IM GESPRACH: THOMAS BAYERL

,, Kontrolle kommt vor Kauf“

Der Leiter fir llliquid Debt der Meag zu den Spezifika dieser Assetklasse und den Vorteilen fiir Investoren

Das Segment llliquid Debt ist

bei institutionellen Investoren
zunehmend beliebt, bietet es
doch ein deutliches Renditeplus.
Doch erfordert es tiefe Markt-
kenntnisse und eine genaue
Analyse, erldutert Thomas Bayerl,
der Leiter fiir llliquid Debt bei

der Meag, im Gesprach mit

der Borsen-Zeitung.

Von Werner Riippel, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 11.5.2022
Private Debt und Illiquid Assets Debt,
sprich wenig liquide Kreditfinan-
zierungen, sind vor allem bei insti-
tutionellen Investoren eine zuneh-
mend beliebte Assetklasse. Aus gu-
tem Grund, bieten sie doch gerade
im Null- und Niedrigzinsumfeld eine
hoéhere Rendite als herkdommliche
Anleihen, so dass auch in diesem
schwierigen Umfeld fiir Investoren
noch eine auskdmmliche Rendite
moglich ist. Auch der zur Munich Re
gehorende  Vermogensverwalter
Meag ist seit Jahren bei Illiquid Debt
aktiv. ,Wir denken vom Kredit her,
es geht immer um Kreditfinanzierun-
gen*, erklart Thomas Bayerl, Head of
Illiquid Assets Debt bei der Meag, im
Gespréach mit der Borsen-Zeitung. ,,In
welcher Verpackung, d.h. als Inha-
ber- oder Namensschuldverschrei-
bung, der Kredit erfolgt, ist zundchst
einmal zweitrangig.”

Das Spektrum der Adressen, an
welche die Meag Kredite als Infra-
strukturfinanzierung ausreicht, ist
laut Bayerl recht breit: ,,Es reicht von
Public Private Partnerships wie zum
Beispiel Schulen, Krankenhduser und
Kindergérten bis hin zu volumenab-
héngigen Projekten.“ Die Kreditfi-
nanzierungen wiirden immer zusam-
men mit einem Sponsor abgeschlos-
sen, der in der Regel auch der Eigen-
kapitalgeber ist. Oft werde als Hiille
fiir das Fremdkapital eine Namens-
schuldverschreibung gewihlt. Dieses
Format sei fiir viele institutionelle
Anleger gut investierbar. Allerdings
sind diese Schuldverschreibungen
nicht mit ,normalen“ Schuldver-
schreibungen gleichzusetzen, denn
das Vertragswerk dahinter umfasst
mehrere 100 Seiten.

Assets wachsen kraftig

Bevor Kreditengagements bei illi-
quiden Anlagen getétigt wiirden,
schaue die Meag sehr genau hin. So
durchlaufe jede Anlageopportunitit
vor dem Kauf drei Priifungen: Unter
finanziellen und 6konomischen Ge-
sichtspunkten, unter ESG-Aspekten
und im Hinblick auf das technische
Assessment. Bei Letzterem nutze
man auch das Expertenwissen der
Meag-Mutter Munich Re. Die jeweili-
gen Sektoren, in die man Kredite
ausreiche, wiirden nebst potenziel-
len Risiken sehr genau gepriift.
,Denn gerade bei illiquiden Invest-
ments kommt Kontrolle vor Kauf“,
erklart Bayerl. ,Sonst liegt ein Asset
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spater wie Blei im Depot, wenn es
nicht lauft.“

Im Sektor Illiquid Assets Debt ver-
flige die Meag {iber langjihrige
Erfahrung. ,Seit 2010 tétigen wir
Direktinvestitionen im Bereich Infra-
struktur-Equity*, sagt Bayerl. ,,2014
kam Illiquid Debt hinzu.“ Kunden
seien zum einen Konzerninvestoren
wie Munich Re und Ergo sowie zum
anderen institutionelle Investoren
wie vor allem Versicherungen, Pen-
sionskassen, Versorgungswerke und
auch einige Banken. Doch wie viel
Geld muss ein Investor mitbringen,
um {iber die Meag in diese Assetklas-
se zu investieren? ,,Wir haben keine
Angstvor grol3en Zahlen®, antwortet
Bayerl augenzwinkernd. ,,Ein gewis-
ses Mindestvolumen von rund 200
Mill. bis 250 Mill. Euro sollte schon
gegeben sein, damit das Ganze ange-
sichts der Fixkosten auch wirtschaft-
lich Sinn macht.“ Insgesamt verwal-
te die Meag im Bereich Illiquid Debt
rund 9 Mrd. Euro. Dabei seien die
verwalteten Gelder iiber die Jahre
kréftig gewachsen. Bei den Gebiih-
ren gebe es je nach Kundenwunsch
verschiedene Modelle. ,Meistens
erhalten wir eine fixe Fee“, erldutert
Bayerl. Hinzu kdmen noch Kosten
fiir die Depotbank und AIFM (die
Auflegung eines alternativen Invest-
mentfonds).

