV-Landschaft. Aber diese
Pline diirfen nicht dariiber hinwegtduschen, dass ins-
besondere die Hiirde der tarifvertraglichen Erforder-
nisse beim Sozialpartnermodell zu hoch ist bzw. nicht
rechtssicher tiberwunden werden kann. Es sollte unbe-
dingt gepriift werden, ob hier nicht auch mit Tarifoff-
nungsklauseln gearbeitet werden kann und so betrieb-
lichen Sozialpartnern die Schaffung solcher Modelle
tiir die reine Beitragszusage ermdoglicht werden kann.

Und dann brauchen wir noch mehr Klarheit, was der
Gesetzgeber sich unter der Beteiligung der Sozialpart-
ner an Durchfithrung und Steuerung genau vorstellt.
Hier sollten die Interessierten nicht erst auf die Auf-
sicht zugehen miissen, um mit ihr gemeinsam zu er-
arbeiten, was aus deren Sicht geht und was nicht geht.

Dauerniedrigzins und hohe Garantien schlieflen ein-
ander aus. Die intensiven Diskussionen haben gezeigt:
Es gilt, tiber Sicherheit jenseits teurer 100-Prozent-Ga-
rantien nachzudenken. Neben der reinen Beitragszusa-
ge und den klassischen Leistungszusagen muss es auch

rechtssicher moglich gemacht werden, mit niedrigeren
Garantien zu arbeiten, wenn die Beteiligten das wollen.

Bereits erteilte Zusagen miissen fiir die Zukunft aban-
derbar sein, um die begrenzten Mittel der Arbeitge-
ber generationengerecht verteilen zu konnen. Es geht
hierbei nicht um Betriebsrentenkiirzungen, bereits
verdiente Versorgungsanteile miissen erhalten bleiben.
Fiir zukiinftige Arbeitsjahre sollten Betriebsrenten der
Mitarbeiter aber mittels reiner Beitragszusagen chan-
cenreicher und generationengerecht gestaltet werden
konnen. Ubertriebener Besitzstandsschutz darf nicht
die Hoffnungen der jiingeren Generation auf Betriebs-
rentenzusagen ausbremsen.

Es sollte zudem gepriift werden, ob im Zuge der Ge-
ringverdiener-Forderung der Forderbetrag (aktuell 30 %
staatlicher Zuschuss fiir Arbeitgeber, die zusitzliche
Beitrdge zur bAV fiir Arbeitnehmer mit geringem
Einkommen aufbringen) auf z. B. 50 % erhoht werden
konnte. Denn fiir Geringverdiener bietet diese Zu-
schusssystematik den besseren Hebel als steuerliche
Forderungen.

Corona hat Deutschland einen enormen Schub in Sa-
chen Digitalisierung gegeben. Nur leider ist das in der
bAV bzw. im Arbeitsrecht nicht wirklich angekommen.
Das muss sich dndern!

Ich denke dabei z. B. an vollkommen unzeitgeméfle
Forderungen im Nachweisgesetz und unnétig hohe
Hiirden beim Einstieg in die Digitale Renteniibersicht.

Warum sollte man nicht, wo die Beteiligten es wiin-
schen, auf das Schriftformerfordernis verzichten kon-
nen? Das spart Zeit und Papier und kann dennoch mit
hoher Beweiskraft versehen werden. Nicht jede kleine
Anderung einer Entgeltumwandlung sollte die Ver-
pflichtung auslosen, gleich wieder umfangreiche Nach-
weise schriftlich zu erbringen.



Warum soll es zwingend sein, dass ich mich zur Au-
thentifizierung auf der Seite der Digitalen Renten-
iibersicht nur des elektronischen Personalausweises
bedienen kann? In vielen anderen hochst sensiblen Be-
reichen des taglichen Lebens, etwa bei Bankgeschiften,
geht es auch anders und ist nicht minder sicher.

Eine starker proportionale Regulierung wiinschen wir
uns auch. Insoweit unterstiitzen wir die Plane der Ko-
alition ausdriicklich. Einziger Einwand meinerseits:
Uberregulierung ist nicht nur ein Problem von Pensi-
onskassen, wir finden sie bei allen beaufsichtigten For-
men der bAV, unabhéingig von ihrer Grofie.

Weitere Regulierungsvorhaben wie auch der anstehen-
de Review der EbAV-II-Richtlinie diirfen nicht zu wei-
teren Belastungen fiir Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung fithren.

Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung sind
als besonders langfristige Anleger ideale Investoren fiir
Infrastrukturmafinahmen, die im Rahmen der Ener-
giewende fiir den Kapitalmarktstandort Deutschland
unverzichtbar sind. Hierfiir und zur Erméglichung
renditestarkerer Investitionen sind Anpassungen an
Anlage- und Bedeckungsvorschriften erforderlich. Es
ist keine Frage des Wollens der Einrichtungen, es ist
eine Frage des Diirfens.

Und dann ist da ein Dauerbrenner: Langst tiberfalli-
ge Korrekturen der bestehenden Rahmenbedingun-
gen der bAV, vor allem im Steuer- und Sozialversi-
cherungsrecht, miissen vorgenommen werden. Ich
verstehe, dass das Finanzministerium in Sachen § 6a
Einkommensteuergesetz auf die ausstehende Entschei-
dung des Bundesverfassungsgerichts warten will. Aber
man muss auch verstehen, welcher Schaden den Un-
ternehmen mit Direktzusagen dadurch zugefiigt wird,
und das in wirtschaftlich so schwierigen Zeiten.

Fiir die Besteuerung von Scheingewinnen sollte gerade
heute kein Platz mehr sein!

Wenn diese To-do-Liste zligig abgearbeitet wird und
Kontraproduktives unterlassen wird, dann bin ich zu-
versichtlich, dass die betriebliche Altersversorgung gut
geriistet ist fiir die Zukunft.
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Infrastrukturquote
in der Praxis

INTERVIEW // DR. ULF STEENKEN & CHRISTIAN BECKER

Weltweit besteht ein enormer Investitionsbedarf in die Infrastruktur vieler Systeme wie Energie liber Ver-
kehr, Telekommunikation und andere Bereiche. Dieses breite Feld an Anlagemdglichkeiten eignet sich gut
fur institutionelle Investoren und die Aufsichtsbehérden haben teilweise bereits den Weg fiir hohere Inves-
tmentquoten geebnet. Die Versicherungsaufsicht des Landes Nordrhein-Westfalen war bundesweit vor gut
eineinhalb Jahren Vorreiter und hat fiir die berufsstandischen Versorgungswerke in Nordrhein-Westfalen

eine fiinfprozentige Infrastrukturquote eingefiihrt.

Christian Becker: Nordrhein-Westfalens Versor-
gungswerke kénnen seit Marz 2021 eine separa-
te Infrastrukturquote von fiinf Prozent des Siche-
rungsvermogens beantragen. Wie beurteilen Sie
nach einem guten Jahr die tatsachliche Nachfrage
nach dieser Quote?

Dr. Ulf Steenken: Die Versorgungswerke in Nord-
rhein-Westfalen haben die Infrastrukturquote sehr
positiv aufgenommen. Derzeit haben wir 14 der 15
Versorgungswerke die Nutzung der Quote auf Antrag
genehmigt. Aus den Riickmeldungen der Versorgungs-
werke haben wir erfahren, dass das grofle Interesse
darauf zurtckzufihren ist, dass auch bestehende In-
vestitionen in die Infrastruktur der Quote zugeordnet
werden konnten und Investitionen weltweit moglich
sind. Hintergrund ist, dass es kein Nachteil sein sollte,
wenn Versorgungswerke bereits entsprechende Inves-
titionen getdtigt hatten. Die Quote von 5 % wird dabei
nicht auf andere Quoten angerechnet und besteht also
beispielsweise neben der Risikokapitalquote.

Insgesamt bewdhrt sich dabei, dass wir die Versor-
gungswerke bei der Konzeption des Erlasses zur Infra-

strukturquote vorab angehort haben. Diese zusitzliche
Kommunikation im Vorfeld erhoht die Qualitdt von
Erlassen.

Becker: Welche Parameter miissen lhres Erachtens
erfiillt werden, um neben dem Vorreiter Nord-
rhein-Westfalen auch andere Bundesldander zu die-
sem Schritt zu bewegen oder sogar eine einheitli-
che, grundlegende Reform der Anlageverordnung
herbeizufiihren?

Steenken: Die Regulierung der Versicherungsaufsicht
tiber die Versorgungswerke ist Landessache. Jedes
Land hat sein eigenes Aufsichtssystem. Dadurch er-
offnen sich den Aufsichtsbehorden in diesen Landern
auch unterschiedliche Wege, wie sie ihrem gesetzlichen
Auftrag im Rahmen der Versicherungsaufsicht nach-
kommen.

Es findet aber ein aktiver Austausch unter den Versi-
cherungsaufsichtsbehorden der Lander und natiirlich
auch mit der BaFin statt, um voneinander zu lernen
und Synergien zu nutzen.
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Becker: Wie realistisch schatzen Sie die einheitliche
Reform der Anlageverordnung ein?

Steenken: Eine Reform der Anlageverordnung wiirde
durch den Bund und damit einheitlich erfolgen. Diese
Anlageverordnung des Bundes haben die Lander regel-
maflig in ihren Regelwerken fiir anwendbar erklart.

Mit Blick auf die aktuellen Entwicklungen und The-
men wie den Krieg in der Ukraine, Klimaziele und die
Energiewende halte ich eine Anpassung der Anlagever-
ordnung durchaus fiir méglich. Zudem sind auch die
Zinsen im festverzinslichen Bereich nicht dort, wo sie
bei Erlass der Anlageverordnung waren.

Ferner gibt es auch aktuelle Uberlegungen zu einer Art
neuen Anlageverordnung auf Ebene der Versorgungs-
werke. Uber den Verband werden derzeit verschiedene
Modelle diskutiert und konkretisiert. Als Aufsichtsbe-
horde stellen wir uns einem daraus resultierenden Di-
alog.

Becker: Bei Einfiihrung der Infrastrukturquote miis-
sen die Versorgungwerke héhere Anforderungen,
u. a. bei der Berichtspflicht, erfiillen. Wie sehen
diese Anforderungen konkret aus? Gibt es schon
Erfahrungswerte, ob die Infrastruktur-Asset-Ma-
nager den erhéhten Berichtspflichten der Aufsicht
entsprechen kénnen?

Steenken: Die Versorgungswerke miissen im jéhrli-
chen Bericht neben der vorzulegenden Nachhaltig-
keitsstrategie insbesondere darstellen, welchen Nach-
haltigkeitskriterien die Infrastrukturinvestments im
Rahmen der fiir das jeweilige Versorgungswerk selbst
entwickelten Nachhaltigkeitsstrategie Rechnung tra-
gen. Als Ausgleich fiir den Verzicht auf Definitionen zu
Infrastrukturinvestments und auf Vorgaben zur Nach-
haltigkeitsstrategie im Erlass haben wir uns als Auf-
sicht vorbehalten, im Nachgang iiber konkretisierende
Vorgaben nachsteuern zu konnen. Eine wesentliche
Rolle spielte dabei, dass sich Marktstandards teilweise

derzeit erst bilden und sich auch regulatorisch stindig
Anderungen ergeben. Zudem stellen Datenqualitit
und Datenverfiigbarkeit hinsichtlich der zu bewerten-
den Investments ein Problem dar. Hier miissen Erfah-
rungswerte gesammelt werden. Wichtig ist es mir da-
her zu betonen, dass es sich um lebende Strategien und
Definitionen der Versorgungswerke handelt, die regel-
maflig vor dem Hintergrund von Marktentwicklungen
und neuen Standards zu iiberpriifen sind. Ferner sollen
alle drei Aspekte von ESG berticksichtigt werden, nicht
nur das ,E®

Zum Ausgleich des von uns gewéhlten Ansatzes, den
Versorgungswerken bei der Strategieentwicklung Frei-
raume zu gewiahren, haben wir uns die Moglichkeit
vorbehalten, nachzusteuern. Das Vertrauen, das wir
dabei in die Versorgungswerke gesetzt haben, hat sich
bisher nach den uns bisher vorliegenden Unterlagen
bewdhrt. Mit agilem Vorgehen versuchen wir, uns an
die sich stindig dandernden Rahmenbedingungen an-
zupassen.

Die Quote haben wir im Mirz 2021 eingefiihrt. Die
Versorgungswerke, die die Infrastrukturquote nutzen,
berichten erstmals zum Stichtag 30. Juni 2022.

Vorgelegt wurden uns vorab bereits erste Nachhal-
tigkeitsstrategien, die, wie eingangs erwédhnt, Teil der
jahrlichen Berichte sind. Die vorgelegten Strategien
waren teilweise sehr detailliert. Bei unseren Bewertun-
gen dieser vorgelegten Strategien haben wir uns u. a.
an einschlidgigen Landesstrategien, aber auch an ande-
ren Bewertungssystemen, beispielsweise den PRI, ori-
entiert. Den Versorgungswerken hat dabei sicherlich
auch geholfen, dass das Thema nicht neu ist und dass
bereits beispielsweise teilweise regelméflig Nachhaltig-
keitsberichte erstellt wurden.
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Steenken: Wir miissen flexibel bleiben. Wir miissen
Situationen stindig neu bewerten und bisherige Ergeb-
nisse und Erfahrungen tiberpriifen. Anfang des Jahres
hat beispielsweise niemand mit einem Krieg in Europa
gerechnet. Jetzt haben wir neben dem Erreichen der
Klimaziele und der noch bestehenden Niedrigzinspha-
se auch die Fragen der Energiewende zu beantworten.

Zuletzt gab es einen starken Zinsanstieg und bei einem

weiteren Zinsanstieg konnten klassische Staatsanleihen
und Pfandbriefe wieder als altbewdhrte Anlageklasse

ihr Comeback in die Portfolios von Versorgungswer-
ken finden.

Steenken: Die Versorgungswerke haben aufgrund der
Niedrig-, Null- und Negativzinsphase ihr Anlageport-
folio in den letzten Jahren verandert. Investitionen gin-
gen in Anlageklassen wie Immobilien oder Aktien oder
auch in die alternativen Investments. Dieser Anlagemix
wird sich meiner Meinung nach so schnell nicht veran-
dern. Allerdings ist in den letzten Jahren der Anteil der
planbaren Ertridge mit dem Riickgang der festverzins-
lichen Papiere auch deutlich zuriickgegangen. Insofern
gehe ich davon aus, dass die Versorgungswerke hier
auch Chancen nutzen werden, um den Anteil der plan-
baren Ertriage wieder zu erhohen.
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Becker: Halten Sie weitere Quotenanpassungen im
Bereich der sogenannten Alternativen Investments
(Private Equity/Private Debt/Immobilien) fiir még-
lich? Falls ja, gibt es bereits konkrete Uberlegun-
gen?

Steenken: Konkrete Uberlegungen haben wir derzeit
nicht. Aber wie wir schon angesprochen haben, sehe
ich es als Aufgabe einer modernen Verwaltung, dass
wir unser Handeln an die allgemeinen Rahmenbedin-
gungen anpassen und uns stetig hinterfragen. Dabei
hilft es, dass wir uns in einem stdndigen und engen Di-
alog mit den beaufsichtigten Versorgungswerken, aber
auch mit den anderen Aufsichtsbehorden befinden.
Das erméglicht proaktives Handeln.

Becker: Vielen Dank fiir das Gesprach und fiir lhre
Zeit, Herr Dr. Steenken. Wir sind gespannt auf die
weiteren Entwicklungen.

Dr. UIf Steenken

Leitung Referat Ill B 4 - Versicherungsaufsicht
Ministerium der Finanzen des Landes
Nordrhein-Westfalen

Christian Becker
Geschaftsfuhrer
Investor Partners GmbH
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Infrastruktur und die Anlage-
verordnung
— Alles richtig aufgegleist?

DR. THOMAS A. JESCH // BUND INSTITUTIONELLER INVESTOREN E.V.
DR. BERND KREUTER // PALLADIO GMBH

Die AnlV-2015 brachte seinerzeit zum einen die Anpassung ihrer Bestimmungen an die Vorgaben von
AIFM-Richtlinie und KAGB. Zum anderen schaffte sie mehr Berechenbarkeit im Hinblick auf Investitionen in
Fonds mit alternativen Anlagestrategien. Die erwarteten Spezialregelungen zur Assetklasse Infrastruktur
- insbesondere auf Fondsebene - blieben allerdings schon damals aus. Da sich in der Zwischenzeit keine
weiteren Erganzungen ergeben haben, soll der folgende Beitrag die Frage stellen, ob — gleichsam nach
dem Vorbild ,NRW" - eine dezidierte Katalognummer fiir Infrastrukturinvestitionen in der Anlageverord-

nung sinnvoll erscheint.

Charakteristika von Infrastrukturinvestitionen aus
institutioneller Sicht

Infrastruktur hat sich iiber die letzten Jahrzehnte als
eigenstindige Anlageklasse bei institutionellen Inves-
toren etabliert. Die Zielquoten betragen in der Regel 3
bis 5 %, wobei es auch Investoren mit deutlich héheren
Quoten gibt. So haben in Kanada etliche grofiere Pen-
sionsfonds bereits iiber 10 % ihres Anlagevolumens in
Infrastruktur investiert.

Infrastruktur bietet ein Rendite-Risiko-Profil, das sich
deutlich z. B. von der anderen alternativen Assetklasse
Private Equity unterscheidet und in einigen Aspekten
eher vergleichbar mit Immobilien oder langlaufenden
Anleihen ist. Insbesondere das Subsegment von Infra-
struktur, das im Rahmen der Solvency-II-Regulierung
als sogenannte Qualifizierte Infrastruktur klassifiziert
wird, umfasst Investitionen mit auch mittel- bis lang-
fristig gut planbaren Cashflows. Daher sind solche
Investitionen sehr gut geeignet, um die langfristigen
Verpflichtungen von Pensionsfonds oder anderen lang-
fristig orientierten Investoren bedienen zu konnen.
Dariiber hinaus bietet Infrastruktur positive Diversi-

fikationseffekte, da die Anlageklasse Infrastruktur nur
moderate Korrelationen mit anderen Anlageklassen
aufweist.

