CHEFSACHE THOMAS BAYERL

»,Jch mochte Sparrings-
partner sein, und nicht
der Bottleneck*

Seit April 2024 leitet Thomas Bayerl als Geschaftsfuhrer die illiquiden Assets der

MEAG. Im Interview mit Arrian Correns spricht er Uber sein Selbstverstandnis als
FUhrungskraft, den Charme illiquider Investments und daruber, was sich Deutsch-
land von seinem kleinen Nachbarn abschauen kann.
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err Bayerl, Sie sind seit 2008 bei der

MEAG, inzwischen als Geschafts-
fiihrer fiir illiquide Investments. In Zeiten
hoher Fluktuation auf Fiihrungsebene
ist das bemerkenswert. Was hilt Sie so
lange im Unternehmen?
Nun, nach ein paar Jahren ist man un-
vermittelbar — wie eine Immobilie, die
Sie nicht abstofRen konnen (lacht). Spafl
beiseite: Was mich hilt, ist vor allem das
Empowerment, das bei der MEAG gelebt
wird. Wir iibertragen jungen Kolleginnen
und Kollegen schnell Verantwortung und
geben ihnen den nétigen Spielraum, um
das Unternehmen und die Investorenin-
teressen voranzutreiben. Bei uns heifdt es
selten ,Mach das nicht®, sondern meistens
,Coole Idee, arbeite weiter daran®. Hinzu
kommt, dass die Wege zu unseren Haupt-
investoren Munich Re und ERGO kurz
sind, so dass ich schnell liquide Mittel mo-
bilisieren kann, um in neue, vielverspre-
chende Strategien zu investieren. Die 355
Milliarden Euro an Assets, die die MEAG
managt, gehéren unseren Investoren. Was
die MEAG ausmacht, sind das Kénnen,
der Fleif} und die Innovationskraft der
Mitarbeitenden, die unseren Kunden ech-
ten Mehrwert liefern. Dieses professionelle
und gleichzeitig familidre Umfeld findet
man nur in wenigen Hausern.

Welche Erkenntnisse haben Sie im
vergangenen Jahr als Fiihrungskraft im
illiquiden Bereich gewonnen?

Als Fiithrungskraft sehe ich meine Rolle
vor allem darin, mein Team an meiner Er-
fahrung teilhaben zu lassen. Dabei méchte
ich vielmehr Sparringspartner sein, und
auf keinen Fall ein Bottleneck, an dem alle
Entscheidungen vorbeimiissen. Ich will
und trage auch die Verantwortung dafiir,
dass mein Team eigenstandig Entschei-
dungen treffen kann. Das stirkt zugleich
die Identifikation jedes Einzelnen mit
unseren Investmentthemen.

Und was waren lhre wichtigsten
Erkenntnisse aus der Kapitalanlage-
sicht?

Das Controlling beginnt vor dem Kauf!

Ich
muss alle relevanten Risiken kennen, sie
bewusst eingehen konnen und dafiir auch
eine adiquate Risikopramie erhalten.

Was haben Sie in lhrer bisherigen Kar-
riere beziiglich des Umgangs mit Liqui-
ditatsrisiken gelernt?

Liquiditat ist da, wenn man sie nicht
braucht. Und wenn man sie braucht,

fehlt sie. Die grofiten Verkaufe finden
statt, wenn Leute in Panik geraten. Der
Wert eines illiquiden Investments beruht
hingegen auf Cashflows und Sachwerten,
die tiber verschiedene Zyklen hinweg einen
hohen volkswirtschaftlichen Wert haben.
Das sichert den Werterhalt.
Wenn ich
in den einzigen Photovoltaik- oder Wind-
parkbetreiber einer Region investiere,
kann das ebenso illiquide sein, wie wenn
ich Anleihen des einzigen Zugbetreibers
im Land halte. Auch die Markte selbst
verhalten sich unterschiedlich: Wahrend
in Europa Investoren bei Infrastrukturin-
vestments eher einem Buy-and-Hold-An-
satz folgen, wird in den USA viel schneller
und haufiger ge- und verkauft.

