IM GESPRACH: THOMAS BAYERL

Meag baut Engagement in illiquiden Anlagen aus

Der Geschaftsfiihrer des Assetmanagers der Munich Re fordert von der Politik verlassliche Rahmenbedingungen — Eigenkapitalbereich wird ausgebaut

Meag, der Assetmanager des Munich-
Re-Konzern, investiert verstarkt in
illiquide Assets. Das betrifft in erster
Linie erneuerbare Energien. Dabei gilt
es aber die Risiken aus den staatlichen
Rahmenbedingungen im Auge zu
behalten und in der Kalkulation zu
beriicksichtigen.

Von Thomas List, Frankfurt

Borsen-Zeitung, 13.1.2024
Illiquide Assets wie Infrastruktur und
Forst/Agrar sind bei groffen Kapitalsam-
melstellen beliebt. ,Bei realen Assets
kommt die Performance mafgeblich aus
den generierten Einnahmen, wie Kupons
und Dividenden®, sagt Thomas Bayerl,
Global Head of Illiquid Assets bei Meag,
im Gesprach mit der Borsen-Zeitung. Der
Manager hat seit 2014 bei dem Assetma-
nager des Munich-Re-Konzerns den Be-
reich Infrastruktur/Fremdkapital auf-
gebaut.

,Gestartet sind wir mit Geldern von Mu-
nich Re und Ergo. 2018 haben wir uns
auch externen Kunden wie Versicherun-
gen und Pensionskassen gedffnet. Inzwi-
schen stammt fast die Hélfte des Infra-
struktur-Fremdkapitals nicht aus dem
Munich-Re-Konzern. Die Meag Kapital-
anlagegesellschaft hat mehr als 50 Mrd.
Euro an externen Geldern eingeworben —
als Assets under Management oder Assets
under Administration.

TicketgroRe bis 500 Mill. Euro

Die TicketgroBen im Fremdkapitalbe-
reich gehen von 50 bis 400 oder gar 500
Mill. Euro. ,Die groferen Einzeltransak-
tionen teilen wir auf mehrere Mandate auf,
also z.B. einen Teil in den Fonds, aber
auch Geld aus dem Konzern oder Einzel-
mandate institutioneller Anleger. In ein
einzelnes Mandat wie auch in unseren
Fonds wiirden wir dann zwischen 25 und
100 Mill. Euro pro Transaktion investie-

Meag Alternative Assets

llliquide Assets under Management zum
Ende des 3.Q.2023 in Mrd. Euro
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ren.“ In den ersten beiden Infrastruktur-
fremdkapitalfonds wurden jeweils mehr
als 20 Transaktionen getitigt, im Eigen-
kapitalfonds werden acht bis zwolf ange-
strebt. Im Eigenkapitalbereich liegt die
Ticketgrofe typischerweise zwischen 100
und 300 Mill. Euro, im Eigenkapitalfonds
zwischen 50 und 100 Mill. Euro.

Lagen anfangs mit reinen Konzerngel-
dern die TransaktionsgrofRen zwischen
50 und 150 Mill. Euro, haben sich diese
Betrige mit den externen Geldern deut-
lich erhoht. ,Im Fremdkapitalbereich
strukturieren und finanzieren wir viele
Transaktionen inzwischen komplett al-
lein.“ Bei illiquiden Assets fahrt Meag in
erster Linie eine Alpha-Strategie und in-
vestiert somit in die besten Investitions-
objekte innerhalb der jeweiligen Sekto-
ren. ,Daher kaufen wir in der Regel nichts
von der Stange, was bei vorstrukturierten
Produkten der Fall ist und bereits einiges
an Rendite kostet.

Konzernstrukturen nutzen

Dank der Ressourcen in der Munich-Re-
Gruppe lasse sich der Markt besser ana-
lysieren und die unterschiedlichsten inha-
renten Risiken einer Investition vor dem
Kauf einschitzen und bewerten, Stich-
wort Due Diligence. Aber auch nach dem
Erwerb kénne Meag iber den Konzern die
Investitionen besser managen und weiter-
entwickeln.

,Wir haben alles im eigenen Haus, vom
steuerlichen Know-how iiber die Buchhal-
tung, die technische Expertise bis zur
Strukturierungsexpertise und den juristi-
schen Kenntnissen®, sagt Bayerl. Im Unter-
schied zu Wettbewerbern integriere die
Meag dieses Wissen bereits in jedem Pro-
zess und jeder Analyse. ,Dadurch kénnen
wir ein breites Spektrum an Transaktio-
nen mit den verschiedensten Risikoprofi-
len priifen®, so der Manager.

Gerade bei illiquiden Assets gelte es,
mogliche Faktoren, die den Cashflow sto-
ren kénnten, zu erkennen und in Stress-
tests fiir das jeweilige Projekt einflieen
zu lassen. ,,Nur wenn ich all diese Even-
tualitdten abstecken kann, liefern mir
die Assets iiber mehrere Zyklen hinweg
stabile Zahlungsstrome*, unterstreicht
Bayerl.

Bei Transaktionen, die von staatlichen
Vorgaben abhéngig sind, etwa von der
Einspeisevergiitung fiir Strom, sei das Ri-
sikomanagement essenziell. Bayerl nennt
zum einen die Erfahrungen, die Investo-
ren in einem bestimmten Land hinsicht-
lich der Treue zu relevanten Regularien
oder Gesetzen gemacht haben. Es stelle
sich die Frage, ob die Spielregeln in der
Vergangenheit iiberraschend zum Nach-
teil der Investoren gedndert wurden und
wenn ja, warum.