Bisherige Adressierung im Rahmen von Solvency Il
und der Anlageverordnung

Solvency Il

Die Standardformel sah bei Einfiihrung von Solvency II
fiir nicht-strategische Eigenkapitalinvestitionen in Infra-
strukturprojektgesellschaften keine Privilegierung vor;
diese galten als Typ-2-Aktien und waren damit einem
Stressfaktor von 49 % versehen. Fremdkapitalinvestitio-
nen in Infrastrukturprojektgesellschaften wurden in den
Untermodulen fiir das Zins- und das Spread-Risiko in-
nerhalb des Marktrisikomoduls abgebildet. Durch die
Delegierte Verordnung (EU) 2016/467 zur Anderung
der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 wurde eine
detaillierte Definition von Qualifizierter Infrastruktur
festgelegt, welche die spezifischen Eigenschaften von
Infrastrukturinvestments aufgreift und entsprechende
geringere Eigenkapitalanforderungen definiert.
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Die Risiko-Kalibrierung fiir Investitionen in nicht-bor-
sennotierte Eigenkapitalbeteiligungen an Qualifizierter
Infrastruktur wurde von 49 % auf 30 % gesenkt. Auch
die Risikozuschlédge fiir die Fremdkapitalfinanzierung
von Qualifizierter Infrastruktur wurden um bis zu 40 %
verringert. Im Falle von Eigenkapitalinvestitionen ent-
spricht das einer um 33 % geringeren Volatilitit (Stan-
dardabweichung) von Infrastrukturinvestitionen im
Vergleich zu Aktien; bei Fremdkapitalinvestitionen ist
die Volatilitdt sogar bis zu 40 % geringer als die ver-
gleichbarer Anleihen. Damit wird Qualifizierte Infra-
struktur vergleichbar wie Immobilien behandelt, fiir
die eine Eigenkapitalunterlegung von 25 % erforderlich
ist.

Anlageverordnung

Mit § 2 Nr. 4 lit. ¢ AnlV wurden die Anlagemoglich-
keiten in Unternehmensdarlehen gegeniiber Nr. 4 lit. a
erheblich erweitert. Insbesondere sollte die Vergabe
von Darlehen an Infrastrukturgesellschaften erleichtert
sowie die Moglichkeit geschaffen werden, Darlehen an
neu gegriindete Unternehmen und Unternehmen mit
einer Bonitdt unterhalb Investment-Grade zu verge-
ben.

Dr. Bernd Kreuter
Geschaftsfuhrender Gesellschafter
Palladio GmbH

Beteiligungen, die keinem Investmentrecht unterlie-
gen, sind unter den Katalogtatbestand des § 2 Abs. 1
Nr. 13 lit. a AnlV zu subsumieren. Bei mehrstufigen
Beteiligungsstrukturen kann eine ausreichende Streu-
ung der Anlagen regelméflig dann angenommen wer-
den, wenn Beteiligungen an zehn oder mehr Zielgesell-
schaften gehalten werden. Vom Anwendungsbereich
sind auch direkte Infrastrukturbeteiligungen umfasst.
Anteile an Immobiliengesellschaften, insbesondere in
der Rechtsform der GmbH & Co. KG, die nicht unter
Nr. 14 lit. a subsumiert werden kénnen, konnen grund-
satzlich der Nr. 13 lit. a zugeordnet werden.

Infrastrukturfonds sollten bei Verfolgung eines ent-
sprechenden Value-add-Ansatzes versicherungsauf-
sichtsrechtlich nach § 2 Abs. 1 Nr. 13 lit. b AnlV zu be-
urteilen sein. Infrastrukturfonds haben in letzter Zeit
an Beliebtheit gewonnen. Dies zeigt sich auch an der
Schaffung der infrastrukturspezifischen Struktur des
European Long-Term Investment Fund sowie des offe-
nen Infrastruktur-Sondervermogens (ELTIF).
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Separate Infrastrukturquote fiir Versorgungswerke
in Nordrhein-Westfalen

Das Niedrigzinsumfeld und seine Auswirkungen auf
die Kapitalanlagen sind sowohl fiir institutionelle In-
vestoren als auch fiir die zustindigen Aufsichtsbehor-
den eine Herausforderung. Das Finanzministerium
von Nordrhein-Westfalen hat im ersten Quartal 2021
speziell fiir die berufsstandischen Versorgungswerke in
NRW eine eigene Infrastrukturquote erlassen. Die Ver-
sorgungswerke konnen die Quote beantragen.

Nach den Vorschriften der Versicherungsaufsichtsver-
ordnung NRW kann die Aufsichtsbehorde Abweichun-
gen von den Vorschriften zur Kapitalanlage zulassen.
Das Ministerium verweist in seinem Erlass zur Einfiih-
rung der Infrastrukturquote auf die zunehmende Aus-
lastung der Quoten der Anlageverordnung und sieht
weiteren Handlungsbedarf. Dabei beriicksichtigt die
Behorde nach eigenen Angaben, dass die Versorgungs-
werke in den vergangenen Jahren auch auf der Passiv-
seite MafSnahmen ergriffen haben, um den Druck auf
die Kapitalanlage zu senken. Konkret bezieht sich das
Finanzministerium auf die teilweise massive Absen-
kung des Rechnungszinses.

Vor diesem Hintergrund raumt das Finanzministeri-
um den Versorgungswerken in Nordrhein-Westfalen
die Moglichkeit ein, eine separate Infrastrukturquote
in Hohe von 5 % zu beantragen. Eine Anrechnung der
Kapitalanlagen innerhalb dieser neuen Infrastruktur-
quote auf weitere Mischungsquoten erfolgt nicht. Nach
Einschidtzung des Ministeriums sollte das zu einer Ent-
lastung der Quotensituation fithren.

Gemif3 dem Erlass konnen die berufsstindischen Ver-
sorgungswerke diese separate Infrastrukturquote mit
allen nach § 2 Abs. 1 Nr. 1-18 AnlV vorgesehenen
Anlageformen, die nach géngiger Auffassung zu den
Infrastrukturinvestitionen zahlen, befiillen. Eine zu-
satzliche Anrechnung von Investitionen innerhalb der

Infrastrukturquote auf andere Anlageformen erfolgt
nicht.

Versorgungswerke, welche die Infrastrukturquote be-
antragen mochten, miissen eine Reihe von Vorgaben
beachten. So ist ein Antrag auf Nutzung der Infrastruk-
turquote laut dem Finanzministerium in Disseldorf
nur dann genehmigungsfihig, wenn das zustindige
Uberwachungsorgan (zum Beispiel der Aufsichtsaus-
schuss oder der Aufsichtsrat) diesem Antrag vorab zu-
gestimmt hat. Und weil die Einfithrung der Infrastruk-
turquote nach Auffassung des nordrhein-westfélischen
Finanzministeriums zu einer hoheren Gesamtrisikola-
ge des jeweiligen Versorgungswerks fithren kann, stellt
die Aufsicht hohe Anforderungen an das Risikoma-
nagement. So miissen Versorgungswerke, welche die
neue Infrastrukturquote nutzen mochten, insbesonde-
re auf eine ausreichende Unterlegung der Investitionen
mit Risikokapital achten. Versorgungswerke, welche
die separate Quote beantragen, miissen zudem sdamt-
liche Anforderungen der Risikostufe 3 erfiillen, auch
wenn sie rein rechnerisch in die Risikostufe 2 fallen
wiirden.

Das Finanzministerium von NRW verbindet mit der
Schaffung der separaten Infrastrukturquote mehre-
re Ziele. Einerseits dient sie dem Zweck, die weiteren
Quoten der Anlageverordnung zu entlasten. Anderer-
seits sollen mit ihrer Hilfe nachhaltige Investitionen in
die Infrastruktur geférdert werden. In diesem Zusam-
menhang miissen Versorgungswerke die Kapitalanla-
gen, die sie der Quote zuordnen, in eine Nachhaltig-
keitsstrategie einbetten.

Mit der Quote sind zusitzliche Pflichten verbunden.
Versorgungswerke miissen gegeniiber der Aufsicht tiber
die der Quote zugeordneten Kapitalanlagen berichten.
Der Erlass des Finanzministeriums in Diisseldorf sieht
eine jahrliche Berichtspflicht zum Stichtag 30. Juni
(beginnend mit dem 30. Juni 2022) vor. Die Angaben
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miissen innerhalb von zwei Monaten gemacht werden.
Aus dem Bericht muss sich ergeben, auf Basis welcher
Kriterien die Kapitalanlagen als InfrastrukturmafSnah-
men qualifiziert werden und welchen Nachhaltigkeits-
gesichtspunkten sie im Rahmen der Nachhaltigkeits-
strategie des Versorgungswerks Rechnung tragen.

Option einer zukiinftigen Verankerung in der Anla-
geverordnung

Vielleicht heifit ja ,von NRW lernen, siegen lernen®
und man kann die dortigen Erfahrungen und prozes-
sualen Limitationen zum Anlass nehmen, die Anlage-
verordnung ebenfalls und dann mit bundesweiter und
»spartentibergreifender Wirkung um eine Infrastruk-
turquote zu ergdnzen.

Wo zunichst wiirde sie systematisch hinpassen? Der
die Anlageformen auflistende § 2 AnlV enthilt einen
gewissen Bruch zwischen seiner Nr. 14, die mit den
Immobilien die letzte Assetklasse durchdekliniert, und
der Nr. 15, ab der spezifische KAGB-Strukturen adres-
siert werden.

Insofern wire es denkbar, eine Infrastrukturquote in
der Anlageverordnung in einer neuen Nr. 14a zu ver-
ankern.

Welchen Inhalt sollte diese Nr. 14a haben? Dieser Bei-
trag hat das Ziel, eine entsprechende Diskussion zu
entfachen. Es wire aber toricht, dies gleich mit einem
Formulierungsvorschlag zu begleiten. Drei Dinge aller-
dings sollte der Gesetzgeber in Erwagung ziehen, wenn
er einen entsprechenden Abschnitt entwirft: (i) Welche
Definition von Infrastruktur soll einer spezifischen
Quote - gerade in Abgrenzung zu ,,Beteiligungen® und
»Immobilien® - zugrunde liegen? (ii) Soll hier (auch)
auf bestimmte KAGB-Strukturen oder den ELTIF ver-
wiesen werden oder soll die erwidhnte Definition den
Rahmen allein auskleiden?

(iii) Soll die Infrastrukturquote wie in NRW 5 % betra-
gen oder kann sie sogar noch moderat hoher ausfallen?

Zusammenfassung

Infrastruktur hat sich tiber die letzten Jahrzehnte als
eigenstdndige Anlageklasse bei institutionellen Inves-
toren etabliert. Die Zielquoten betragen in der Regel 3
bis 5 %, wobei es auch Investoren mit deutlich hoheren
Quoten gibt.

Gemifl einem Erlass des Finanzministeriums NRW
konnen die dortigen berufsstindischen Versorgungs-
werke eine separate Infrastrukturquote mit allen nach
§ 2 Abs. 1 Nr. 1-18 AnlV vorgesehenen Anlagefor-
men, die nach gingiger Auffassung zu den Infrastruk-
turinvestitionen zahlen, befullen. Fine zusatzliche
Anrechnung von Investitionen innerhalb der Infra-
strukturquote auf andere Anlageformen erfolgt nicht.

Insofern wire es denkbar, eine Infrastrukturquote mit
bundesweiter Wirkung in der Anlageverordnung in ei-
ner neuen Nr. 14a des § 2 AnlV zu verankern. Wenn
hier eine griffige Definition gefunden wird, hitte dies
z. B. den Vorteil, dass die Immobilienquote nicht bei
~Zweifelsfallen” ggf. nachtriglich zusitzlich belastet
wird.
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SGB IV-Vermogensrecht

—Herausforderungen fiir
SGB-regulierte Einrichtungen

PHILIP KAUPA // INVESTOR PARTNERS GMBH

Die Entwurfsfassung zur Novellierung des SGB-Vermoégensrechts sorgte vor liber zwei Jahren fiir einen
groBen Aufschrei innerhalb der verschiedenen Verbande deutscher Sozialversicherungstrager. Am 24.

Juni 2022 wurde ein neuer Referentenentwurf zur Uberarbeitung des SGB-Vermdgensrechts versffentlicht.
Ob und wann aus der Entwurfsfassung eine finale Fassung wird, bleibt angesichts der gegenwartigen
politischen, wirtschaftlichen und pandemischen Lage in Europa offen.

Mit Beginn der Coronapandemie und verstiarkt durch
den Russland-Ukraine-Konflikt haben sich globale Lie-
ferketten als sehr instabil erwiesen. Lainderweite Lock-
downs, eine lockere Geldpolitik der Zentralbanken
und eine damit einhergehende stimulierte wirtschaft-
liche Nachfrage haben die wirtschaftliche Ordnung
vollig auf den Kopf gestellt. Aufgrund der anhaltenden
Probleme vermehren sich die Angste einer wirtschaft-
lichen Rezession.

Der Einfluss der weltwirtschaftlichen Probleme ist
auch fiir deutsche Sozialversicherungstrager zu spii-
ren: zum einen in Form eines sich nicht mehr als ab-
solut verldsslich erweisenden Zahlungsverhaltens des
Gesundheitsfonds und verdnderter Beitragszahlungen
sowie Vermogensabschmelzungen, zum anderen in
Form von Zinsverwerfungen mit direktem Einfluss auf
bestehende Geld- und Kapitalanlagen.

Ersteres hat die einzelnen Korperschaften des offent-
lichen Rechts zu Beginn der Coronapandemie vor
gewaltige Herausforderungen beziiglich des Liquidi-
taitsmanagements gestellt. Letzteres hat sich als ver-
meintliche ,Liquiditétsreserve® teilweise nur mit ho-
hen Kursverlusten und einem damit einhergehenden
negativen internen Zinsfufl realisieren lassen, obgleich
die Anlagen nach den Vorgaben des Paragrafen 83 des

Vierten Sozialgesetzbuches im Einklang stehen, kon-
kret jedoch mit der Verlustrealisierung einen Verstof§
gegen den Paragrafen 80 des Vierten Sozialgesetzbu-
ches [,Die Mittel des Versicherungstrigers sind so
anzulegen und zu verwalten, dass ein Verlust ausge-
schlossen erscheint...“] darstellen. Diese Notsituation
hat das Bundesamt fiir Soziale Sicherung zur Verof-
fentlichung eines Schreibens bewegt, eine Ausnahme
fiir den Sonderfall zu machen und die Realisierung
eines Verlustes aufgrund des nicht selbst verschulde-
ten Liquiditatsengpasses als konform mit dem Sozial-
gesetzbuch darzustellen.

Obgleich die Verlustrealisierung von dem Aufsichts-
organ fiir Sozialversicherungstrager als regelkonform
bezeichnet wurde, bleibt fiir die jeweiligen Entschei-
dungstrager der Rechtfertigungsgrund innerhalb der
eigenen Organisation bestehen. Dies bedeutet vielfach
auch, sich vor ehrenamtlichen Gremien ohne téglichen
Bezug zur Gesamtmaterie rechtfertigen zu miissen.

Diesbeziiglich stellt sich die Frage, inwiefern man zu-
kiinftig solche Probleme vermeiden kann. Die Antwort
lautet: gar nicht! Das gegenwirtige Vermogensrecht
gibt Sozialversicherungstrigern ein enges Geriist vor,
das nur eine kleine Anzahl an Themen zuldsst.
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Dariiber hinaus sind keine besonderen anlageklassen-
tibergreifenden Diversifikationseffekte zu erzielen.

Die wichtigsten Sdulen der Kapitalanlage fiir Sozialver-
sicherungstriger bestehen gegenwirtig aus:

1. Festgelder, Termingelder
2. Schuldverschreibungen

Forderungen, fiir die eine sichere Hypothek
besteht
(Hypothekenbesicherte Schuldscheindarlehen)

Die erste Saule, Festgelder und Termingelder, ist aktu-
ell einigen Veranderungen ausgesetzt, die aufseiten von
Sozialversicherungstriagern fiir Anpassungsbedarf sor-
gen. Gilt gegenwirtig, dass Fest- und Termingelder nur
bei Finanzinstituten abgeschlossen werden, die einem
anerkannten Einlagensicherungssystem zuzuordnen
sind, muss zukiinftig hierbei genauer darauf geachtet
werden, welchem Einlagensicherungssystem speziell
ein Finanzinstitut zuzuordnen ist.

Innerhalb der Einlagensicherungssysteme der Sparkas-
sen (DSGV) und Volks- und Raiffeisenbanken (BVR)
gibt es keine Anderungen beziiglich der Anlagegren-
zen und gesicherten Anlagearten. Innerhalb dieser
zwei Systeme diirfen Sozialversicherungstrager weiter-
hin Festgelder, Termingelder und Schuldverschreibun-

Philip Kaupa
Analyst
Investor Partners GmbH

gen der jeweiligen Mitglieder der Einlagensicherungs-
systeme in unbestimmter Hohe und Laufzeit erwerben.

Das Einlagensicherungssystem des privaten Banken-
verbandes (BdB) unterliegt jedoch seit Jahren einem
stetigen Wandel. Nach diversen Entschadigungsfillen
(zuletzt: Greensill Bank) wurden zu schiitzende Anla-
gen weiter reduziert und angepasst. Bestandsanlagen
genieflen jedoch unabhidngig davon Bestandsschutz.
Im Gegensatz zu den anderen beiden Einlagensiche-
rungssysteme sind bei den Privatbanken nur noch Fest-
und Termingelder geschiitzt. Ab dem Jahr 2023 werden
bis zu 50 Millionen Euro geschiitzt, ab dem Jahr 2025
bis zu 30 Millionen Euro und nach voller Umsetzung
der Reform im Jahr 2030 bis zu 10 Millionen Euro. Die
Hochstlaufzeit fiir Einlagen darf fiir den Kapitalschutz
zwolf Monate nicht tibersteigen. Zudem werden Ein-
lagen, die auflerhalb Deutschlands iiber auslindische
Niederlassungen von Mitgliedsinstituten eingeworben
werden, zukiinftig nicht mehr geschiitzt.

Innerhalb der Privatbanken steigt somit deutlich die
Komplexitat beziiglich der Emittentenauswahl. Eine
intensive Betrachtung im Rahmen einer qualifizierten
Risikoanalyse ist unerldsslich.

Auch die zweite Sdule in Form von Schuldverschrei-
bungen stellt Sozialversicherungstriger vor grofle
Herausforderungen. Diirfen diese zwar nur einlagen-
gesichert mit Emittenten aus dem Sparkassen- sowie
Volks- und Raiffeisenbanken-Sektor gekauft werden,
sieht man sich innerhalb dieses Anlagesegments je-
doch anderen Herausforderungen gegeniibergestellt.
Schuldverschreibungen von Banken sind im Regelfall
mit einem Mindestkupon und einer variablen Vergii-
tungskomponente ausgestaltet. Dariiber hinaus werden
Schuldverschreibungen laufend bewertet und konnen
sowohl tber als auch unter Pari (100 %) notieren. Das
gegenwartige Zinsumfeld in Form von stark steigenden
Zinsen wirkt sich negativ auf die Kurse bestehender
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Schuldverschreibungen aus.

In der Vergangenheit konnten Kurse von bestehenden
Schuldverschreibungen durch immer weiter fallende
Zinsen stark profitieren. Den Effekt kann man gegen-
wirtig bei verschiedenen Rentenfonds deutscher Sozi-
alversicherungstrager mit Kursverlusten von teilweise
tiber zehn Prozent beobachten, wohingegen diese in
den vergangenen Jahren aufgrund der geldpolitischen
Mafsnahmen der Zentralbanken tiberproportional pro-
fitieren konnten.