Welchen Ansatz verfolgt die MEAG?

In unserer Grund-DNA ist der Hold-An-
satz verankert, und wir denken invest-
mentiibergreifend in Zeitraumen von zehn
bis 20 Jahren. Wir investieren nicht in
Illiquide, um schnelle Capital Gains zu er-
zielen, sondern um uns vom Kapitalmarkt
zu entkoppeln und breit zu diversifizieren.
Bildlich gesprochen: Strom, Wasser oder
Wohnungen werden unabhéngig von der
wirtschaftlichen Lage immer gebraucht.
Diese Dekorrelation ist der eigentliche
Charme illiquider Anlagen.In der Nied-
rigzinsphase waren zwar die moglichen
Uberrenditen der Haupttreiber, doch die
Dekorrelation macht ihren wirklichen
Wert aus. Deshalb finden wir auch natiir-
liche Ressourcen als Asset-Klasse derzeit
so interessant. Ist Klimawandelresilienz
gegeben, wichst ein Wald jedes Jahr
automatisch und ist damit automatisch
mehr wert. Das ist sehr attraktiv fiir die
Kapitalanlage.
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Das habeich fiirs
Leben gelernt:

Mehr Geduld mitzubrin-
gen, ist nicht nur bei den
illiquiden Asset-Klassen
ratsam.

Mein groBter

beruflicher Erfolg:

Das war die Ernennung
zum Geschaftsfuhrer. Eine
tolle Entwicklung, die ich
mir Uber die Jahrzehnte
hart erarbeitet habe.

Drei Eigenschaften, die
mich gut beschreiben:
Die intrinsische Moti-
vation, die ich bis in die
Haarspitzen in mir trage,
meine Neugierde und
mein Enthusiasmus.

Wenn ich konnte,
wiirdeich...
Verantwortung fur die
Flhrung eines Unterneh-
mens Ubernehmen.

Gliick bedeutet ...
Gesundheit flir meine
Familie und mich sowie
ein sicheres finanzielles
Umfeld.
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Was haben Sie in den vergangenen
Jahren liber den Markt gelernt?

Dass sich Dinge extrem schnell verindern
konnen. Binnen drei, vier Monaten kam es
zu massiven Bewegungen. Mit Stresstests
miussen wir sicherstellen, dass wir solche
Schocks eine gewisse Zeit lang aushal-
ten konnen. Natiirlich arbeitet jeder mit
Grundszenarien zu Inflation und Zinsni-
veau, aber was passiert, wenn die Reali-
tat plotzlich um plus/minus 10 Prozent
abweicht? Wir fiihren deshalb lieber zu
viele und zu harte Stresstests durch als zu
wenige. Kritisch sehe ich auch den Leve-
rage im Private-Debt-Segment, der durch
das starke Wachstum der Asset-Klasse
meiner Meinung nach zu hoch ist. Wenn
sich Geschiftsfelder verandern, bleiben
Kreditgeber auf ihren Forderungen sitzen.
Die grofie Insolvenz- und Default-Welle ist
bislang ausgeblieben, aber die Refinanzie-
rungszyklen stehen noch bevor. Auch das
breite Private-Equity-Segment sehe ich
skeptisch: Auf dem Primarmarkt herrscht
wegen unterschiedlicher Preiserwartun-
gen Zuriickhaltung, wihrend der Secon-
daries-Markt stark wichst. Anteile lassen
sich dort mit 10 bis 15 Prozent Abschlag
kaufen. Das ist Ausdruck von Liquiditéts-
problemen. Gefiihlt ist auch hier zu viel
Risiko im System.