Zum anderen stelle sich die Frage, ob
die aktuellen Vorgaben sinnvoll und zu-
kunftsfahig sind. ,Fiir uns als Investor
hei’t das: Macht es fiir diesen Staat Sinn,
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das Thema so zu incentivieren? Tragt der
Staat die Kosten oder direkt der Biirger?
Ist das nachhaltig und durchhaltbar?“

Risiko wird eingepreist

Investments in {iber die MaRen gefor-
derte Assets schlieBt Bayerl aber nicht
grundsitzlich aus. ,Wenn sie in unser
Portfolio passen und wir das Asset gene-
rell interessant finden, wiirden und miis-
sen wir das Risiko einer Anpassung der
Forderung einpreisen. Bei einer Rendite
von zum Beispiel 10% wire dann die An-
nahme, dass es in einigen Jahren nur noch
6 oder 7% sind.“

Beriicksichtigt wiirde diese Annahme
in der Cashflow-Prognose. Bei Eigenkapi-
talinvestitionen wiirde dies den Kaufpreis

mindern, den die Meag bereit wire zu ent-
richten. ,Entweder wir bekommen den
Zuschlag zum entsprechend niedrigeren
Preis oder eben nicht. Da sind wir dann
aber auch konsequent*, sagt Bayerl.

Grundsatzlich wolle die Meag den Ei-
genkapitalbereich ausbauen. 2023 hat sie
aber ihre Neuinvestitionen in Windkraft
und Fotovoltaik zuriickgefahren. Bayerl:
,Die Renditen haben uns nicht mehr ge-
fallen und waren unseres Erachtens nicht
mehr marktkonform.“ In der Vergangen-
heit sei man etwa von 20 Jahren Laufzeit
ausgegangen. Dabei wurde das Repowe-
ring, also das Aufriisten der Anlagen mit
leistungsstarkeren Turbinen, am Ende der
Laufzeit nicht einberechnet.

Mittlerweile miisse man, um einen Bie-
terwettbewerb zu gewinnen, dieses Repo-

wering mit positiven Annahmen einkal-
kulieren und dabei von optimistischen
Strompreisentwicklungen ausgehen. , Das
ist fiir uns zu viel Fantasie. Das zeigt uns,
dass der Markt heif§ gelaufen ist.“ Aller-
dings sei das Universum der Erneuerbaren
sehr grof3. ,Basierend auf unseren Prog-
nosen und Annahmen fiir die néchsten
Jahre sehen wir z.B. einen wachsenden
Bedarf an Batteriespeichern und Bio-Me-
than-Anlagen.”

Eigenkapitalinvestments laufen bei
Meag in der Regel ohne oder mit wenig Le-
verage, in einer Transaktion wird also viel
und nahezu 100% Eigenkapital eingesetzt.

,Dadurch ist die Rendite auf das eingesetzte
Eigenkapital zwar kleiner*, sagt Bayerl. Zu-
gleich entfalle aber auch der Refinanzie-
rungsdruck, welcher gerade in Zeiten stei-
gender Zinsen zu Problemen fiihren kann.
Der Manager rechnet bis Ende 2024 mit
dem Abschluss der Marktbereinigung bei
Projektentwicklern im Wind- und Fotovol-
taikbereich: ,Dann kénnte es auch fiir uns
wieder vermehrt attraktive Chancen in
diesem Bereich geben.“

Verstédrkt in den Fokus gerdt bei der
Meag Wasserstoff. Hier gebe es inzwi-
schen mehr sinnvolle Projekte, sagt Bayerl.
Dabei reiche es nicht, wie bisher nur den
Elektrolyseur hinzustellen, mit dem sich
der Wasserstoff produzieren lasse. ,,Be-
antworten muss ich auch: Bekomme ich
geniigend griinen Strom fiir die Produk-
tion? Wer nimmt den Wasserstoff ab? Zu
welchem Preis? All das war bisher kaum
geklart.“ Konkrete Investments in solche
Projekte stdnden aber erst ,,am weiteren
Horizont“ an.

Interessante Projekte

Konkreter ist Speichertechnologie, vor
allem groRere Batteriespeicher. ,,Da gibt
es einige interessante Projekte in England,
Niederlande und Deutschland.“ Damit
konnte die doch volatilere Stromproduk-
tion von Windkraft und Fotovoltaik ab-
gefedert werden. Bayerl vermisst verldss-
liche Vorgaben der Politik bei Transport
und Speicherung der neuen Energietréger.

»Meines Erachtens geht die Politik davon
aus, dass sich die Dinge schon finden wer-
den. Das stimmt zwar, aber es dauert dann
viel langer.“

Versicherungen und Pensionskassen in
Deutschland hétten genug Kapital, um im
eigenen Land ein flaichendeckendes Netz
von Wasserstoff- und Glasfaserleitungen
aufzubauen. ,Dafiir bréuchte es eine ge-
wisse Planbarkeit der Zahlungsstréme.
Beim Fremdkapital benotigen wir mindes-
tens die Schuldendienstdeckung. Dariiber
hinausgehende Ertrage unterldgen einem
gewissen Risiko, das wire aber ein Stiick
weit berechenbarer. Eine gewisse Grund-
sicherung ist fiir die Anfangsjahre uner-
lasslich, damit wir investieren konnen.“
SchlieBlich handele es sich um das Geld
der Versicherten, das Meag fiir die Versi-
cherungen treuhanderisch verwalte.