Ein weiteres Engagement in Rentenfondsprodukte ist
in dem aktuellen Umfeld ein Investment, das mehr
Risiken als Chancen bietet (grofles Risiko weiterer
Kursverluste). Selbstverstindlich ist in Bezug auf Un-
ternehmensanleihen mit Eintreten einer Rezession
daruber hinaus mit Ausfillen zu rechnen, die sich ne-
gativ auf die Kursentwicklung von Fondsprodukten
auswirken konnen. Vielfach werden Rentenprodukte
als Liquiditétssteuerungsinstrument angepriesen, doch
genau die heutigen Marktturbulenzen zeigen auf, dass
ein kurzfristiges Engagement zu Liquiditatssteuerungs-
zwecken unter Umstdanden zu herben Kapitalverlusten
fithren kann, sofern man auf die Liquiditat im Tagesge-
schift angewiesen ist.

Die dritte Saule stellen hypothekenbesicherte Schuld-
scheindarlehen dar. Dies sind jene Anlagen, die durch
eine erstrangige Grundschuld besichert sind und deren
Hohe zwei Drittel des Wertes des besicherten Objekts
nicht tibersteigen darf. Aufgrund der Tatsache, dass es
sich bei Schuldscheindarlehen um keine Wertpapiere
handelt, sondern um kreditrechtliche Verpflichtun-
gen, werden diese nicht laufend bewertet, sondern im
Normalfall mit 100 Prozent des Nominalvolumens
tiber die definierte Laufzeit verbucht. Theoretisch be-
steht auch hier {iber die Laufzeit hinweg das Risiko
von steigenden und fallenden Zinsen, doch dies wird

nicht bilanziell wirksam. Anlagen in hypothekenbesi-
cherte Schuldscheindarlehen erfordern dennoch auch
ein hohes Maf an Risikomanagement, da verschiede-
ne Parameter (Darlehensdokumentation, Bewertungs-
gutachten, Sicherheitenstruktur etc.) eine tiefgreifende
Analyse erfordern.

Der aktuelle Referentenentwurf zur Novellierung des
SGB-Vermégensrechts schrankt Sozialversicherungs-
trager innerhalb der Kapitalanlage nicht weiter ein,
sondern ermdéglicht weiteren Gestaltungsspielraum. So
sollen unter anderem auch Unternehmensbeteiligun-
gen, Aktien und Immobilienfonds zur Anlage der Mit-
tel zugelassen werden, was die Komplexitit des Geld-
und Kapitalanlagemanagements weiter erhoht.
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7.l strategietag

FUR INSTITUTIONELLE INVESTOREN

MaBgeschneiderter und individueller Strategietag bei Ihnen vor Ort

Die Wertschopfungskette
von Anlageklassen

Regulatorik

Jeder Strategietag ist individuell auf
den Investor angepasst und auf die .

jeweiligen regulatorischen und internen HOher PraXle eleg
Anforderungen wird besonders Riick-
sicht genommen.

Alle Vortrage des Strategietags weisen
einen hohen Praxisbezug auf. Die Refe-
renten kommen UGberwiegend aus dem

IndiViduell operativen Geschaft und berichten von

ihren gesammelten Erfahrungen.

In enger Abstimmung gestalten wir den
auf Sie zugeschnittenen Strategietag
ganz nach lhren Winschen und Anfor-
derungen.



21

Beispielhaftes Programm
Private Debt/Direct Lending

Der Strategietag soll einen Ein- und Ausblick in die Anlageklasse Private Debt geben. Es wird u. a.
berichtet, welche positiven und negativen Erfahrungen andere vergleichbare Investoren bereits
gesammelt haben und welche Segmente aktuell attraktiv flr neue Investments sind.

Themenblock |

Themenblock I

Themenblock Il

Themenblock IV

Themenblock V

Begriffsdefinitionen innerhalb der Anlageklasse

Private Debt
- Corporate Debt (Unternehmensfinanzierungen)
- Real Estate Debt (Immobilienfinanzierungen)

Kreditfonds-Strukturen und aufsichtsrechtliche
Vorgaben
- Deutscher Spezialfonds
- Luxemburger Spezialfonds
- Anleihen, Schuldscheindarlehen und Namensschuld-
verschreibungen

Praxisbeispiele fur Kreditfondsfinanzierungen

Ratingprozesse fiir verbriefte Kreditfonds

Praxisbeispiele anderer Investoren fiir Investments
in unterschiedliche Alternative Investments

Aufzeigen aktuell realisierter Rendite, Risiken und
Laufzeiten

- Immobilienfinanzierung Deutschland

- Mittelstandsfinanzierung Europa

SPRECHEN SIE UNS GERNE FUR INDIVIDUELLE STRATEGIETAGE AN:

KONTAKT@INVESTOR-PARTNERS.DE
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Nachhaltige
Geldanlagen

SASCHA GORLITZ // FNG - FORUM NACHHALTIGE GELDANLAGEN E.V.

Nachhaltige Geldanlagen gewinnen immer mehr an Bedeutung und spielen eine wichtige Rolle bei der
Forderung einer nachhaltigen Entwicklung. Insbesondere seit der Veréffentlichung des EU-Aktionsplans
~Finanzierung Nachhaltigen Wachstums” durch die Europdische Union im Jahr 2018 haben Nachhaltige
Geldanlagen einen zusatzlichen Schub bekommen und sind im Mainstream angekommen. Aber was sind

nachhaltige Geldanlagen?

Nachhaltige Geldanlagen ist die allgemeine Bezeich-
nung fiir nachhaltige Produkte und Anlagevehikel, die
okologische, soziale und Governance-bezogene As-
pekte (ESG-Kriterien) explizit in ihren Anlagebedin-
gungen beriicksichtigen. Sie beinhalten eine explizite
schriftlich formulierte Anlagepolitik zur Nutzung von
ESG-Kriterien. Bei nachhaltigen Geldanlagen sind die
ESG-Kriterien in den Produktdokumenten definiert.
Davon zu unterscheiden sind Verantwortliche Invest-

ments, bei denen die ESG-Kriterien auf institutionel-
ler Ebene festgelegt sind. Jahr fiir Jahr konnen wir im
FNG-Marktbericht neue Rekordwerte zu nachhaltigen
Geldanlagen und Verantwortlichen Investments ver-
melden. In der Erhebung zum FNG-Marktbericht 2022
konnten wir eine Gesamtsumme verantwortlicher In-
vestments von 2,2 Billionen Euro ermitteln. Darin in-
kludiert sind nachhaltige Geldanlagen, die um 50 Pro-
zent auf 501,4 Milliarden Euro gestiegen sind.

Machhaltige Geldanlagen in Deutschland 2021
{in Milliarden Eure)

B Publikumsfonds

B Mandate &
Sperialfonds

501,4

Eigenanlagen®
Milliarden u 9 9

B Kundeneinlagen

B Gesamtvolumen

*In Mandaten verwaltete Eigenanlagen wurden hier abgezogen.

Der Marktanteil nachhaltiger Publikumsfonds,
Mandate und Spezialfonds wuchs um 3,0 Pro-
zentpunkte auf 9,4 Prozent. Insbesondere Pub-
likumsfonds legten mit 130 Prozent noch star-
ker zu als in den Vorjahren und iiberholten die
nachhaltigen Spezialfonds und Mandate deutlich.
Private Anleger-innen etablierten sich als Wachs-
tumstreiber; ihr Anlagevolumen verdreifachte
sich auf 131,2 Milliarden Euro - ein Wachstum
von 230 Prozent. Die wichtigsten Anlagestrategi-
en waren 2021 in Deutschland die ESG-Integra-
tion, Ausschliisse und normbasiertes Screening.
Mit ESG-Integration ist die explizite Einbezie-
hung von ESG-Kriterien bzw. -Risiken in die tra-
ditionelle Finanzanalyse gemeint.
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Dahinter steckt die Uberlegung, dass verschiedene
Nachhaltigkeitsaspekte
(»Materialitat®) aufweisen, die sich unmittelbar auf
den Unternehmenserfolg auswirkt. Ausschlusskriterien
beziehen sich auf bestimmte Investments oder Invest-

eine finanzielle Relevanz

mentklassen wie Unternehmen, Branchen oder Lander.
Im Jahr 2021 wurden am haufigsten Menschenrechts-
verletzungen, Korruption und Bestechung sowie Ar-
beitsrechtsverletzungen ausgeschlossen. Normbasier-
tes Screening bezieht sich auf die Uberpriifung von
Investments nach Konformitat mit bestimmten inter-
nationalen Standards und Normen.

Durch das steigende Interesse an nachhaltigen Invest-
ments stellt sich immer dringlicher die Frage nach der
Wirkung und der Wirkungsmessung. Das betriftt vor
allem Impact Investments, die neben einer finanziellen
Rendite auch einen positiven Beitrag zur Losung von
okologischen und/oder sozialen Problemen leisten.
Das FNG hat hierzu Anfang 2021 eine Arbeitsgruppe
ins Leben gerufen, um den Austausch von FNG-Mit-
gliedern zum Thema Impact zu fordern. Daraus ent-
standen sind zwei Publikationen: Die erste Publikati-
on fiihrt in das Thema Impact ein und erldutert den
strategischen Stellenwert fiir den Markt nachhaltiger
Geldanlagen; die zweite Publikation baut darauf auf
und liefert zehn Praxisbeispiele zu Impact-Fonds. Die

dem Optimismus in die Zukunft
aachhaltiger Geldanlagen: 40 % der
Teilnehmenden rechnen 2022 mit einem Wachstum
nachhaltiger Geldanlagen von iiber 30 %.

Diese dynamische Entwicklung werden wir als FNG
weiter durch die Bereitstellung von aktuellen und um-
fassenden Informationen fiir die breite Offentlichkeit,
fiir Anleger-innen sowie Entscheidungstrager-innen
aus Politik, Wirtschaft und Wissenschaft begleiten.

Sascha Gorlitz
Geschaftsfuher
FNG - Forum fur Nachhaltige Geldanlagen e.V.
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Impact und attraktive Renditen
— Es braucht beides

RAMES MUNSCHIZADA & FELICIA HEDBERG // ALPHA ASSOCIATES AG

Attraktive, risikobereinigte Marktrenditen zu erzielen und Nutzen fiir die Gesellschaft und die Umwelt
zu schaffen galt lange Zeit als unvereinbar. Man war entweder ein philanthropischer Investor, der Impact
tiber finanzielle Ertrage stellte, oder ein ,traditioneller” Investor, der risikobereinigte Marktrenditen
anstrebte, und das mit oder ohne ESG-Erwagungen. Was ware aber, wenn ein Investor beide Ziele
erreichen konnte? Dies sollte das Ethos von Impact Investing sein: ,Doing well, whilst doing good*”.

In den letzten Jahren hat sich Impact Investing rasant
von einem Nischenphdnomen in der Finanzlandschaft
zu einer Mainstream-Anlagestrategie entwickelt, ge-
trieben vom wachsenden Bewusstsein fiir Klimawandel,
Umweltzerstérung und soziale Ungleichheiten sowie
der Erkenntnis, dass im Interesse unserer Generation
und nachfolgender Generationen dringend die ,,Not-
bremse“ gezogen werden muss. Diese Entwicklungen
haben Impact Investing zuoberst auf die Agenda insti-
tutioneller Anleger geriickt.

Renditen und der gute Zweck

Eine Vielzahl grofler und kleiner institutioneller An-
leger hat Impact-Strategien bereits in ihre Anlagestra-
tegien integriert und eigene Impact-Allokationen ver-
abschiedet. Der niederlindische Pensionsfonds PGGM
beispielsweise hat sich zum Ziel gesetzt, Rentnern gute
Rentenleistungen in einer lebenswerten Welt’ zu lie-
fern und rund EUR 53 Mrd. (bzw. 18 % des verwal-
teten Vermogens per Q4 2021) in Anlagen investiert,
die mehrere der 17 UN-Nachhaltigkeitsziele (United
Nations Sustainable Development Goals oder ,,SDGs")
unterstiitzen.

Die Liste institutioneller Investoren, die sich mit Im-
pact-Themen befassen und im Bereich Impact eine
Vorreiterrolle einnehmen wollen, wird immer langer.
Allen ist allerdings gemein, dass sie als Treuhdnder ih-

rer Kunden und Stakeholder vor allem beauftragt sind,
okonomische und finanzielle Ziele zu erreichen. Pen-
sionseinrichtungen, Versicherungen und Staatsfonds
miissen sowohl risikoadjustierte Marktrenditen erwirt-
schaften als auch den Anspriichen ihrer Kunden und
Stakeholder nach o6kologisch und sozial verantwort-
lichem Handeln nachkommen. Mit anderen Worten:
Finanzielle Ertrage diirfen gesellschaftlichem und 6ko-
logischem Impact nicht zum Opfer fallen und anderer-
seits darf gesellschaftlicher und 6kologischer Impact
bei Investitionsentscheidungen nicht aufler Acht ge-
lassen werden. Was lange Zeit ein Dilemma war, wird
mit der fortschreitenden Entwicklung des Impact-An-
lageuniversums zunehmend zur Synthese: Investitio-
nen in Losungen zur Erreichung der UN-Nachhaltig-
keitsziele ermoglichen es institutionellen Anlegern,
ihr Vermogen gleichzeitig renditewirksam anzulegen
und in aktuelle Impact-Themen und Geschiftsmodelle
zu diversifizieren, die grofitenteils vor Konjunkturab-
schwiingen geschiitzt und oft widerstandsfahiger ge-
geniiber wirtschaftlichen Schocks sind. Impact Inves-
ting ist naturgemafd auf Sektoren fokussiert, die schnell
wachsen und von Makrotrends unterstiitzt werden, wie
digital unterstiitzte Bildungs- und Gesundheitsange-
bote, sauberes Wasser und sanitare Einrichtungen oder
Klimaschutzmafinahmen. Ein Geschiftsmodell mit
Impact ist damit auch ein Geschéftsmodell mit soliden
Renditeaussichten, und Impact-Geschiftsmodelle sind
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nicht nur besser fiir Umwelt und Gesellschaft, sondern
haben auch einen hoheren finanziellen Wert.

Impact - nicht langer ein vages Versprechen

Impact-Investing hat sich in den letzten Jahren ra-
sant weiterentwickelt. Die Zeiten der Verwirrung tiber
grundlegende Definitionen und Inhalte, zweifelhafte
Praktiken und Bedenken hinsichtlich der Messbarkeit
von Auswirkungen liegen zu einem guten Teil hinter
uns. Heute wird Impact-Investing durch eine stetig
wachsende Zahl von institutionalisierten Organisatio-
nen, standardisierten Rahmenbedingungen und Prin-
zipienkatalogen unterstiitzt, wie z. B. das Global Impact
Investing Network (GIIN), IRIS+, die IFC Operating
Principles on Impact Management, die SDGs der Ver-
einten Nationen, die Impact Management Plattform
(IMP) sowie die zunehmende Regulierung durch Re-
gierungen und Behérden wie die EU-Verordnung tiber
die Offenlegung nachhaltiger Finanzierungen (SFDR).
Dies hat es Investoren und Managern erméglicht, einen
Konsens iiber die Definition und die Ziele von Impact
zu finden und gleichzeitig Methoden zur Impact-Mes-
sung und zum Impact-Management herauszuarbeiten
und kontinuierlich zu verbessern. Erhohte Transparenz
und detaillierte Reportinganforderungen ermdglichen
den Vergleich von Branchen, Managern und Strategien
und helfen bei der Bekimpfung von Greenwashing. Im
Private Equity Impact Markt gibt es mittlerweile eine
wachsende Anzahl an Impact-Fondsmanagern mit ro-
busten Impact-Konzepten und soliden Track Records.
Viele davon legen bereits Impact-Fonds der zweiten
oder dritten Generation auf und kdnnen dementspre-
chend auf grofiere Datenmengen zugreifen und eine
verbesserte Transparenz schaffen. So konnen heute die
Geschiftsmodelle sowie die finanzielle Tragfihigkeit
von Impact-Strategien besser belegt und nachgewiesen
werden. Diese Fortschritte haben Marktbedingungen
und eine Vertrauensbasis geschaffen, die es instituti-
onellen Anlegern vereinfachen, in Impact-Losungen
zu investieren, was das Wachstum des Impact-Markts
deutlich vorangetrieben hat.

Laut GIIN wurden 2020 schitzungsweise insgesamt
USD 715 Mrd. in Impact-Strategien verwaltet, ein An-
stieg um 42 % gegeniiber USD 502 Mrd. im Jahr 2019.
Laut Holon IQ wurde 2021 eine Rekordsumme von
USD 37 Mrd. in Venture Climate Tech investiert, ein
Anstieg von 60 % gegeniiber USD 23 Mrd. im Jahr 2020
und USD 15 Mrd. im Jahr 2019. Im ersten Halbjahr
2022 wurde mit USD 27 Mrd. ein neuer Rekord aufge-
stellt, und fiir 2022 wird erwartet, dass mehr als USD
40 Mrd. an Finanzmitteln in Impact-Themen flielen
werden. Im Jahr 2021 wurde zum ersten Mal mehr als
eine halbe Billion griiner Anleihen ausgegeben. Die
International Finance Corporation (IFC) schétzt den
Bedarf an Impact-Investitionen auf bis zu USD 26 Bio.,
davon USD 21 Bio. in Aktien und Anleihen und USD 5
Bio. in Privatmarktstrategien.

Obwohl das Impact-Investitionsvolumen zugenom-
men hat, reicht es noch lange nicht aus, um den Kli-
mawandel zu bekdmpfen. Trotz der verstarkten Ein-
bindung der UN SDGs in die Anlagestrategien von
Finanzmarktteilnehmern klaftt nach wie vor eine rie-
sige Finanzierungsliicke von USD 4.2 Bio. pro Jahr, um
die Klimaziele zu erreichen. Institutionelle Investoren
sind daher aufgerufen, gezielt Klimaziele, Umweltzie-
le, aber auch gesellschaftliche Ziele zu fordern, um die
Welt zu schaffen, in der wir und nachfolgende Genera-
tionen leben kénnen und wollen.

Attraktive Opportunitaten

Auch wenn der Kapitalbedarf zur SchliefSung der Fi-
nanzierungsliicke iiberwiltigend grof} erscheint, sollte
er im Kontext der enormen Investitionsmoglichkei-
ten betrachtet werden, die sich aus Makrotrends wie
gesundes Leben, finanzielle Inklusion, bessere und
lebenslange Bildung sowie innovative Losungen zur
Eindimmung des Klimawandels und zur Verringerung
von Umweltschdden ergeben.
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Die in den kommenden Jahrzehnten erforderliche glo-
bale Dekarbonisierung wird Investitionsmoglichkeiten
im Climate Tech-Sektor bieten, die mit jenen zu Beginn
der Internetrevolution vergleichbar sind. Gemaf} dem
PwC-Bericht ,,State of Climate Tech 2021“ boomen In-
vestitionen in Climate Tech: Im Beobachtungszeitraum
des Reports von zwolf Monaten beliefen sich diese auf
insgesamt USD 87,5 Mrd. und machen mittlerweile 14
% der Risikokapitalinvestitionen aus. Allerdings ist das
investierte Kapital derzeit unverhéltnismaflig stark auf
Climate Tech-Bereiche mit einem geringeren Gesamt-
emissionsreduktionspotenzial (Emission Reduction
Potential oder ,,ERP“) ausgerichtet, wihrend effekti-
vere Technologien unterfinanziert sind. Beispielswei-
se haben im Analysezeitraum von 2013 bis H1 2021
leichte, batteriebetriebene E-Fahrzeuge mehr als 60 %
der gesamten Finanzmittel erhalten, machen aber nur
3 % des gesamten ERP aus, und wéhrend die Mikro-
mobilitdt nur 0,4 % des ERP ausmacht, hat diese 9 %
der Finanzmittel erhalten. Im Gegensatz dazu bleiben
Technologiebereiche mit einem hohem ERP wie Solar-
und Windenergie, griine Wasserstoftproduktion, Tech-
nologien zur nachhaltigen Nahrungsmittelerzeugung
und Vermeidung von Nahrungsmittelverschwendung
sowie Entwicklung von alternativen Lebensmitteln rela-
tiv unterfinanziert. Obwohl diese Technologien 81 % des
kumulierten ERP bis 2050 ausmachen werden, haben
sie laut PwC seit 2013 nur 25 % der gesamten Investiti-
onsmittel erhalten.