Die MEAG ist stark im Bereich Infrastruk-
tur positioniert. Wie bewerten Sie das
Investitionspaket der Bundesregierung?
Die 500 Milliarden Euro werden nicht
reichen und das weif$ auch die Politik.
Deshalb befindet sie sich im Gespréach

mit uns privaten Marktakteuren. Wir
haben Appetit zu investieren.

Wo sehen Sie die groBten Chancen?
Knapp ein Drittel unseres Debt-Portfo-
lios entféllt auf deutsche Infrastruktur.
Grof3es Potential sehen wir vor allem im
Transportsektor und in der Energiever-
sorgung. So haben wir zuletzt neben einer
S-Bahnstrecke beispielsweise eine Stand-
alone-Batteriefazilitat erworben, die Netz-
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schwankungen stabilisiert und dadurch
Rendite generiert. Auch der Sozialbereich,
etwa der Bau von Schulen und Kindergér-
ten, ist wichtig. Allerdings erweist sich hier
die kommunale Verantwortung hiufig als
Herausforderung.

Warum?
70 Prozent der Infrastruktur in Deutsch-

land liegen in kommunaler Verantwortung.

Dadurch werden Investitionen schnell zu
einem Politikum. Wenn die Biirger vor
Ort mehr griine Energie bendtigen, sollte
sie auch dort produziert werden kénnen.
Aufkommunaler Ebene braucht es dafiir
jedoch mehr Bereitschaft und Flexibili-
iziMNoch immer gibt es Vorbehalte gegen

Public-Private-Partnerships, vor allem
egen vermeintlich hoherer Kosten J3E

stimmt zwar, aber wenn Kommunen
Projekte selbst finanzieren, tragen sie auch
100 Prozent des Risikos. Linder wie die
Niederlande oder Nordirland gehen hier
kliiger vor.

Was konnte sich die Bundesregierung
von anderen Léndern abschauen?

In Deutschland dauert vieles zu lange,
wenn es nicht Bundessache ist. Gerade
kleine Kommunen miissen sich erst Un-
terstiitzung und Expertise beschaffen. Das
kostet Zeit und Geld. In den Niederlanden
hingegen haben zwei zentrale Behorden
den Hut auf: eine fiir Transport, eine fiir
Soziales. So werden Ausschreibungen ge-
biindelt und ermoglichen schnelle, saubere
und gleichzeitig EU-konforme Vergabe-
prozesse. Wenn wir die Bedarfe deutscher
Kommunen zusammenfassen wiirden, ent-
stiinde mehr Transparenz und Planbarkeit.
Investoren konnten sich in der Folge mit
passgenauen Angeboten beteiligen, was zu
besseren Ergebnissen fiihrt.

Zum Schluss ein personlicher Einblick:
Wie investieren Sie Ihr privates Kapital?
Ich setze auf einen sicheren Grundstock,
beispielsweise aus Versicherungsproduk-
ten, und erginze diesen mit Aktienfonds
und Immobilien. Aufgrund der Zinsen
halte ich aktuell auch etwas Cash. Nach
unten bin ich planbar, nach oben lasse ich
gern Luft zum Atmen. @
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« Seit April 2024 Geschafts-
fUhrer und Global Head
of llliquid Assets bei der
MEAG.

Seit Anfang 2019 verant-
wortlich fur das Segment
llliquid Assets Debt, seit
2022 zusatzlich fir den
Bereich Renewable Energy
Equity.

« 2014 bis Januar 2019 Head
of Infrastructure Debt.

« 2008 Wechsel zur MEAG
nach Minchen, wo Bayerl
zunachst sechs Jahre als
Senior Portfoliomanager
tatig war.

Berufseinstieg 2004 nach
Abschluss als Diplom-
Mathematiker. Erste
Stationen im Portfolioma-
nagement: zunachst bei
der Landesbank Baden-
Wiurttemberg, ab Anfang
2006 in gleicher Funktion
bei HSH Investment Ma-
nagement.
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