Und wie lange legen Institutionel-
le ihr Geld in dieser Assetklasse an?
,Das héngt vom Kundenwunsch ab*,
sagt Bayerl. ,Viele institutionelle
Investoren streben eine Duration von
langer als zehn Jahren an. Insbeson-
dere Lebensversicherungen sind
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wrii — Thomas Bayerl (44) ist Head
of Illiquid Assets Debt bei der Meag.
Nach seinem Mathematikstudium
hat er seine Karriere bei der LBBW
im Bereich Capital Markets gestartet.
Anfang 2006 wechselte er zur HSH
Nordbank nach London. Seit Ende
2008 arbeitet er fiir die Meag. Bereits
2010 hat er das Potenzial von
Infrastruktur-Fremdkapital erkannt.
Unter seiner Fithrung hat die Meag
diesen Bereich deutlich ausgebaut.

héufig an einer sehr langen Duration
interessiert.“ Andere Adressen, die
sehr lang laufende Verpflichtungen
hétten, strebten ebenfalls eine sehr
lange Kapitalbindungsdauer an.
Offizielle Ratings gebe es fiir Illi-
quid Debt nattirlich nicht. Daher
arbeite man seit vielen Jahren mit
dem Ratingmodell der Rating Ser-
vice Unit (RSU). Seit 2003 agiere die
RSU als eigenstdndiges Unterneh-
men, entstanden sei sie aus einem
Kooperationsprojekt von acht Lan-
desbanken und der DekaBank. ,Das
Rating ersetzt nicht eine eigene Ana-
lyse“, erlautert Bayerl. ,Fiir uns ist
zudem insbesondere das Manage-
ment von Risiken wichtig.“ Invest-
ments erfolgten entsprechend dem
Kundenwunsch, in der Praxis zu 80
bis 90% im Investment-Grade-Be-
reich. ,Nur wenige unserer Investo-
ren wiirden unterhalb von Invest-
ment Grade anlegen wollen.“
Natiirliche priife man alle Kredite
zu Beginn sehr genau und schaue
wéhrend der Laufzeiten auch genau
auf die Entwicklung der Bonitéten.
,Wichtig ist insbesondere die lang-
fristige  Schuldendienstféhigkeit®,
sagt Bayerl. Es gebe in den Kreditver-
tragen auch Covenants. Doch sollten
bestimmte Ereignisse bestenfalls erst
gar nicht eintreten. Wenn sich Dinge
nicht wie gewiinscht entwickelten,
suche man moglichst friihzeitig das
Gespréach mit dem Kreditnehmer. Bei
den illiquiden Krediten investiere
man zwar weltweit, iiberwiegend
aber in der Eurozone und fast aus-
schlie@lich im Euro. Wichtig sei
Rechtssicherheit, wie sie in der Regel
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in den OECD-Lindern vorgefunden
wird. ,,In Russland und in der Ukra-
ine sind wir nicht investiert und
waren es auch vor Beginn des Krieges
nicht®, sagt Bayerl.

Signifikantes Renditeplus

Welche Rendite ist nun mit dieser
Assetklasse zu erzielen? ,Grob
gerechnet mit dem aktuellen Zins-
niveau sind es im Investment-Grade-
Bereich rund 3 bis 4% pro Jahr“,
erldutert Bayerl. Gemessen am euro-
péischen Asset-Swap-Satz ergebe
sich im Durchschnitt eine Kreditmar-
ge von 170 bis 250 Basispunkten im
Jahr. Als die Zinsen in Europa sehr
stark gefallen waren, lag die Kredit-
marge iiber Asset-Swap zwischen
250 und 300 Basispunkten, nun ist
diese mit dem Zinsanstieg wieder
zuriickgegangen.

Viele Pensionskassen und Lebens-
versicherungen hétten gegeniiber
ihren Kunden Verpflichtungen in
einer gewissen Zinshohe von zum
Beispiel 2 bis 2,5% im Jahr. Durch
Engagements in der Assetklasse Illi-
quid Debt konnten sie diese Ver-
pflichtungen besser erfiillen. ,,Da die-
ses Segment hohere Renditen als her-
kémmliche Anleihen bietet, profitie-
ren potenziell auch die Versiche-
rungsnehmer oder die Anspruchsbe-
rechtigten gegeniiber Pensionskas-
sen von solch einem Engagement.“
Insgesamt erfordere die Assetklasse
aber sehr tiefe Marktkenntnisse,
Erfahrung sowie eine sehr genaue
Analyse und ein detailliertes Hin-
schauen.