Vor allem die griine Wasserstoftproduktion und Le-
bensmitteltechnologien hinken in Bezug auf Innova-
tionen in Forschung und Entwicklung hinterher. Hier
spielen institutionelle Anleger eine entscheidende Rol-
le, wenn es darum geht, die Verbreitung dieser Tech-
nologien voranzutreiben, wie dies im Bereich der er-
neuerbaren Energien bereits der Fall ist. Die Kosten fiir
erneuerbare Energien sind bereits stetig gesunken, die
Lander sind bestrebt, ihre Abhidngigkeit von Energie-
importen zu verringern und Regierungen, Unterneh-
men und Verbraucher fokussieren sich zunehmend auf
nachhaltige Energieproduktion.

Auch im Gesundheitsbereich bieten sich zahlreiche
Méglichkeiten fiir Impact-Investitionen. 2021 flossen
Rekordmittel in Hohe von mehr als USD 46 Mrd. in
Bereiche wie erschwingliche (digitale) Gesundheits-
versorgung sowie telemedizinische Gerite. Auch im
Bildungssektor gibt es ein breites Spektrum von Im-
pact-Investitionsmoglichkeiten, um moglichst vielen
Menschen Zugang zu qualitativer Bildung und lebens-
langem Lernen zu ermdglichen, sodass sie am Ar-
beitsmarkt
gesellschaftliche Integration und Fortschritt erleben
konnen. Im Jahr 2021 verzeichnete der Sektor Bil-
dungstechnologie (EdTech), der Losungen wie virtuel-

teilnehmen und oOkonomische wie

le Klassenzimmer, Lern-Apps und Nachhilfeunterricht
anbietet, mehr als USD 20 Mrd. an Investitionen.



27

Das rasante Wachstum des Impact-Marktes in jiingster
Zeit zeigt, mit welcher Zuversicht und Uberzeugung
die Anleger heute ihr Kapital in Impact-Strategien
investieren. Das schnelle Wachstum des weltweit ver-
walteten Impact-Vermdgens ist zwar ein ermutigendes
Signal fiir die Zukunft von Impact-Investitionen, den-
noch kratzen wir weiterhin lediglich an der Oberflache:
Es wird mehr Kapital von institutionellen Anlegern
benotigt, um die Auswirkungen des Klimawandels zu
mildern und soziale Ungleichheiten zu beseitigen. Im
Gegenzug erfordert die Aufstockung des institutio-
nellen Kapitals den weiteren Ausbau des Angebots at-
traktiver Impact-Investitionsstrategien und Fonds, die
auf institutionelle Anleger zugeschnitten sind. Der Im-
pact-Privatmarkt und das Universum attraktiver Priva-
te Equity Impact-Fonds und -Manager wachsen stetig
und bieten Anlegern Zugang zu qualitativ hochwer-
tigen Anlagemoglichkeiten mit klar definiertem und
messbarem Impact, und das nicht nur in Schwellen-
landern, sondern vor allem auch in den Industrieldn-
dern und damit vor unserer Haustiir. Somit ist das einst
ferne Versprechen ,,Doing well, whilst doing good® in
greifbare Néhe geriickt.

Rames Munschizada
Impact Private Equity
Alpha Associates AG

Felicia Hedberg
Legal | SFDR Spezialistin
Alpha Associates AG
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ESG und die Auswirkungen auf
den Immobilien-Investmentmarkt

SVEN CARSTENSEN // BULWIENGESA AG

Fiir fast 70 Prozent der institutionellen Investoren sind ESG-Kriterien von hoher oder sogar sehr hoher
Bedeutung. Nagel mit Képfen wollen fast 60 Prozent machen und bis Ende 2022 noch in Artikel-8- und
Artikel-9-Fonds investieren. Schwierig ist jedoch die Frage zu beantworten, wie Nachhaltigkeitskriterien
erfiillt werden kénnen. Klar ist: Trotz der gesellschaftlichen Entwicklung in Richtung Nachhaltigkeit sind
die Beweggriinde der Unternehmen monetar getrieben.

Erkennbar ist schon jetzt: Zukiinftig wird sich die
deutliche Mehrheit der europdischen Immobilien-
fonds mindestens als Artikel-8 einstufen lassen. Mehr
als 68 % der offenen Immobilien-Publikumsfonds in
Europa sind derzeit schon als Artikel-8-Fonds kon-
zipiert. Der Anteil der Immobilienfonds gemaf} Arti-
kel-9 sowie der Anteil nachhaltig ausgerichteter Fonds
bei Spezialfonds sind dagegen noch vergleichsweise
gering. Hintergrund dieser Entwicklung sind die Re-
portingpflichten von Banken, Investoren, anderen Fi-
nanzmarktteilnehmern und relevanten Unternehmen
im Rahmen der SFDR und der die SFDR ergdnzenden
okologischen Taxonomie-Verordnung. Zu diesen Un-
ternehmen gehoren heute alle Finanzmarktteilnehmer
sowie grofle relevante Unternehmen (borsennotiert,
500+ Mitarbeiter). Die Definition der Unternehmen
wird sich demnéchst erweitern: Durch diese Repor-
tingpflicht steigt das Interesse an Artikel-8- bzw. Ar-
tikel-9-Fonds erheblich. Die eingangs dargestellten
Befragungsergebnisse, die bulwiengesa fiir die ,,Insti-
tutional Trends® der Empira Gruppe durchgefiihrt hat,
belegen das ebenfalls.

Ein Immobilienfonds, der sich als Artikel-8- oder gar
Artikel-9-Fonds als nachhaltigen Fonds einstufen las-
sen mochte, muss transparent darstellen, welche eige-
nen ESG-Kriterien er sich zum Ziel setzt und wie er

diese erfasst; auflerdem muss er iiber diese Kriterien
regelmaflig berichten. Denn sobald ein Fonds mit ei-
nem nachhaltigen Schlagwort in die Vermarktung geht,
ist er verpflichtet, sich mindestens als Artikel-8-Fonds
einstufen zu lassen.

CO,-Footprint und Net-Zero als haufigste ESG-Krite-
rien — mit groBen monetaren Effekten

Typische ESG-Kriterien der bisher bekannten Arti-
kel-8- und Artikel-9-Immobilienfonds sind Zertifika-
te, Photovoltaik-Anlagen und - um Beispiele fiir das
»5“ in ESG zu geben - bestimmte Anteile geforderten
Wohnungsbaus oder die Umsetzung einer Obergrenze
tiir Wohnungsmieten. Mit Abstand am hédufigsten aber
verfolgen diese Fonds eine CO,-Emissionsreduzierung
(bis hin zu Net-Zero) bzw. eine Reduzierung des Ener-
gieverbrauches als ein ESG-Kriterium fiir ihre Immo-
bilienbestdnde.

Dieser Ansatz zeigt: Trotz der gesellschaftlichen Ent-
wicklung zum Thema Nachhaltigkeit sind die Beweg-
griinde der Unternehmen weiterhin monetér getrieben.
Denn dieses ESG-Kriterium hat heute schon durch die
seit Januar 2021 giiltige CO,-Besteuerung monetire
Effekte fiir den Investor. Dieses ESG-Kriterium verur-
sacht allerdings auch einen hohen Datenbedarf.
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Relevant fir die Immobilienbranche ist Umweltziel
Nr. 1, Klimaschutz”

Neben der SFDR gibt es aulerdem noch die 6kologi-
sche Taxonomie-Verordnung der EU. Sie definiert fiir
den okologischen Teil zu ESG bestimmte Kriterien.
Werden diese eingehalten, diirfen Wirtschaftstatigkei-
ten als taxonomiekonform bezeichnet werden. Dies er-
folgt tiber sechs Umweltziele, von denen eines mindes-
tens gefordert werden muss, wiahrend die Gibrigen fiinf
Ziele nicht signifikant geschadigt werden diirfen.

Fiir die Immobilienbranche ist Umweltziel Nr. 1 ,,Kli-
maschutz® relevant. Ab Januar 2023 sollen fir Im-
mobilienaktivitaten zusitzlich die jeweils im Entwurf
vorliegenden Umweltziele Kreislaufwirtschaft, Biodi-
versitit und Vermeidung/Verminderung von Umwelt-
verschmutzung relevant und anwendbar sein. Schaut
man sich die einzelnen fiir Immobilienaktivititen rele-
vanten ESG-Kriterien der 6kologischen Taxonomie an,
so spielen zu Umweltziel Nr. 1 insbesondere der Primar-
energieaufwand und der Energieeffizienzausweis eine
Rolle. Fiir die tbrigen immobilienmarktrelevanten
Umweltziele geht es haufig um Monitoring und zusatz-
lich als neue Dimension um das Vorlegen und Kont-
rollieren von Konzepten - so muss dann bei Immobi-
lienakquisitionen etwa ein Konzept zur Biodiversitit
vorliegen — und um die Standortwahl. Fiir Bauaktivi-
taten relevant sind beispielsweise ein moderater Was-
serverbrauch, der Ausschluss bestimmter Materialien
und sensibler Standorte, die Untersuchung potenziell
kontaminierter Standorte, die Reduzierung von Luft-
und Lirmemissionen sowie die Einhaltung bestimmter
Recyclingmindestquoten und EU-Protokollvorgaben.

Nicht mehr jeder Mieter passt: Green Lease und
Transparenz bestimmen Vermietungen

Auf dem Investmentmarkt wie auch auf dem Ver-
mietungsmarkt sind erste Effekte der SFDR sowie der

Taxonomie zu erwarten. Durch den Datenbedarf unter
anderem zu Verbrauch in einer Immobilie werden so-
genannte Green-Lease-Vertrage zunehmend wichtig.

Im gewerblichen Immobilienmarkt in Deutschland
sind solche Vertrage im Gegensatz zu anderen euro-
pdischen Liandern noch nicht so stark etabliert und
entsprechend kaum sichtbar. So stellt sich derzeit die
Frage, wie man Nutzer motivieren kann, energieeffizi-
ent die Rdume zu nutzen und regenerative Energien zu
verwenden. Besonders anspruchsvoll wird die Umset-
zung solcher Vertriage im Wohnungsmarkt sein. Unter
anderem steht der strenge deutsche Datenschutz einer
leichten Umsetzung solcher Vertrige hier im Weg. Bei
den gewerblichen Mietern darf ebenfalls nicht der Auf-
wand unterschétzt werden, den solche Vertragsgestal-
tungen z. B. in der Umstellung der Bewirtschaftungs-
plane der Mieter mit sich bringen kénnen.

Aus Sicht eines Immobilieneigentiimers muss umge-
kehrt im Rahmen von SFRD und Taxonomie beriick-
sichtigt werden, dass nicht mehr jeder Mieter passend
sein wird. Zwar scheinen Biiromieter aus dem Bereich
der Forderung fossiler Energien neuesten Aussagen
der ESMA zufolge akzeptabel zu sein. Artikel-8-, Ar-
tikel-9-Fonds und berichtspflichtige Endinvestoren
werden allerdings zunehmend mit sogenannten Black-
lists, also Ausschlusslisten, arbeiten, um wenigstens
die Governance-Mindestanforderungen der SFDR zu
erreichen. Unternehmen mit Bezug zu den Segmen-
ten Waffen, Tabak etc. werden demnach unerwiinscht
sein. Aber offen ist, ob das z. B. auch eine Wirtschafts-
kanzlei betreffen kann, deren Hauptkunde ein tabak-
produzierendes Unternehmen ist. Wie schnell werden
Asset-Manager ihr Mieterportfolio ,aufraumen? Und
welche Auswirkungen haben diese Blacklists auf die
Mietniveaus und die Standortwahl solcher Unterneh-
men? Hier ist ebenfalls Marktbeobachtung wichtig.
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Perspektive

Mit der neuen Bundesregierung sind Nachhaltigkeit
und insbesondere die Klimapolitik in Deutschland
weiter ins Zentrum geriickt. Themen wie Kreislauf-
wirtschaft werden verstiarkt in den Fokus genommen,
so unter anderem mit dem neuen Gebduderessourcen-
pass, der nicht nur Energieverbrauch und Sparsamkeit
bewertet, sondern auch die Nachhaltigkeit des verwen-
deten Baumaterials und der angewendeten Verfahren
- und das tiber den gesamten Lebenszyklus einer Im-
mobilie hinweg.

Die Anforderungen an Datenmanagement und -aus-
wertung, an die Transparenz im Immobilienmarkt und
der Bedarf an Informationen und Gesprachen zur Kli-
rung offener Fragen nehmen weiter zu, natiirlich auch
auf EU-Ebene. Dort wird die soziale Taxonomie noch
einige interessante Aspekte fiir die Immobilienwirt-
schaft bereithalten. Auf europidischer Ebene ist es dabei
wichtig, die Regulierungen mit weiteren internationa-
len Nachhaltigkeitsansdtzen zu synchronisieren, wie
z. B. dem International Sustainability Standards Board
(ISSB), der international agierenden IFRS-Foundation.
Denn Nachhaltigkeit und insbesondere das dringen-
de Ziel der Klimaneutralitdt konnen sinnvoll nur auf
globaler Ebene wirken. Bis dahin besteht insbesondere
fiir international agierende Unternehmen im Immo-
bilienmarkt weiterhin das grofle Problem, zwischen
verschiedenen Regularien und Standards agieren zu
miissen.

Ohne Beriicksichtigung einer nachhaltigen Bauweise
und einer nachhaltigen Nutzung wird es fiir den In-
vestor in Projektentwicklungen jedenfalls deutlich
schwieriger werden, Steigerungen der Spitzenmieten
zu erzielen und Kaufinteressenten im Falle eines Wei-
terverkaufes zu finden. Bei solchen ,nicht-nachhalti-
gen“ Objekten sind zukiinftig Preisabschldge im Exit
bei Weiterverkauf sehr wahrscheinlich.

Sven Carstensen
Vorstand
bulwiengesa AG

Noch ein Punkt: Aufgrund des sich wandelnden Zins-
umfelds steigen derzeit die Anfangsrenditen bei Immo-
bilieninvestitionen. Inwieweit diese Tendenz auch bei
besonders nachhaltigen Produkten greift, bleibt abzu-
warten. Bei besonders nachhaltigen Objekten wird der
Renditeanstieg weniger zum Tragen kommen.
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Kirchliche

Investmentkultur
aus evangelischer Perspektive

DR. KARIN BASSLER // ARBEITSKREIS KIRCHLICHER INVESTOREN IN DER
EVANGELISCHEN KIRCHE IN DEUTSCHLAND (AKI)

Kirchliche Investmentkultur' - die Zusammenstellung dieser beiden Begriffe galt noch vor 20 Jahren in
Deutschland nahezu flachendeckend als Widerspruch in sich, und zwar vor allem bei denjenigen, die sich
einer der beiden Seiten zugehorig fiihlten: Kirche oder Geldanlage.

Nicht wenige sehen das bis heute so. Manche Theolo-
gen — Professorinnen und Pfarrer — sowie Beschiftigte
kirchlicher und kirchennaher Organisationen sehen
sich selbst als auflerhalb aller 6konomischen Zusam-
menhinge stehend und darum zum Moralisieren tiber
die andere Seite berufen. Daran, wie das Geld erwirt-
schaftet wird, mit dem ihre zuverldssig steigenden
Beziige und sicheren Pensionen bezahlt werden, ver-
schwenden sie keinen Gedanken, ebenso wenig wie an
komplexe Zusammenhinge und aktuelle Entwicklun-
gen in der Finanzwirtschaft. Mit erhobenem Zeigefin-
ger und von oben herab wenden sie sich ausschliefllich
mit Mahnungen, Forderungen und Verurteilungen an
den Finanzsektor und seine Akteure. Das Totschlagar-
gument vom alles dominierenden Neoliberalismus lie-
fert ihnen die Begriindung dafiir, das Finanzsystem pau-
schal als totalitdren, imperialen Finanzkapitalismus, als
Gierokonomie® und Gétzendienst® zu bezeichnen.

Aber auch die andere Seite ist nicht zimperlich. Ein
Fachmagazin fiir institutionelle Investoren bezeichnete
noch bis vor wenigen Jahren jede ethisch oder nachhal-
tig motivierte Uberlegung zu Geldanlagen als Tugend-
terror* und Gutmenschen-Gehabe.” Ethisch-nachhalti-
ge Ausschlusskriterien wurden als Investmentverbote
diskreditiert und ,Investmentverbote sind Vorlaufer
von Denkverboten und Gingelungen der Biirger. Zu-
dem haben sie einen totalitiren Kern, der an unsig-
liche, langst tiberwunden geglaubte Zeiten erinnert“
- mit diesem Zitat (ausgerechnet aus einem Artikel
zum Norwegischen Pensionsfonds!) hat das Niveau
der Auseinandersetzung einen kaum mehr zu unter-
bietenden Tiefpunkt erreicht. Noch 2018 illustrierte
dieses Magazin eine Meldung dartiber, dass sich kirch-
liche Investoren - darunter eine kirchliche Bank und
die im Arbeitskreis Kirchlicher Investoren (AKI) ver-
sammelten evangelischen institutionellen Anleger - in

1 Der Beitrag beruht unter anderem auf zwei nicht-veréffentlichten Texten, die nicht im Einzelnen zitiert werden: dem Theologischen Begleitheft zur 3.
Auflage des Leitfadens fiir ethisch-nachhaltige Geldanlage vom Februar 2017 (Karin Bassler: Theologische Impulse zu kirchlichen Geldanlagen) und Thesen
zur Wirkung von Sustainable Finance vom November 2019, die von drei Mitgliedern des Sustainable Finance-Beirats der Bundesregierung (Helge Wulsdorf,

Antje Schneeweif3, Karin Bassler) fiir dessen Zwischenbericht verfasst wurden.

2 https://ulrich-duchrow.de/wp-content/uploads/2017/02/0000-Buch-Gieriges-Geld-komplett-9783466370696.pdf
3 https://www.sozialismus.de/kommentare_analysen/detail/artikel/religionen-als-bundesgenossen-fuer-kapitalismuskritik/
4 https://www.institutional-money.com/news/maerkte/headline/basler-pensionskassen-halten-an-boeser-nahrungsmittelspekulation-fest-

kommentar-50226/

5 https://www.institutional-money.com/news/maerkte/headline/vergewaltigt-und-degradiert-zum-spielball-der-politik-norwegens-staatsfonds-kommentar-48032/

6 Ebd.
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einem offenen Brief fiir eine nachhaltige Finanzindus-
trie einsetzten, mit dem Foto einer mehrschwénzigen
Peitsche iiber einer Handvoll Dollarscheinen.” Einig-
keit herrschte zwischen den beiden Seiten immer nur
dariiber, dass die jeweils andere als totalitar zu brand-
marken ist.

Wandel

Angesichts dieser kriegerischen Rhetorik und der ver-
hirteten Fronten ist es umso bemerkenswerter, was
2008 geschah. Es war ein wesentlicher Meilenstein
auf dem Weg zu einer evangelisch-kirchlichen Invest-
mentkultur, als zwei Wochen vor der Insolvenz der
US-Investmentbank Lehman Brothers, die das globa-
le Finanzsystem an den Rand des Zusammenbruchs
brachte, eine Zusammenstellung von Beitrdgen er-
schien zu ,,Stand und Perspektiven ethischen Invest-
ments in der evangelischen Kirche“® Darin wurde u. a.
der Begriff Generationengerechtigkeit im Zusammen-
hang mit kirchlichen Geldern erortert, die als Ver-
sorgungsleistungen oder Riicklagen fiir die Erhaltung
von Bausubstanz langfristig auf den Finanzmérkten
angelegt werden. Diese Anlagen sind erforderlich, da-
mit kommenden Generationen nicht die Finanzlasten
der Gegenwart aufgebiirdet werden - was angesichts
langfristig sinkender Gemeindemitgliederzahlen al-
les andere als gerecht wire. Auch diese Investments
miissten ,den ethischen Anspriichen eines kirchlichen
Finanzmanagements geniigen®, hief} es bereits 2008.
Vorgeschlagen wurde eine dementsprechende ,kir-
chenspezifische Definition ethischer Geldanlagen®:
»Ein Investment soll uns und unseren Partnern und
deren Partnern Nutzen bringen und nicht schaden.
Partner in diesem Sinne sind auch: unsere Umwelt,
unsere Mitwelt und unsere Nachwelt.“

Wihrend an den Finanzmarkten die neue Zeitrech-
nung ,nach der Finanzkrise® begann und die Folgen
eines unregulierten und verantwortungslosen Strebens
nach dem schnellen Geld immer deutlicher wurden,
beschloss der Rat der EKD, einen Arbeitskreis einzu-
berufen, dem die grofiten Anleger im evangelischen
Raum angehorten, und der einen Leitfaden zum ethi-
schen und nachhaltigen Investment entwickeln sollte.
Beauftragt wurden im Wesentlichen die Autoren und
Autorinnen der Bestandsaufnahme vom September
2008: bereits in Bezug auf Nachhaltigkeit personlich
engagierte kirchliche Finanzverantwortliche von EKD,
Landeskirchen, evangelischen Versorgungs- und Pen-
sionskassen, Kirchenbanken und diakonischen Ein-
richtungen. Im Januar 2009 traf sich dieser seiner-
zeit 15-kopfige Kreis unter Hinzuziehung kirchlicher
Nachhaltigkeitsexpertise zu seiner ersten Sitzung und
formulierte zunédchst eine Standortbestimmung und
eine Definition ethischer Geldanlagen. Diese wurden
vom Rat der EKD Anfang 2010 bestdtigt und der Ar-
beitskreis machte sich an die Entwicklung des Leitfa-
dens fiir ethisch-nachhaltige Geldanlage in der evan-
gelischen Kirche."

2011 war der niachste Meilenstein erreicht, als der Leit-
faden fiir ethisch-nachhaltige Geldanlage als Heft 113
der Reihe EKD-Texte veroffentlicht wurde. Schon seit
der 3. Auflage 2016 ist der Leitfaden das am hdufigsten
abgerufene und angeforderte Heft dieser Reihe. Darin
werden vor allem die Instrumente wie Ausschluss- und
Positivkriterien, Direkt-, Themen- und Impactinvest-
ments sowie Engagement vorgestellt und ihre Umset-
zung in der Praxis beschrieben. Der Leitfaden versteht
sich als ein Kompendium von Standards von Verant-
wortlichen im kirchlichen Finanzmanagement fiir Kol-
leginnen und Kollegen, stiefl aber schnell auf grofiere

7 https://www.institutional-money.com/news/regulierung/headline/nachhaltigkeitsbuendnis-will-institutionellen-gewisse-assets-verbieten-142842/
8 Gemeinschaftswerk der Evangelischen Publizistik (Hg.), Stand und Perspektiven ethischen Investments in der evangelischen Kirche, epd-Dokumentation

37/2008.

9 Kirchenamt der EKD (Hg.), Wie ein Riss in einer hohen Mauer. Wort des Rates der EKD zur globalen Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise, EKD Texte 100, 2009.
10 Kirchenamt der EKD (Hg.), Leitfaden fiir ethisch-nachhaltige Geldanlage in der evangelischen Kirche, EKD Texte 113, 4. Aufl. 2019.
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Resonanz. 2019 ist er aktualisiert und erweitert in der
4. Auflage erschienen. Autor ist nach wie vor der AKI,
in dem inzwischen 46 Mitglieds- und sieben Partneror-
ganisationen aktiv sind.

Zu den Mitgliedern zdhlen alle Gliedkirchen der EKD,
die evangelischen Banken und Kassen, zunehmend
mehr diakonische Einrichtungen und Stiftungen, aber
zum Beispiel auch die Communitdt Christusbruder-
schaft Selbitz, eine Pionierin des ethischen Investments,
und der Deutsche Evangelische Kirchentag. Partner
des AKI konnen kirchliche oder kirchennahe institu-
tionelle Investoren und deren Vereinigungen werden,
die nicht evangelisch oder in Deutschland angesiedelt
sind; Beispiele sind die Evangelisch-reformierte Lan-
deskirche des Kantons Ziirich, CRIC (Verein zur For-
derung von Ethik und Nachhaltigkeit bei der Geldanla-
ge) sowie die Organisationen kirchlicher Investoren in
Grof3britannien und den Niederlanden, CIG (Church
Investors Group) sowie De Nieuwe Beurskoers. Kiirz-
lich wurde die Weltgemeinschaft Reformierter Kirchen
als siebente AKI-Partnerorganisation willkommen
geheiflen. Insbesondere fiir das immer wichtiger wer-
dende kollaborative Engagement kirchlicher Investo-
ren, aber auch fiir den Informationsaustausch und die
internationale und 6kumenische Vernetzung ist diese
Moglichkeit der Verpartnerung besonders wertvoll.
Das Ergebnis der gemeinsamen Arbeit der Mitglieder
und Partner im AKI ist so iberzeugend, dass die Le-
serinnen und Leser eines Magazins fiir institutionelle
Anleger (eines anderen als das eingangs zitierte!) mit
ihrem Votum fiir den ,Vordenker-Award®“ 2019 befan-
den, die gestiegene Aufmerksamkeit fiir nachhaltige
Kapitalanlage sei ganz entscheidend dem vom AKI
entwickelten Leitfaden zu verdanken: ,,Auch wenn der
Leitfaden von einem christlichen Gedanken ausgeht,
bietet er weit dariiber hinaus Orientierung, wie mit zu-
nehmenden gesellschaftlichen Anforderungen an die

Kapitalanlage verantwortungsvoll umzugehen ist.“!!
Jingstes Beispiel dafiir, dass AKI-Mitglieder auch 2020
zu den Impulsgebern der ethisch-nachhaltigen Geld-
anlage gehoren, ist die im Juni veréffentlichte Klima-
selbstverpflichtung des deutschen Finanzsektors. Unter
den 16 Erstunterzeichnern sind drei AKI-Mitglieder,
die sich nach ausgiebigen internen Diskussionen zu
diesem Schritt entschlossen haben.

Kirchliche Investmentkultur aus evangelischer Pers-
pektive hat sich im AKI iiber die Jahre hinweg entwi-
ckeln konnen. Vertrauen ist gewachsen zwischen den
beteiligten Organisationen und Personen, die zwar
eigenverantwortlich ihre Finanz- und Nachhaltigkeits-
dienstleister sowie ihre Assetmanager auswahlen und
nach ihren jeweils eigenen Anlagerichtlinien investie-
ren, aber sich aus ureigenem Interesse zusammengetan
haben, um an ethisch-nachhaltigen Leitlinien fiir ihre
Investments zu arbeiten und als kirchliche Anleger
gemeinsam Engagement betreiben. Vertrauen ist aber
auch gewachsen als Briickenschlag zwischen den ein-
gangs angesprochenen Seiten Kirche und Theologie
auf der einen sowie Geldanlage auf der anderen Sei-
te. Viel dazu beigetragen, diese beiden Briickenkopfe
zu verbinden, hat die sich langsam ausbreitende An-
erkennung der Tatsache, dass Kirchen und kirchliche
Organisationen selbst professionell vorgehende wirt-
schaftliche Akteure sind. Damit nehmen sie sich selbst
auch als Tragerinnen von Kompetenz und Verantwor-
tung auf den Finanzmérkten wahr und sehen ihre Rol-
le nicht nur darin, als Mahnerinnen und Richterinnen
von einem Standpunkt auflerhalb der Wirtschaft den
Stab iiber andere zu brechen und das Geld anderer
Leute verteilen zu wollen. Kirchen als Investoren stel-
len sich der Herausforderung, innerhalb der eigenen
Organisation die Entkoppelung von Wirtschaft und
Moral zu iiberwinden und sich theologisch reflektiert
auf demselben (Borsen-)Parkett zu bewahren wie an-

11 https://www.portfolio-institutionell.de/awards-2019-dr-karin-bassler-ist-vordenkerin-der-nachhaltigen-kapitalanlage/
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dere Investoren. Denn ,nur durch die Restriktionen
und Dilemmata moralokonomischer Praxis hindurch
lasst sich ein Ansehen in der Gesellschaft erreichen,
das auf erprobte und nachvollziehbare wirtschaftliche
und moralische Glaubwiirdigkeit basiert.“!?

Werte

Glaubwiirdigkeit hangt davon ab, ob und wie Verant-
wortung wahrgenommen wird. Das entscheidende
Stichwort, das kirchliche Investmentkultur aus evange-
lischer Perspektive gepriagt hat und immer noch pragt,
ist darum Verantwortung, und zwar Verantwortung
vor Gott und vor den Menschen, die ihr Geld der Kir-
che anvertrauen. Mit diesem Stichwort setzt der Leitfa-
den seit der ersten Auflage 2011 im Vorwort ein. ,Ein
[1] Subjekt verantwortet sich [2] fiir etwas ... [3] vor
einer Instanz [4] in einer konkreten Praxissituation.
... Sein Antworten schliefdt ... die zukunftsgerichtete
Dimension des [5] ,Sorgens fiir’ wie auch den auf zu-
riickliegende Taten bezogenen Aspekt des [6] ,Rechen-
schaft-Ablegens vor’ ein“."* Alle diese im ,,Handbuch
Evangelische Ethik“ aufgefiihrten Relationen finden
sich im Leitfaden wieder.

Verantwortliche Subjekte [1] sind die kirchlich-ins-
titutionellen Anleger."* Sie verantworten sich [2] fiir
die Folgen und Wirkungen der Geldanlage, also dafiir,
was mit dem von ihnen angelegten Geld geschieht. Be-
griindet wird das damit, dass investiertes Geld Eigen-
tum der Anlegerinnen bleibt. Daraus wird dann unter
anderem der Einsatz von Engagement als Instrument
ethisch-nachhaltiger Geldanlage abgeleitet, da der In-
vestor die Verantwortung fiir die Verwendung seines
eingesetzten Kapitals tragt. In den Formulierungen des
Leitfadens mitgedacht, wenn auch nicht ausdriicklich
erwahnt, ist Art. 14 Abs. 2 des Grundgesetzes:

»Eigentum verpflichtet. Sein Gebrauch soll zugleich dem
Wohle der Allgemeinheit dienen.“ Als Instanzen, [3]
vor denen sich die Anlegerinnen verantworten, nennt
der Leitfaden Gott und die Menschen, und zwar kon-
kret diejenigen, die ihr Geld der Kirche anvertrauen,
um kirchliche Arbeit zu erméglichen, also vor allem
die Kirchensteuerzahlenden. Auch die Formulierung
»Verantwortung vor Gott und den Menschen® ist eine
Anspielung auf das Grundgesetz, in dem Fall auf die
Praambel, die mit den Worten der sogenannten Ver-
antwortungsformel einsetzt: ,Im Bewusstsein seiner
Verantwortung vor Gott und den Menschen ... Die
konkrete Praxissituation [4], in der die Anleger sich
verantworten, ist der Umgang mit dem Geld in der
Kirche, der gleichermaflen verantwortlich und einer
okonomischen Sachgesetzlichkeit entsprechend ge-
handhabt wird, und zwar als [6] riickblickende Rechen-
schafts-Ablage, z. B. vor Gremien, Beirdten, Synoden,
allen denjenigen, die der Kirche Geld geben und der
(Kirchen-)Offentlichkeit und als [5] vorausschauende
Sorge fiir die nachhaltige Entwicklung in Kirche und
Welt im Sinne der Sustainable Development Goals der
Vereinten Nationen (SDGs).

Engagement und Anlegerinitiativen kommen im Ge-
gensatz zu den anderen Instrumenten ethisch-nachhal-
tigen Investments wie Ausschluss- und Positivkriterien
nicht bei der Auswahl der Wertpapiere und Emittenten
zum Einsatz, sondern sind Ausdruck der bleibenden
Verantwortung der Anlegerin fiir ihr Eigentum. Die
Wahrnehmung von Aktionérsrechten und der Dialog
mit Unternehmen zielen darauf ab, die Unternehmens-
strategien zu beeinflussen oder bestimmte Missstdnde
abzuschaffen. Investoren setzen darauf, dass Unterneh-
men als institutionelle Verantwortungstridger genauso
wie Einzelpersonen in der Lage sind, umzukehren, sich

12 Wieland Josef, Die Kirche als 6konomischer Akteur. Einige Uberlegungen am Beispiel des Interfaith Center of Corporate Responsibility

(ICCR), in: Zeitschrift fiir Evangelische Ethik, 41 (1997) 142.

13 Reuter Hans-Richard, Grundlagen und Methoden der Ethik, in: Huber, Wolfgang et al. (Hg.), Handbuch der Evangelischen Ethik, 2015, 80.
14 Reuter macht ebd. deutlich, dass es sich bei den Verantwortungssubjekten ,,dank der Sozialtechnik der Stellvertretung” auch um institutionelle Verantwor-

tungstrager handeln kann.
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zu dndern und sich zu (ver-)bessern. Dabei wollen sie
sie unterstiitzen, denn Engagement setzt nicht auf Be-
strafung, sondern auf den langfristigen Erhalt eines
Unternehmens, das deshalb Bestand hat, weil es da-
durch, wie es und was es an Leistungen erbringt, einen
wertvollen Beitrag fiir die Gesellschaft leistet und zur
Erfiillung der SDGs beitrégt.

In Unternehmensdialogen haben kirchliche Anleger
besonders gute Karten: Zum einen addiert sich zu ih-
rem Okonomischen Gewicht das moralische Gewicht,
das Kirchen gegeniiber Unternehmen in die Waagscha-
le werfen kénnen. Und zum anderen haben kirchliche
Investoren durch die Vernetzung der internationalen
Okumene - sei es durch Partner kirchlicher Entwick-
lungsorganisationen und Missionswerke oder durch
auslandische Partnergemeinden - immer wieder die
Moglichkeit, an verldssliche Informationen iiber prob-
lematische Geschiftspraktiken von Unternehmen und
ihren Zulieferern zu gelangen, die sie in Engagement-
prozessen verwenden konnen, um die Beseitigung der
Missstande einzufordern und dann auch zu kontrol-
lieren. Druckmittel gegeniiber den Unternehmen sind
das Divestment und in letzter Konsequenz der Gang
in die Offentlichkeit. Allerdings erfordert ein christlich
profiliertes Engagement, das die erwdhnten Alleinstel-
lungsmerkmale kirchlicher Investoren zur Anwendung
bringt, einen hohen Zeit- und Ressourceneinsatz. Dar-
um erscheinen hier Kooperationen in hochstem Maf3e
sinnvoll — tempordre wie im Fall von Investorenstate-
ments oder dauerhafte in Form von Investoreninitia-
tiven und -plattformen. Im insgesamt spét gestarteten
Engagementumfeld in Deutschland ist es dem AKI ge-
lungen, eine ,,arbeitsfahige evangelische Plattform“'® zu
etablieren und inzwischen auch schon einiges an En-
gagementerfahrungen zu sammeln. Ein gutes Beispiel
fiir das kollaborative Engagement kirchlicher Investo-

ren ist das dreijahrige Engagementprojekt zu existenz-
sichernden Lohnen in der Lieferkette der Textilindu-
strie.'* Wer im AKI Engagement betreibt, ibernimmt
Verantwortung fiir sein Eigentum und spricht andere
Akteure auf ihre jeweilige Verantwortung an.

Wie Reuter im ,,Handbuch Evangelische Ethik® betont,
ist Verantwortung selbst kein Wertbegriff, sondern
»eine Verantwortungsethik bleibt von Normen, Wer-
tungen und Voraussetzungen abhingig, die sie selbst
nicht begriinden kann“"” Auch darin ergeben sich Pa-
rallelen zur Verantwortungsformel im Grundgesetz,
die nach dem sprichwortlich gewordenen Diktum
von Ernst-Wolfgang Bockenforde bedeutet, dass ,,der
freiheitliche, sdkularisierte Staat von Voraussetzungen
lebt, die er selbst nicht garantieren kann.“ Die Néhe des
Leitfadens zum Grundgesetz spiegelt die gewollt posi-
tive Beziehung wider, die von beiden Seiten aus zwi-
schen Kirche und Staat in Deutschland besteht — natiir-
lich bei strikter Beachtung ihrer prinzipiellen Trennung
voneinander. Auch inhaltlich ist diese Beziehung vor
allem durch den judisch-christlichen Begrift der Men-
schenwiirde qualifiziert, auf deren Unantastbarkeit das
Grundgesetz aufbaut (Art. 1 Abs. 1). Der auf Verant-
wortung beruhende Rahmen, der im Leitfaden aufge-
spannt ist, muss nun allerdings im kirchlichen Kontext
mit inhaltlichen Werten und Normen gefiillt werden,
d. h. es muss ein Bezug zum christlichen Glauben her-
gestellt werden.

Das geschieht im ersten Kapitel des Leitfadens ,,Erwar-
tungen an kirchliche Geldanlagen - Eine Standortbe-
stimmung®: Unter dieser Uberschrift werden ein Vers
aus dem Kolosserbrief, ein Abschnitt aus dem Kleinen
Katechismus von Martin Luther und einige Sitze aus
der Leuenberger Konkordie'® zitiert. Damit wird aus-
gesagt: Nichts, was die Kirche spricht, tut und regelt -

15 https://nbi.sankt-georgen.de/assets/documents/projects/DBK_Druckvorlage_Shareholder_Engagement_dt.pdf 12.

16 https://www.aki-ekd.de/fileadmin/user/news/AKI-EngagementTextil. pdf
17 Reuter Hans-Richard, Handbuch der Ethik, 82.
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auch im Bereich ihrer Geldanlagen -, liegt auf3erhalb
ihres Auftrags, sondern: , Alles was ihr tut mit Worten
oder mit Werken, das tut alles im Namen des Herrn
Jesus® (Kol 3,17). Der Ausschnitt aus dem Kleinen
Katechismus zum siebenten Gebot und die Nennung
der Trias Gerechtigkeit, Frieden und Bewahrung der
Schopfung, mit denen der kirchliche Auftrag naher be-
stimmt wird, nehmen Bezug auf die Inhalte der Gebo-
te, die im Zusammenhang mit kirchlichen Geldanlagen
eine Rolle spielen. In der Erklarung der Zehn Gebote
im Kleinen Katechismus hat Luther die Struktur vorge-
geben, die erst den Mindeststandard des Do-no-harm-
Ansatzes ausfithrt und diesen dann um eine positive
Entsprechung des Handelns zum Glauben erweitert.
Auch das siebente Gebot verbietet in der Auslegung
Luthers nicht nur Diebstahl, unlauteres Geschéftsge-
baren, Ubervorteilung und betriigerischen Handel,
die dem Nichsten Schaden zufiigen, sondern fordert
dazu auf, seine materielle Situation zu verbessern. Das
Wohlergehen von Mensch und Natur soll also durch
wirtschaftliche Aktivititen nicht nur nicht beeintrach-
tigt, sondern vielmehr geférdert werden. Aber nicht
nur Diebstahl fiigt dem Niachsten Schaden zu, sondern
auch Ungerechtigkeit, Unfrieden und Umweltzersto-
rung bedrohen seine materielle Existenzgrundlage.

Menschenwiirde und Nichstenliebe sind also zentrale
Werte der Investmentkultur (nicht nur) in der evange-
lischen Kirche; Menschenwiirde ist unabhiangig von ei-
ner wahrnehmbaren Wiirdigkeit des Menschen. Daraus
folgt das besondere Schwergewicht im Nachhaltigkeits-
spektrum, das von kirchlichen Investoren auf soziale
Aspekte und Menschenrechtsfragen gelegt wird. Un-
verletzbare Menschenwiirde und unverlierbare Men-
schenrechte folgen daraus, dass Gott den Menschen
zu seinem Ebenbild geschaffen und ihn als Stinder in
Christus mit sich verséhnt hat. Darum wird nach bibli-
scher und reformatorischer Ethik zwischen der Person

und ihren Taten unterschieden. Zu den Menschen-
rechten gehéren nicht nur die klassischen biirgerlichen
und politischen Freiheits- und Beteiligungsrechte der
ersten Generation, sondern auch die wirtschaftlichen,
sozialen und kulturellen Menschenrechte der zweiten
Generation, die z. B. Rechte auf und in der Arbeit, auf
soziale Sicherheit, Erndhrung, Wohnen, Wasser, Ge-
sundheit und Bildung umfassen.

Mit diesen Normen und Werten wird also der Verant-
wortungsbegrift gefiillt, der Ausgangspunkt der kirch-
lichen Investmentkultur ist. Kirche hat einen geistli-
chen Ursprung und Auftrag und ist gleichzeitig Teil der
Welt, auf die ihr Auftrag bezogen ist. Darum ist auch
ihr Umgang mit Geld und speziell ihre Geldanlage von
zwei Polen bestimmt: zum einen von der nie erledig-
ten Frage nach der Entsprechung zu den biblischen
Geboten und ihrem Auftrag und zum anderen von
den Anforderungen der Sachgeméflheit und Professi-
onalitit. Eine Geldanlage ist — etwa im Unterschied zu
einer Spende - dadurch definiert, dass mit ihr auf pro-
fessionelle Art und Weise 6konomische Ziele im Sinne
von Rendite, Sicherheit und Liquiditat verfolgt werden.
Was nach dieser Definition keine Geldanlage ist, kann
darum auch keine ethisch-nachhaltige Geldanlage
sein. Grundsitzlich wird im Leitfaden davon ausge-
gangen, dass das Streben nach der Erreichung 6kono-
mischer Ziele mit dem kirchlichen Auftrag in Einklang
gebracht werden kann - wobei es sich dabei nicht um
einen definierten Zustand handelt, sondern immer um
einen Anndherungsprozess. Ethik, aufgeklartes Selbst-
interesse und Profit konnen Hand in Hand gehen, sie
miissen es aber nicht. Ethisch-nachhaltige Ziele und
das Rendite-Ziel (als Beispiel) bilden keine konstante
Summe, bei der die Zuwachse bei einem Summanden
durch die Abginge beim anderen ausgeglichen werden
miissen. Was auf keinen Fall stimmt, sind also grobe
Vereinfachungen wie ,,Ethik muss wehtun!“"

18 Mit der Leuenberger Konkordie von 1973 wurde die Kirchengemeinschaft zwischen den lutherischen, reformierten und den aus ihnen hervorgegangenen
unierten Kirchen sowie mit den ihnen verwandten vorreformatorischen Kirchen der Waldenser und der Bohmischen Briider ermoglicht.
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Geldanlagen werden nicht automatisch ethischer durch
Gewinneinbuflen. Verzicht auf Rendite ist kein morali-
sches Qualititsmerkmal und die Befolgung von Gottes
Geboten muss nicht wehtun.

Wirkung

Dadurch wird die Aufgabe kirchlicher Investoren umso
komplexer. Keine einmal getroffene (Divestment-)Ent-
scheidung, kein noch so ausgefeiltes Kriterium, kein
Algorithmus entbinden kirchliche Investoren davor,
immer wieder neu nach den Wirkungen ihrer Geldan-
lage zu fragen. Die Frage nach der Wirkung und ihrer
Messung wird in den néchsten Jahren eines der zentra-
len Themen im Bereich Sustainable Finance sein - tiber
das hinaus, was heute als Impact Investing bezeichnet
wird. Was sich die Vorreiter ethisch-nachhaltiger Geld-
anlage lange Jahre tiber als pauschale Kritik anhéren
mussten, ist seit fiinf Jahren Vergangenheit: Nach-
haltigkeit ist nicht mehr ldnger ein vager, subjektiver
Begriff, sondern seit der Verabschiedung der Agenda
2030 mit den SDGs im Jahr 2015 in 17 Zielen und 169
Unterzielen universal anerkannt definiert und konkre-
tisiert. Dem wurde auch in der jiingsten Ausgabe des
Leitfadens Rechnung getragen, in dem die SDGs als
wesentlicher Bezugsrahmen fiir die Instrumente der
ethisch-nachhaltigen Geldanlage eingefithrt wurden.
Inzwischen findet die Erkenntnis des AKI-Partners
CRIC auch bei den Regulatoren und damit im Main-
stream des Finanzsektors immer stirkere Anerken-
nung: ,,Geld ist nicht neutral und wie wir unser Geld
anlegen hat Auswirkungen auf den Zustand unserer
Welt. ... Ethisch-nachhaltiges Investment ist demnach
- neben vielen anderen Moglichkeiten - ein wichtiger
Beitrag zur Gestaltung unserer Welt.“*

Die Wirkung nachhaltiger Investments tritt auf meh-
reren Ebenen in Erscheinung. Bevor jedoch vollmun-
dig préasentiert wird, wie viel mit welcher Mafinahme
auf welches SDG ,eingezahlt® werden kann, sollte eine
sorgfiltige Analyse stattfinden, was unter Wirkung zu
verstehen ist.

Investitionsobjekte, zu denen unter anderem Unter-
nehmen, Staaten, offentliche Institutionen und Pro-
jekte zdhlen, bendtigen Kapital; Investoren bendtigen
rentable Anlagemoglichkeiten. Kniipfen Investoren
die Bereitstellung von Kapital an nachhaltige Bedin-
gungen, so miissen Investitionsobjekte diese erfiillen,
um ihre Existenz langfristig sichern zu kénnen. Diese
Zusammenhdnge lassen sich mithilfe einer dreifachen
Gliederung des Wirkungsbegrifts erfassen. Nachhalti-
ge Investitionen als Input sollen folgende Wirkungen
erzielen:

. Finanzielle Rendite als Output

. Nachhaltige Verdnderungen der Investitions-
objekte als Outcome

. Beitrag zu den SDGs und damit zur nachhaltigen
»Iransformation unserer Welt“ (Agenda 2030)
als Impact

Diese Differenzierung bildet ab, was in der Leitlinie
tiir die Berichterstattung iiber nicht-finanzielle Infor-
mationen?® als doppelte Wesentlichkeitsperspektive be-
zeichnet wird (S. 4 f.) und auch im BaFin-Merkblatt
zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken** zur Anwen-
dung kommt. Unterschieden wird zwischen finanziel-
ler Wesentlichkeit (Outside-in-Ansatz) sowie 6kologi-
scher und sozialer Wesentlichkeit (Inside-out-Ansatz).
Bei der finanziellen Wesentlichkeit geht es um die posi-
tiven und negativen Auswirkungen von ESG-Faktoren

19 https://www.zuv.fau.de/einrichtungen/presse/publikationen/erlanger-universitaetsreden/68_unirede_gerke.pdf

20 https://www.cric-online.org/ethisch-investieren/was-ist-ethisches-investment

21 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?2uri=CELEX:52019XC0620(01) &from=EN
22 https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/dl_mb_Nachhaltigkeitsrisiken.pdfjsessionid= 3B2372025D1A0271E2DAEASDB7F17A22.1 _

cid383?__blob=publicationFile&v=9
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auf den Wert des Unternehmens. Diese sind vor allem
fiir Investoren von Interesse. Bei der 6kologischen und
sozialen Wesentlichkeit geht es um die positiven und
negativen Auswirkungen der unternehmerischen Ta-
tigkeiten bzw. des Geschiftsmodells auf Wirtschatft,
Umwelt und Gesellschaft. Diese sind nicht nur fiir
Shareholder, sondern auch fiir Stakeholder wie Mit-
arbeiterinnen, Verbraucher und Zivilgesellschaft von
Interesse.

Die BaFin definiert diese als ,Ereignisse oder Bedin-
gungen aus den Bereichen Umwelt, Soziales und Un-
ternehmensfithrung, deren Eintreten tatsachlich oder
potenziell erhebliche negative Auswirkungen auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage sowie auf die
Reputation eines Unternehmens haben koénnen; dies
schlieflit klimabezogene Risiken in Form von physi-
schen Risiken und Transitionsrisiken ein.“ (S. 13). Sie
folgt damit dem Outside-in-Ansatz. Die BaFin fordert
von den von ihr beaufsichtigten Unternehmen, sie soll-
ten im Hinblick auf den Umgang mit Nachhaltigkeitsri-
siken (und ggf. Chancen) entweder eine eigenstandige
Strategie entwickeln oder die bestehenden Strategien
entsprechend ergdnzen. In diesem Zusammenhang ge-
raten auch die etwaigen negativen Auswirkungen der
eigenen Geschiftstatigkeit auf Nachhaltigkeitsfaktoren
in den Blick (Inside-out-Ansatz), die im Zusammen-
hang mit der Akzeptanz bei Kundinnen und Mitarbei-
tern den langfristigen Unternehmenserfolg beeinflus-
sen (S. 15).

Mit den Begriffen ,Input, ,Output®, ,Outcome® und
»Impact®, die unter anderem zur Evaluation der Wir-
kung von Projekten nach der ,,Theory of Change® ver-
wendet werden,” aber auch zur generellen Messung
von Wirtschaftlichkeit herangezogen werden konnen
(Output: Werden die Dinge richtig getan? Outcome/
Impact: Werden die richtigen Dinge getan?), konnen

die Intentionen der Regulatoren erfasst werden. Auch
lassen sich ebenso positive wie negative Wirkungen in
verschiedenen Abstufungen beschreiben. Zweckma-
ig wird die Verwendung des Wirkungsbegriffs dann,
wenn der Outcomebegriff auf die jeweiligen Akteure
bezogen und der Impactbegriff auf die gesamtgesell-
schaftlichen Einwirkungen angewandt wird. Zwischen
Outcome und Impact wird immer eine Zuordnungslii-
cke bestehen bleiben, da nicht zweifelsfrei festgestellt
werden kann, ob bzw. in welchem Ausmaf eine Inves-
tition zum beabsichtigten Impact beigetragen hat. Alle
direkten Zuordnungen zu Outcome und Impact kon-
nen streng genommen nur mithilfe von randomisierten
kontrollierten Studien erfolgen, was flichendeckend
kaum praktikabel ist. Das enthebt Investoren jedoch
nicht der Verantwortung, mit allen verfiigbaren Instru-
menten immer wieder neu die Frage zu beantworten,
ob sie ,,die richtigen Dinge tun® Mit einem derart er-
weiterten Wirkungsbegriff kann auch der Unterschied
zwischen konventioneller und nachhaltiger Finanz-
wirtschaft deutlich gemacht werden. Nicht nur Output,
sondern auch Outcome und Impact werden evaluiert
und sind Steuerungsgréfen einer Anlageentscheidung.

Fir kirchliche Investoren haben Outcome und Im-
pact noch eine weitere Dimension, die mit dem oben
erwahnten Briickenschlag zwischen Kirche und Fi-
nanzsektor zusammenhingt. Als Anlegerin und wirt-
schaftliche Akteurin betitigt sich die Kirche auf den
Finanzmarkten und arbeitet dort mit verschiedenen
weiteren wirtschaftlichen Akteuren zusammen. Indem
kirchliche Anleger dies mit einem ebenso klar erkenn-
baren wie glaubwiirdigen kirchlichen Profil tun, bewir-
ken sie etwas Zusitzliches: Sie bringen kirchliche Kom-
petenz und kirchliches Zeugnis zur Geltung.

23 Vgl. KfW, Die Sustainable Development Goals - SDG-Berichterstattung bei Banken, September 2019, S. 4.
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o« Im Gesprich mit Anbietern entsprechender
Anlageprodukte und Nachhaltigkeitsdienstleis-
tungen wird der Markt fiir ethisch nachhaltige
Finanzinstrumente dazu angeregt, ein den kirch-
lichen Vorstellungen entsprechendes Angebot
vorzuhalten und weiter auszubauen.

o Kirchliche Anleger stehen als Ansprechpartner
Banken, Nachhaltigkeits- und Finanzdienstleis-
tern zur Verfiigung und entwickeln mit ihnen
gemeinsam Perspektiven fiir eine ethischere
Grundlegung der Kapitalmarkte.

« Kirchliche Anleger bringen kirchliche Positionen
in den Dialog mit Unternehmen, Verbanden, Re-
gierungs- und Nicht-Regierungsorganisationen
ein und prégen so die gesellschaftliche Debatte in
Umgebungen und Bereichen, die ansonsten von
kirchlicher Kommunikation nur schwer erreicht
werden.

o Kirchliche Anleger vertiefen die 6kumenische
und internationale Zusammenarbeit der Kir-
chen auf der Ebene kirchlicher Investoren-
gruppen. Sie verbinden ihre Wertemacht mit
einer langfristigen, generationeniibergreifenden
Ausrichtung ihrer Anlagestrategie und konnen
im Verbund ihre Rolle als Impulsgeber von
ethisch-nachhaltigen Investments noch besser
wahrnehmen. Solche Kooperationen bergen das
Potenzial, christliche Anliegen stirker wahr-
nehmbar auf den Finanzmadrkten zu vertreten
und dort als Zeuginnen und Zeugen aufzutre-
ten, die aufgrund ihrer 6konomischen und mo-
ralischen Glaubwiirdigkeit auch Gehor finden.

Fazit und Ausblick

Kirchliche Investmentkultur aus evangelischer Pers-
pektive in Deutschland hat sich in den letzten 20 Jah-
ren stark entwickelt. Aus einzelnen Ansidtzen einer
Handvoll von Visiondrinnen und Visiondren ist frith
schon die Erkenntnis unter institutionellen Investoren
in Kirche und Diakonie erwachsen, dass dieses The-
ma nur gemeinsam sinnvoll angegangen werden kann
- nicht in dem Sinne, dass die eigenverantwortlichen
Entscheidungen infrage gestellt wiirden und alle sich
auf denselben Satz von Instrumenten oder eine giilti-
ge Methode einigen miissten. Die Freiheit der einzel-
nen Finanzverantwortlichen blieb immer und bleibt
weiterhin erhalten. Aber es wurde mit dem AKI eine
Plattform geschaffen, die nicht nur Austausch, kolle-
giale Beratung und gemeinsame Nutzung von Exper-
tise, sondern auch gemeinsames Handeln nach auflen
ermoglicht, insbesondere, was Engagement betrifft.
Als Avantgarde ethisch-nachhaltiger Anleger haben
kirchliche Investoren in einer Auflenseiterposition
begonnen und sich nun in einem sich wandelnden re-
gulatorischen Umfeld zurechtzufinden, fiir das Nach-
haltigkeit immer mehr zur Norm wird. Austausch und
Kooperation gewinnen dadurch weiter an Bedeutung,
denn der Briickenschlag zwischen den beiden Seiten
Kirche und Geldanlage verliert seine in diesem Beitrag
beschriebenen Besonderheiten nicht.

Der nichste Schritt wire die konsequente Weiterent-
wicklung hin zu einer konfessionsiibergreifenden
kirchlichen Investmentkultur. Was bei den internatio-
nalen AKI-Partnern aus Grofibritannien und den Nie-
derlanden von Anfang an selbstverstindlich war und
im Gegeniiber zu Unternehmen und in der Offent-
lichkeit sehr zur Glaubwiirdigkeit kirchlicher Akteure
beitragt: eine 6kumenische Plattform kirchlicher In-
vestoren; das wére auch in Deutschland ausgesprochen
wiinschenswert.
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Evangelische und katholische institutionelle Investo-
ren konnten gemeinsam mit verdoppelter Finanzmacht
und verstiarkter Wertemacht vor allem im Engagement
noch deutlich mehr bewirken als bisher - zugunsten
einer nachhaltigen Transformation der Welt und im
Zeugnis fir den einen Herren der Kirche, den einen
Glauben und den einen Gott und Vater aller, der ist
tiber allen und durch alle und in allen (Eph 4,5 f.).

Dr. Karin Bassler

Geschaftsfuhrerin

Arbeitskreis Kirchlicher Investoren in der evangelischen
Kirche in Deutschland (AKI)
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Privatmarktanlagen

INTERVIEW // DR. PETRA SALESNY & OLIVER FAULSTICH

Privatmarktanlagen oder neudeutsch Private Markets sind heute aus den Portfolios deutscher instituti-
oneller Investoren nicht mehr wegzudenken. In der Periode der niedrigen Zinsen haben Sie vielfach fiir
Stabilitat in den Portfolios, fortlaufend ansteigende Marktwerte (NAVs) und teilweise stabile Ausschiit-
tungen gesorgt. Das Feld an Private Markets Fonds wird immer gréBer und vielfaltiger und der Analyse-
prozess immer aufwendiger. Viele Strategien und Manager sind laufend zu hinterfragen und die aufsichts-
rechtliche Einordnung ist fiir viele Investoren ein wichtiges Auswahlkriterium.

Oliver Faulstich: Alpha Associates bietet Dachfonds
und Mandatslésungen fiir institutionelle Kunden in
Private Debt, Infrastruktur und Private Equity an.
An welche Investoren wenden Sie sich vor allem
mit lhrem Angebot?

Dr. Petra Salesny: Es freut uns sehr, bereits mehr
als 60 deutsche VAG- und SGB-Investoren mit unse-
ren Private Debt-, Infrastruktur- und Private Equity-
Programmen in Deutschland zu bedienen. Unsere
Programme sind hinsichtlich Strategie, Risiko-/Ren-
diteprofil, Cashflow-Profil, rechtlicher Struktur und
Reporting auf diese Kundengruppen ausgerichtet und
mafigeschneidert.

Faulstich: Fiir welche Assetklassen und Strategien
sehen Sie aktuell die héchste Nachfrage von insti-
tutionellen Investoren in Deutschland?

Salesny: Private Debt ist im anhaltenden Niedrigzins-
umfeld nach wie vor eine sehr stark gefragte Assetklas-
se, bei EUR-basierten Anlegern wie in Deutschland vor
allem unsere europdischen Multi-Manager-Program-
me fir traditionelle, erstrangig besicherte Unterneh-
menskredite. Anleger schitzen diese Assetklasse, da
sie ganz am konservativen, defensiven Ende von Private
Debt und Privatmarktanlagen tiberhaupt angesiedelt ist
und mehr als 5 % netto Rendite bei regelméfligen Zins-

ausschiittungen generiert. Es gibt hierbei keine J-Curve
und das Kapital kommt schnell zum Arbeiten, da die
Abrufgeschwindigkeit von Private Debt-Fonds schnel-

ler ist als von Private Equity- oder Infrastrukturfonds.
Viele deutsche VAG-Anleger schitzen vor allem unsere
Alpha European Private Debt-Programme, die wir tiber
Schuldverschreibungen mit A-Rating anbieten, sodass
sie unter §2 Abs.1 Nr. 10a) der Anlageverordnung ein-
geordnet werden konnen und weder die Beteiligungs-
quote noch die Risikokapitalquote belasten. Daneben
betreuen wir eine Reihe von grofien Mandatskunden,
tiir die wir Private Debt-Portfolios in Europa und den
USA bauen und in allen Aspekten verwalten.

Faulstich: Wie differenziert sich lhre Private Debt
Strategie von der anderer Marktteilnehmer?

Salesny: Die Zielfonds und maf3geschneiderten Private
Debt Single Managed Accounts mit besicherten Erst-
rangstrategien, in die wir unsere Kunden investieren,
sitzen ganz zuoberst in der Kapitalstruktur der kre-
ditnehmenden Unternehmen mit soliden Covenants
und Sicherheitspaketen. Wir investieren nicht in nach-
rangig besicherte, unbesicherte oder opportunistische
Kreditstrategien. Wir fokussieren uns auflerdem auf
den Kern Mid Market und den unteren Mid Market,
also die Finanzierung von Unternehmen mit EBITDAs
von bis zu EUR 25 Mio. EBITDA und vermeiden den
grofen Sponsored Unitranche-Markt, wo starker Wett-
bewerb zu Druck auf Margen und Sicherheitspakete,
Covenants Lite und aggressiven Kreditparametern ge-
tithrt hat. Der obere Mid Market ist vom Wettbewerb
der groflen Private Debt-Manager untereinander ge-
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pragt, erlebt aber aufgrund der Unternehmensziel-
grofie auch Wettbewerbshitze von den offentlichen
Kreditmirkten. Wir haben im europdischen Private
Debt-Markt fiir erstrangig besicherte Multi-Mana-
ger-Strategien eine Vorreiterrolle eingenommen und
haben heute den lidngsten Track Record in diesem
Segment und das breiteste Managernetzwerk. Unsere
Alpha European Private Debt-Programme gehen be-
reits in die vierte Generation.

Faulstich: Die liquiden syndizierten Loan-Markte
sind ja stark eingebrochen. Wirkt sich dies nachteilig
auf die Assetklasse Private Debt aus?

Salesny: Nein, im Gegenteil. Viele Investoren redu-
zieren ihre Allokationen an syndizierte, liquide Kre-
dite zugunsten von Private Debt, das deutlich hohere
Renditen geniert bei deutlich weniger Volatilitit. Es
handelt sich auflerdem um das ideale Substitut fiir den
Direktbestand und viele Pensionseinrichtungen und
auch Versicherungen erhéhen aktuell ihre langfristigen
Private Debt-Allokationen.

Faulstich: Themenwechsel Infrastruktur-Equity. Er-
neuerbare Energien sind in aller Munde und vor
allem Art. 8-Infrastrukturfonds sind aktuell sehr ge-
fragt. Wie bilden Sie das Thema Infrastruktur ab?

Salesny: Erneuerbare Energien stellen mit ca. 25 % den
grofiten Sektor in unseren Infrastrukturportfolios dar,
unsere Dachfonds und Mandate sind aber im Interes-
se der Risikodiversifikation viel breiter aufgestellt und
schlieflen auch Transport, Versorgung, Telekommuni-
kation und zu einem kleinen Teil auch soziale Infra-
struktur ein. Wir haben iiber erneuerbare Energien
viele andere ,griine“ Technologien in unseren Kun-
denportfolios wie Wasserstoff oder Ladestationen fiir
Elektrovehikel. Unsere Dachfonds sind als SFDR Art. 8-
Fonds klassifiziert.

Faulstich: Infrastruktur ist ein sehr breites Feld. Ei-
nerseits gibt es sogenannte Super-Core-Strategien,
die sehr lange laufen und nur niedrige laufende
Ausschittungsrenditen generieren. Andererseits
gibt es opportunistische Infrastrukturstrategien,
die hohe absolute Renditen fast schon im Private
Equity-dhnlichen Bereich generieren. Wie grenzen
Sie lhre Infrastrukturstrategie ab?

Salesny: Wir definieren Infrastrukturinvestitionen
als Projekte, die langfristig abgesicherte, inflationsge-
schiitzte Zahlungsstrome generieren, entweder, weil es
sich um regulierte Anlagen handelt, z. B. im Bereich
Strom-, Wasser-, Gasversorgung oder Abwasser und
damit um sogenannte Core-Strategien, oder um priva-
te Anlagen, bei denen langfristige, inflationsgeschiitzte
Zahlungsstrome iiber Vertrage abgesichert sind, so-
genannte Core Plus- oder Value Add-Strategien. Wir
wollen mit Infrastruktur sowohl laufende Ertragsaus-
schiittungen von 4 bis 6 % pro Jahr als auch absolute
Renditen von 9 bis 12 % IRR erzielen. Mehr als 90 %
unserer Investitionen sind in Brownfield-Projekten,
und es gibt keinen Leverage auf Zielfondsebene. Mit
der richtigen Managerauswahl lassen sich 9 bis 12 %
netto sehr gut auch ohne Leverage und ohne Green-
field-Risiko erreichen. Wir investieren unsere Dach-
fonds in ein Portfolio der absoluten Blue Chip-Mana-
ger in Europa und den USA, kaufen opportunistisch
Secondaries und tdtigen direkte Co-Investitionen. Wir
setzen diese Strategie nun schon seit 15 Jahren um und
sind sehr stolz auf unseren Track Record. Wir hatten
noch nie ein Quartal mit einer negativen Performan-
ce. Wir investieren aus unseren Dachfonds nicht in
Fonds mit Laufzeiten von 25 oder 30 Jahren, die Anla-
gen sozusagen bis zum ,,Schrottwert® halten, sondern
in Fonds mit Halteperioden von fiinf bis sieben Jahren
pro Projekt.
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Dr. Petra Salesny
Clo
Alpha Associates AG

Fiir jedes Projekt gibt es einen idealen Zeitpunkt zum
Weiterverkauf oder zur Erneuerung, den unsere Ziel-
fondsmanager nutzen, nachdem sie die Anlagen tber
die Haltezeit plangemaf} verbessert und im Wert ge-
steigert haben. Dabei spielen z. B. sogenannte Platt-
formstrategien eine Rolle, wo z. B. mehrere Wasser-
kraftwerke oder Solarprojekte zusammengekauft und
auf einer Plattform integriert werden.

Salesny: Es fillt mir auf, dass etliche Fonds im Markt
herumschwirren, bei denen das Risiko-/Renditeprofil
nicht wirklich stimmt, d. h. die Zielrendite entspricht
vielleicht dem, was ein Investor anstrebt, aber das Risi-
ko, das mit der Strategie verbunden ist, ist viel zu hoch
tiir die angegebene Rendite. Die risikoadjustierte Ren-
dite miisste manchmal fast doppelt so hoch sein, was
Investoren aber abschrecken wiirde. Das ist irrefiih-
rend und da muss man sehr genau hinschauen. Genau
hinschauen muss man auch, wofiir man Management
Fee bezahlt. Wir investieren nur in Fondsmanager, die
das Sourcing von Projekten, die Analyse, Strukturie-
rung und Bepreisung selbst verantworten, ihre Anla-

Oliver Faulstich
Geschaftsfuhrer
Investor Partners GmbH

gen iber die Halteperiode aktiv bewirtschaften und
bestimmen, zu welchem Preis eine Anlage zu welchem
Zeitpunkt an welchen Kaufer verkauft wird. Wir inves-
tieren somit nur in Manager, die in ihren Projekten die
kontrollierende Mehrheit erwerben, und zahlen keine
Management Fee an Trittbrettfahrer, die sich als Min-
derheitsinvestoren in Syndikaten an einen Lead-Ma-
nager anhdngen und keinen Einfluss auf die Investiti-
onen in ihren Fonds haben. Fonds, die keinen eigenen
Dealflow generieren, sondern nur in Syndikaten mit
anderen Managern mit investieren, haben generell
zweitklassige Portfolios: Co-Investitionen in Projekte
mit Top Fondsmanagern werden bereits durch Fonds-
investoren, die zu diesen Co-Investments eingeladen
werden, tiberzeichnet, und kommen gar nicht erst ,,auf
den Markt”.

Salesny: Wir setzen bereits seit 2006 die Nachhaltig-
keitsstandards der européischen Bank fiir Wiederauf-
bau und Entwicklung in London um und sind selbst-
verstindlich auch UN PRI-Unterzeichner. ESG ist
integrativer Bestandteil unseres Investitions- und Port-
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foliotiberwachungs-Prozesses, das Alpha ESG-Com-
mittee ist ein Sub-Committee des Alpha Risk-Com-
mittee und der Head Risk hat auf unseren Investment
Committees ein Veto-Recht. Wir haben bereits frith
ein fokussiertes ESG-Team bei Alpha geschaffen, und
unser Head ESG gehort mittlerweile in der Dach-
fondsindustrie zu den langjahrigen ESG-Experten,
unterstiitzt durch unser regulatorisches Team. Ab Juli
2023 wird es nun ernst und alle Privatmarkt-Fonds-
manager sollten die Principal Adverse Impacts (PAls)
verfolgen und dariiber berichten; es sind insgesamt 18
obligatorische PAIs. Wir haben bereits letztes Jahr in
Zusammenarbeit mit einem ausgewihlten ESG-Re-
porting-Spezialisten ein Tool programmiert, das es
uns erlaubt, aussagekriftige und homogene KPIs auf
Zielfondsmanager- und Zielfondsebene einzusammeln
und auszuwerten und sind somit unserer Zeit ein we-
nig voraus. Wir sind aktuell in der Finalisierung unse-
res ersten produktspezifischen ESG Reportings fiir alle
unsere Investoren, das z. B. auch ein Manager Scoring
und die Berechnung des CO,-Fussabdrucks enthalten
wird. Das ist sehr zeit- und ressourcenintensiv, ist uns
aber ein grofSes Anliegen.

Faulstich: Spielt das Thema Impact bei Alpha Asso-
ciates auch eine Rolle?

Salesny: Vielen Dank, dass Sie das ansprechen, ob-
wohl wir jetzt vermutlich den Rahmen dieses Inter-
views sprengen. Wir lancieren aktuell unseren Alpha

Impact-Fonds, einen SFDR Art. 9 Private Equity Impact-

Dachfonds, einschliefflich Co-Investitionen, und damit
einen der ersten Art. 9 Private Equity Impact-Dach-
fonds tiberhaupt. Wir haben unsere Impact-Strategie,
das Impact Framework und das Impact-Messkonzept
tiir unseren Fonds mit dem Impact-Spezialisten Inno-
vest Advisory entwickelt, richten den Fonds an 9 der
insgesamt 17 UN SDGs aus und fokussieren auf die
Themen nachhaltiger Planet, finanzielle Inklusion, Bil-
dung und Gesundheit. Wir haben iiber 3 Jahre mehr

als 200 Impact Fonds auf die von uns ausgewéhlten UN
SDGs und Investitionsthemen gepriift und evaluiert.
Unser Impact Reporting Tool haben wir mit dem ESG-
und Impact Reporting-Spezialisten Sirsa erarbeitet
und programmiert. Wir haben uns auch bewusst dafiir
entschieden, uns mit unserem Impact Fonds auf Euro-
pa zu fokussieren, gefolgt von Nordamerika, da Impact
in Schwellenldndern zwar auch wichtig ist, es aber ge-
nug vor unserer Haustiir zu tun gibt. Es geht somit um
Impact, der uns direkt betriftt.

Faulstich: Wie schwierig ist es, einen SFDR Art. 9
Private Equity Impact-Dachfonds zu investieren
und die entsprechenden MafB3gaben zu erfiillen?

Salesny: Die Anforderungen fiir einen SFDR Art. 9
Private Equity Impact-Dachfonds sind natiirlich sehr
hoch, deshalb auch die lange Vorbereitungszeit, die
Hinzuziehung von Spezialisten und die Abstellung
von Investment-, Impact- und Rechtsspezialisten und
Ressourcen innerhalb des Alpha-Teams zur Ausar-
beitung aller Aspekte dieses Fonds. Wir wollten nicht
einfach auf die Schnelle auf der Trendwelle reiten und
einen weiteren Impact Fonds nach SFDR Art. 8 auf
den Markt bringen. Fiir mich ist Impact definitionsge-
maf3 SFDR Art. 9 und alles andere ist meiner Meinung
nach nicht Impact. Wir haben uns gesagt: Wenn schon,
dann richtig. Wir lancieren den Fonds jetzt im Sep-
tember und ich bin sehr neugierig, wie viele Investoren
tatsdchlich bereit sind, in Impact zu investieren oder
ob ESG und Impact nur Lippenbekenntnisse sind. In
Deutschland ist das Bewusstsein fiir Klimawandel und
soziale Inklusion nach meiner Einschédtzung sehr hoch
und ernstgemeint und verantwortungsvolles Handeln
wird grofigeschrieben. Ich bin gespannt.

Faulstich: Vielen Dank fiir das Gesprach!
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Furopaisc

he Banken

— Gewappnet fiir eine schwichere Konjunk-
tur und steigende Zinsen?

CHRISTIAN FISCHER // INDEPENDENT CREDIT VIEW AG (I-CV)

Die guten Zeiten fiir die européischen GroBbanken sind vorbei. Der Abschluss 2021 diirfte fiir viele
Institute der auf absehbare Zeit nicht mehr erreichbare Hohepunkt gewesen sein. Allen Klagen tiber zu
tiefe Zinsen und erodierende Ertrage zum Trotz haben die europdischen Banken in den letzten drei Jahr-
zehnten in Form von positiven Bewertungsergebnissen und tiefen Risikokosten stark vom Zinsriickgang

profitiert.

Die Preise von Aktien, Anleihen, Rohstoffen, Immo-
bilien und Private Equity sind ungeachtet temporirer
Riickschldge auf historisch hohe Niveaus gestiegen -
wihrend gleichzeitig die deutsche Inflationsrate zwi-
schen 1994 und Sommer 2022 durchschnittlich nur
mit 0,2 % pro Jahr berichtet wird. Der Wendepunkt bei
den Nominalzinsen ist nun erreicht — selbst die EZB
reagiert inzwischen auf die Inflation. Steigende Zinsen
werden bei Aktiva aller Art zu tieferen Barwerten der
kiinftigen Zahlungsstrome fithren.

Eine grofiere Unsicherheit kommt hinzu. Konjunktu-
relle und strukturelle Fragen und ein Zeitgeistphano-
men prigen die Perspektiven der Banken. Kurzfristig
— Uiber die ndchsten drei, vier Quartale — wird die Ent-
wicklung von europdischer Konjunktur, Inflation und
Zinsen im Vordergrund stehen und Tribut verlangen.
Mittelfristig — tiber die néchsten drei, vier Jahre gilt es,
den strukturellen Herausforderungen einer Re-Regio-
nalisierung von Wertschépfung und Produktion, dem
demografischen Wandel, der fragileren geopolitischen
Lage nach dem Uberfall Russlands auf die Ukraine so-
wie, damit eng zusammenhdngend, einer gravieren-
den Verschiebung relativer Preise, gerade bei Energie
und Nahrungsmitteln, gerecht zu werden. Insgesamt
wird die Elastizitdt des weltweiten Giiterangebots ab-

nehmen, der realwirtschaftliche Druck auf ein hohe-
res Preisniveau damit zunehmen. Uberlagert wird dies
von Vorstellungen zu einem ,klimagerechten Umbau
von Wirtschaft und Beschiftigung und einer in die-
sem Verstandnis herausgehobenen Rolle der Banken
bei der Durchsetzung von ESG-Normen. Dabei wei-
sen die Befiirworter solcher Maflinahmen mit Blick
auf private Haushalte und Unternehmen nur wenig
Verstandnis fiir Ziel- und Interessenkonflikte, Kosten
und Ausweichreaktionen auf. Analytisch wie auch fiir
Investoren sind daher in dieser Hinsicht eine kritische
Priifung von Standardansdtzen und eine stringente
Ausrichtung an eigenen Wertvorstellungen und Prio-
ritdten unabdingbar.

Dabei bietet dieser mittelfristige Rahmen nicht nur Ri-
siken, sondern je nach Land und Bank durchaus auch
Chancen. Dies gilt umso mehr, als die meisten euro-
péischen Grofibanken iiber eine gute Ausgangsposition
verfiigen - auch ein Verdienst der Bankenaufsicht. Die
I-CV Bankenstudie 2022 ,,Zinswende = Bonititswen-
de?“ zeigt, dass die verldsslich verfiigbaren Ergebnisse
vor Risikokosten und vor Steuern wie auch die Kapi-
talquoten vieler Banken ausreichen, um konjunkturel-
le Belastungen wie auch die Effekte der Zinswende zu
verkraften.
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Mehrheitlich mit guter Ausgangsbasis

Grafik 1 fasst die ordentliche Risikotragfahigkeit auf
Basis der Abschliisse 2021 zusammen. Nur wenige
Banken, darunter Commerzbank, Deutsche Bank,
BayernLB, Helaba und LBBW, erzielen eine Rentabi-
litdit von weniger als 1 % (Ergebnis vor Steuern/Risi-
koaktiva), ein Niveau, das wir als noch befriedigend er-
achten, um damit Riicklagen intern aufbauen, Steuern
und Dividenden zahlen und Wachstum finanzieren zu
konnen. Gleichzeitig liegt die harte Kernkapitalquote
bei fast allen Banken klar iiber den regulatorischen
Mindestanforderungen. Positiv ist, dass hohere Kapi-
talquoten tendenziell auch mit einer besseren Renta-
bilitat einhergehen, die Interessen von Glaubigern und
Aktiondren also einander nicht entgegenstehen.

Wihrend die besseren Kapitalquoten vielfach ein zu-
riickhaltenderes Geschiftsgebaren sowie eine stringen-
tere Regulierung reflektieren, sind die Griinde fiir die
stark divergierende Rentabilitét vielfaltiger. Neben der
okonomischen und demografischen Dynamik einer
Volkswirtschaft spielt die Marktstruktur eine wichti-
ge Rolle. Banken in oligopolistisch verfassten Markten
mit nur wenigen grof8en Anbietern - z. B. in Skandina-
vien, Grof3britannien, Belgien, den Niederlanden und
Frankreich - sind hdufig rentabler als solche in frag-
mentierten Mirkten wie in Deutschland, Osterreich
und Italien. Mafigeblich sind auch das Geschiftsprofil
mit seinem Mix an Kunden und Produkten sowie die
internationale Diversifikation.

Risikotragfahigkeit: Hartes Kernkapital & Rentabilitat
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So profitieren etwa BNP Paribas, Crédit Agricole und
Banco Santander von ihrer guten Position bei Kon-
sumentenkrediten, die zwar naturgemif$ hohere Pro-
blemkreditquoten und Risikokosten, aber eben auch
sehr auskommliche Margen aufweisen. So hat die
Deutsche Bank zwar 2020 und 2021 sehr von einem
tiberraschend starken Ergebnis im Investment Banking
profitiert, hinkt aber bei Privatkunden und bei der Ver-
mogensverwaltung hinterher, so dass ihre Ergebnisse
mittelfristig volatiler und damit aus kreditanalytischer
Sicht schwiécher bleiben werden.

Qualitat und Dynamik der Kapitalstruktur fir Glau-
biger wichtig

Zentral fiir vorrangige Glaubiger bleibt auch, in wel-
chem Mafle Eigenmittel, also hartes Kernkapital
(CET1), zusatzliches Kernkapital (AT1) und nachran-
gige Verbindlichkeiten (Tier 2), verldsslich verfiigbar
sind, um den regulatorischen Anforderungen zu ge-
niigen, groflere (unerwartete) Risiken abzudecken und
Zins- und Dividendenzahlungen auf AT1 und Eigen-
kapital zu leisten. Neben den aktuellen und geplanten
Kapitalquoten sind dafiir Niveau und Entwicklung der
bankspezifischen Erfordernisse (SREP) sowie die ma-
ximal fir Ausschiittungen zuldssigen Betrige (MDA)
relevant. Dies gilt tibrigens analog fiir die nach HGB
berichtenden deutschen Banken, die nicht der Aufsicht
der EZB unterliegen und fiir die die BaFin verbindlich
bankspezifische Eigenmittelzielkennziffern festlegt -
die leider nicht verdffentlicht werden. Die individu-
ellen SREP-Ziele der europiischen Grof3banken sind
2020 und 2021 - z. T. durchaus zum Erstaunen der
Kreditanalysten - deutlich gesunken und divergieren
stark: wahrend skandinavische Banken im Schnitt 12,4
% und britische Banken immerhin 10,4 % an hartem
Kernkapital vorhalten miissen, ldsst die EZB Milde wal-
ten und begniigt sich mit 9,2 %. Hohere Kapitalquoten
implizieren damit nicht zwangsldufig ein geringeres
Risiko regulatorischer Interventionen zulasten von
Bank, Aktiondren und (nachrangigen) Gldubigern. Po-

sitiv ist daher, dass die fiir Ausschiittungen verfiigbaren
SREP-Puffer durchschnittlich gute 6,2 % in Skandinavi-
en, 6,6 % in Grofibritannien und immerhin auch 5,3 %
in der Eurozone erreichen. Relativ am schwichsten
schneiden dabei Deutsche Bank und Raiffeisen Bank
international ab, aber selbst bei diesen Banken besteht
mit Blick auf ihre allgemeinen wie spezifischen Risiken
noch eine addquate Flexibilitat.

Risiken drohen aus der Immobilienfinanzierung ...

Gerade angesichts der starken Prasenz der Banken in
der Immobilienfinanzierung, mit ihren ausgeprig-
ten Uberhitzungssymptomen bei Wohn- und Gewer-
beimmobilien in vielen europédischen Mérkten, werden
diese Immobilienkredite und damit ein Abschmelzen
der Puffer fiir die Bonitdtsentwicklung der Banken
mitentscheidend sein. Je nach Geschiftsmodell repra-
sentieren Finanzierungen fiir Wohn- und Gewerbeim-
mobilien grob 30 bis 40% der Bilanzen europdischer
Grofibanken, mit Spitzenwerten von iiber 60 % v. a.
bei britischen und skandinavischen Instituten. Dabei
unterstreichen diese Werte ihre effektive Bedeutung
noch, da die Bilanzen 2021 infolge der z. T. sehr iip-
pig beanspruchten EZB-Refinanzierungen (TLTRO)
aufgebldaht waren. Dariiber hinaus liegt auch bei deut-
schen Sparkassen und Genossenschaftsbanken dieser
Anteil bei 40 bis 50%. Die Kombination aus hohen
Immobilienpreisen, angespannter Tragbarkeit bei den
privaten Schuldnern, teilweise unzuldnglicher Trans-
parenz iber Kreditstandards und -qualitdt einerseits
und schnell steigenden Hypothekenzinsen sowie Stag-
flationsbefiirchtungen andererseits lassen erhebliche
Belastungen fiir Ergebnis und Kapital der Banken er-
warten. Unser banken- und portfoliospezifischer Immo-
bilienstresstest legt unter realistischen Annahmen nahe,
dass Riickginge des harten Kernkapitals von um die 20 %
bis zu Spitzenwerten von 3 5% nicht iiberraschen soll-
ten. Starker betroffen wiren u. a. skandinavische Banken
wie Danske und Svenska Handelsbanken, aber auch die
spanischen Institute Caixabank und Banco Santander.
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Top-down Zinsniveau, Zinskurve und Zinssensitivitdt des Kreditbuchs Grafik 2: Zinsniveau, Zinskurve
und Zinssensitivitdt der Kredite;
uelle: I-CV, Reuters, Zentral-
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In Deutschland erlitten z. B. BayernLB, Helaba, Com-
merzbank und Deutsche Bank gréflere Einbufien. Er-
freulich ist, dass alle 40 Banken im I-CV Stress dank
ihrer SREP-Puffer in der Lage wiren, solch ein Sze-
nario zu verkraften, ohne ihre regulatorischen Min-
destanforderungen an die harten Kernkapitalquoten
zu verletzen - auch wenn die Luft bei Deutsche Bank,
Svenska Handelsbanken, Banco Santander, Raiffeisen
Bank International, Commerzbank, Danske Bank und
Unicredit langsam diinn wiirde.

Dies gilt es um so mehr zu beachten, als aus der ak-
tuellen Zinsentwicklung positive wie negative Ergebni-
seffekte zu erwarten sind und die Ergebnisse vor Ri-
sikovorsorge 2022 und 2023 daher materiell tiefer als
derzeit erwartet ausfallen konnen, fiir grossere Belas-
tungen aus anderen Kredit- und Wertpapierbestinden,
Marktrisiken oder auch Rechts- & Compliance Risiken
somit wenig Raum bliebe.

... wahrend steigende Zinsen fiir Entlastung sorgen

Insgesamt kommen den Banken steigende Zinsen und
eine steilere Zinskurve zugute, tragen doch die Netto-
zinsertrdge mehrheitlich rund 60 bis 70% zum Gesamt-
ertrag bei. Banken mit hohen Kundeneinlagen sowie
solche mit mehr variabel verzinslichen Aktiva als Pas-
siva profitieren. Stark vereinfacht formuliert: Banken
in traditionellen Weichwéhrungsraumen werden star-
ker und schneller begiinstigt, Banken in traditionellen
Hartwdhrungsrdumen schwicher und spéter, Spanier
vor Italienern, Deutsche vor Niederlandern.

Grafik 2 verdeutlicht die Unterschiede zwischen wich-
tigen europdischen Bankenmarkten. Negative Effekte
drohen allerdings weiter hinsichtlich der Bewertung
von Pensionsverbindlichkeiten (v. a. bei HGB-Ban-
ken) sowie aus der Bewertung von Anleihen, Aktien
und Derivaten, insbesondere, sofern die Zinsen sehr
schnell und sehr stark ansteigen.
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Angesichts der fiirsorglich-karitativen Ausrichtung der
EZB-Geldpolitik diirften einem solchen Anstieg der
Euro-Zinsen zwar enge Grenzen gesetzt sein. Tempora-
re Marktverwerfungen, auch an bewertungskritischen
Stichtagen, sind gleichwohl nicht auszuschlief3en. Im
Falle einer langer anhaltenden hohen Inflation stehen
den kurzfristigen Vorteilen héherer Zinsen lingerfris-
tige realwirtschaftliche Nachteile und hohere Risiko-
kosten gegeniiber — Perspektiven, die schon jetzt die
Credit Spreads und Aktienkurse der Banken negativ
beeinflussen.

Deutsche GroBbanken mit maBigen Perspektiven

Die deutschen Groflbanken schneiden im Vergleich
mit ihren europdischen Konkurrenten weiterhin un-
terdurchschnittlich ab. Dies liegt nicht nur an ihrem
relativ starken Engagement in der Immobilienfinan-
zierung. Im europdischen Vergleich verfiigen sie weder
im heimischen Privat- noch im Firmenkundengeschift
tiber starke Marktpositionen und operieren zudem mit
zu hohen Kosten. Aufschlussreich ist der Vergleich mit
den italienischen Grof8banken Intesa SanPaolo (INT)
und Unicredit (UCG) in Grafik 1. Sowohl deutsche als
auch italienische Institute liegen bei der Rentabilitat im
Hintertreffen. INT und UCG haben ihre Kreditquali-
tat zwar seit 2016 markant verbessert, plagen sich aber
historisch und im européischen Vergleich immer noch
mit ungiinstigen Kreditrisikokennzahlen. Im Gegen-
zug generieren sie jedoch ordentliche Ergebnisse vor
Risikovorsorge von 2,32 % bzw. 1,50 % p. a. (in Prozent
der RWA; ¢ 2019-2021). Demgegeniiber weisen Com-
merzbank und Deutsche Bank mit 0,54 % bzw. 0,29 %
p.a. nur maflige Ergebnisse vor Risikovorsorge auf,
profitieren aber von besseren Kreditrisikokennzahlen.
Commerzbank und Deutsche Bank haben zwar zuletzt
gewisse Fortschritte bei Kosten und Effizienz erzielt,
miissen aber ab 2022 wie alle européischen Grofiban-
ken mit spiirbar steigenden Risikokosten rechnen. Im
Kreis der Landesbanken hebt sich die BayernLB dank
ihrer Tochter DKB positiv ab, die mit ihrer Ausrich-

tung auf Privatkunden klar von steigenden Zinsen pro-
fitieren sollte. Helaba und LBBW bemiihen sich weiter,
mittels kleiner Schritte die operative Konsolidierung
im Kreise von Landesbanken und Sparkassen voranzu-
treiben, ohne weitergehende rechtliche Schritte unter-
nehmen zu wollen. Angesichts branchen- und namens-
spezifischer Konzentrationen gehen wir sowohl fiir
Commerzbank, HVB und Deutsche Bank als auch fur
die Landesbanken fiir 2022 und 2023 von schwicheren
Finanzprofilen aus. Der Nachteil hoherer Risikokosten
diirfte dabei den Vorteil steigender Zinsen iiberwiegen,
die Kapitalquoten moderat sinken.

Sparkassen und Kreditgenossenschaften als Grup-
pen ordentlich positioniert

Die deutschen Sparkassen und Kreditgenossenschaf-
ten weisen weiter eine sehr heterogene Bonitdt auf. Bei
den Sparkassen variieren unsere intrinsischen Einstu-
fungen zwischen BB- und A+, bei den Kreditgenossen-
schaften zwischen BBB- und A. Etliche Institute sind
primér dank der Sicherungsmechanismen der beiden
Finanzgruppen kreditwiirdig. Die steigenden Zinsen
- mit einer Renaissance der Passivmargen und Trans-
formationsergebnisse — begiinstigen infolge der star-
ken Refinanzierung iiber Kundeneinlagen die meisten
dieser Banken. Aus den Eigenanlagen ist allerdings
mit Ergebnisbelastungen zu rechnen. IThre Kreditqua-
litat diirfte sich 2022 vorerst nur moderat abschwi-
chen. Im Falle einer linger anhaltenden Rezession/
Stagflation lassen jedoch die substanziellen Volumina
an KMU-Krediten markant schlechtere Kreditrisiko-
kennzahlen erwarten, wenn auch von einem historisch
glinstigen Niveau ausgehend. Um so argerlicher ist,
dass seit 2021 viele kleine und mittelgrofie Banken in
Deutschland mit Billigung der BaFin ihre Berichter-
stattung tiber Kreditrisiken und -qualitdt, Zinsande-
rungsrisiken und Eigenmittelerfordernisse gravierend
verschlechtern und damit im internationalen Vergleich
sehr unrithmlich abschneiden. Die vergleichsweise gu-
ten Kapitalquoten vieler Institute bieten insofern zwar
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Wieviel Schutz (MDA-Puffer) gibt es noch flir AT1 Investoren?
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einen gewissen Schutz, diirften aber mittelfristig auch
zuriickgehen und geringere Puffer (s. 0.) aufweisen.

Kleine und mittelgroBe private Banken in Deutsch-
land mit sehr heterogenem Bild

Auch die Bonitét der privaten Banken ist weiter sehr
heterogen und beginnt im tiefen Single-B-Bereich.
Dessen ungeachtet finden sich auch in diesem Kreise
gut gefiihrte Hauser mit robusten Geschifts- und Fi-
nanzprofilen. Die besseren Banken in diesem Univer-
sum zeichnen sich vielfach durch eine mit Blick auf
Kunden und Produkte klare strategische Ausrichtung
auf rentable Nischen aus. Allerdings gewdhrleistet die
Nischenstrategie allein nicht Erfolg und Bonitét. Uns
gefallen hier insbesondere die Konsumkreditfinanzie-
rungstochter einiger ausldndischer Grof3banken sowie

die Tochterbanken von Automobilherstellern, wahrend
wir Vermogensverwaltungsbanken aus grundsatzli-
chen Griinden zuriickhaltend gegeniiberstehen.

Eine adidquate Risikoidentifikation und -analyse ist
gerade bei kleineren und mittleren Banken jedoch
unabdingbar. Das Schutzversprechen der freiwilligen
Einlagensicherung fiir diese Banken soll ab 01.01.2023
effektiv nur noch fiir natiirliche Personen und in er-
heblich reduziertem Schutzumfang gelten. Die jiings-
ten Bestrebungen kleiner und mittlerer Privatbanken,
diese Reform vom Dezember 2021 zumindest in Tei-
len schon wieder zu revidieren, verdeutlichen ihre zu
héufig bescheidene Bonitit und ihre fragile Refinanzie-
rung.
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Die guten Zeiten fiir die europdischen Grofibanken
sind vorbei, fiir die meisten haben aber auch noch
keine schlechten Zeiten begonnen. Die I-CV Banken-
studie 2022 zeigt, dass die meisten europdischen Grof3-
banken gut vorbereitet und mit Flexibilitdt bei Ergebnis
und Kapital der wirtschaftlichen Abschwachung entge-
gentreten. Fiir 2022 und 2023 sollten tiefere Ergebnisse
und Kapitalquoten nicht tiberraschen. Sie diirften sich
aber mehrheitlich in einem Rahmen bewegen, der mit
unseren aktuellen Bonitdtseinstufungen im Einklang
steht. Gleichwohl - fundamentalanalytisch tberwie-
gen derzeit die Risiken. Spannend wird daher sein, ob
die von Bankenaufsicht und Ratingagenturen geheg-
ten Hoffnungen und Hypothesen in die Schutzwir-
kung von Senior Non-Preferred-Anleihen und Ab-
wicklungsregimen den Erwartungen gerecht werden
konnen, falls sich die Bankenbonitit wider Erwarten
stairker und schneller verschlechtern sollte. Grafik 3
zeigt, dass die soliden Banken auch fiir (tief) nachran-
gige Verbindlichkeiten tiber gute Puffer verfiigen. Tier
2- und AT1-Anleihen solcher Emittenten bieten viel-
fach Renditen, die unter Rendite- und Risikoaspekten
attraktiver sind als vermeintlich risikodrmere Senior
Non-Preferred-Anleihen schwicherer Banken. Daher
empfehlen wir, fundamental bonititsstarke Banken -
mit intakten Geschéftsmodellen, soliden Marktpositi-
onen, einer robusten Risikosteuerung und -berichter-
stattung sowie einer ordentlichen Risikotragfihigkeit
bei Ergebnis und Kapital - in allen Schichten der Kapi-
talstruktur zu bevorzugen gegentiber fundamental fra-
gileren Banken oder solchen mit marginaler Relevanz.

Christian Fischer
CEO & Senior Partner
Independet Crediw View AG (I-CV)
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Dieses Dokument erhebt keinen Anspruch auf Vollstindigkeit und Genauigkeit der darin gemachten Angaben.
Anderungen und Irrtiimer bleiben vorbehalten. Fiir die Richtigkeit, Angemessenheit oder Vollstindigkeit der in diesem
Dokument enthaltenen Angaben und Informationen tibernimmt Investor Partners GmbH keine Gewdhr. Jede in
diesem Dokument gedufSerte Meinung oder Einschitzung ist genereller Natur. Die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen, MeinungsdufSerungen und Daten stellen keinerlei Anlage-, Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung

dar und diirfen nicht als Grundlage fiir eine Anlage- oder eine sonstige Entscheidung dienen. Die Prognosen sind als
Beispiele zu verstehen, die auf bestimmten Annahmen beruhen. Eine Gewdbhr fiir den Eintritt der zugrunde gelegten
Annahmen sowie eine Haftung fiir Abweichungen durch Anderungen der gesetzlichen Grundlagen und der
wirtschaftlichen Entwicklung konnen nicht iibernommen werden.



12. + 13. SEPTEMBER

Anmeldungen und Programm:
INVESTOR konferenz@investor-partners.de

11. Kapitalmarktkonferenz fiir
Pensionseinrichtungen, SGB-Investoren
und Versicherungen

Sofitel Frankfurt Opera, Frankfurt am Main




