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Von ,hdtt ich doch“ zu ,,hab ich doch“

Das grofte ., Ach-hatt-ich-doch-Investment” der vergangenen Monate waren die
Emerging Markets gewesen. Zweifel an der Zurechnungsfahigkeit der Maga-
USA, Bedenken beziiglich des Wachstums und der Verschuldung Europas sowie
sich verbessernde Rahmenbedingungen in den Schwellenlandern sprechen
auch fir eine weitere Outperformance der Emerging Markets. Bericksichtigt
man zudem, dass in Asien etwa 60 Prozent der Weltbevolkerung leben und diese
fiir etwa ebenfalls grob 60 Prozent des globalen Wirtschaftswachstums sorgen,
Asien allerdings im MSCI ACWI Index nur auf circa zehn Prozent kommt, dann
sollte man sich Uber Asiens Kapitalmarkte nicht nur taktische, sondern auch
strategische Gedanken machen. Zumal gerade Tech-Werte im Osten deutlich
gunstiger als im Westen sind. Wenn Asien in der SAA strategisch bedeutsamer
wird, dann wird man mit grofler Wahrscheinlichkeit riickblickend diese

Allokation als ,Super,-hab-ich doch-Investment” sehen.

Eine interessante Lektiire wiinscht [hnen |hr

fucab 440

Patrick Eisele
Chefredakteur
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VZB bis Jahresende mit Kassensturz beschdftigt

Das Versorgungswerk der Zahnirztekammer Berlin (VZB) ist
weiter mit Aufriumarbeiten beschiftigt. In einem Schreiben an die
Mitglieder zur Lage des VZB informierte der neu formierte Ver-
waltungsausschuss, dass man ,am Ende des ersten Jahres der
Aufarbeitung eines Finanz- und Korruptionsskandals“ stehe, ,der
in Umfang und Tragweite ohne Beispiel in der Geschichte deutscher
Versorgungswerke ist. Den Umfang des Verlusts beziffert der
Ausschuss mit ,derzeit mindestens” rund der Hilfte des Anlage-
vermogens. Ein noch hoherer Verlust ist nicht ausgeschlossen,
unter anderem weil man insbesondere bei Immobilienfonds davon
ausgehen miisse, ,dass die derzeit ausgewiesenen Bewertungen
teilweise deutlich iiber den Preisen liegen, die das VZB beim

Verkauf tatsichlich erzielen kann*.

Dazu, wie es genau um die finanzielle Lage bestellt ist, kann das
Versorgungswerk noch keine Angaben machen. Laut dem Schrei-
ben, welches portfolio institutionell vorliegt, kénne der vorliufige
Jahresabschluss 2024 erst auf Grundlage der finalen unabhingigen
Anlagebewertung aufgestellt werden. Dies werde wegen der
gegebenenfalls notwendigen Nachpriifung des Abschlusses 2023
voraussichtlich bis in das vierte Quartal 2026 dauern. Belastbare
Anwartschafts- und Rentenbescheide kénne das VZB erst ver-
senden, wenn — so das Schreiben — die Hauptsatzung gedndert

wurde, um Sanierungsmafinahmen zu erméglichen.

Im Mirz mahnte der Vorstand der Arbeitsgemeinschaft berufsstin-
discher Versorgungseinrichtungen (ABV) noch ein héheres Tempo
bei der Aufarbeitung an. In einem Schreiben an den Verwaltungs-
ausschuss des VZB legte die ABV ein ,deutlich anspruchsvolleres
Timing zur Vorlage des testierten Jahresabschlusses 2024 und

direkt anschlielend des testierten Jahresabschlusses 2025“ nahe.

Versorgungswerk setzt auf Klageweg

Zur Verbesserung der Lage setzt das VZB auf die Justiz und
schreibt: ,Die Einleitung erfolgversprechender rechtlicher Schritte
zur Schadenskompensation ist das zentrale strategische Instrument
und der entscheidende Hebel, um eine spiirbare Verbesserung der
Vermogenslage herbeizufithren. Das VZB wird deshalb seine
treuhdnderische Verantwortung wahrnehmen und potenzielle
Schadenersatzanspriiche konsequent geltend machen.“ Die
vorliegenden Erkenntnisse wiirden auf ,relevante Defizite in der
externen Risikoanalyse, der Jahresabschlusspriifung sowie der
Begleitung durch die Landesaufsicht“ hinweisen. Zudem fiihrt der
neue Verwaltungsausschuss interne Griinde fiir die Verluste an.
Die Generalstaatsanwaltschaft wiirde gegen Verantwortliche unter
anderem wegen des Verdachts der Untreue und der besonders
schweren Korruption ermitteln. Geplant sei auch, unter anderem

gegen das Land Berlin eine Klage auf Schadenersatz zu erheben.

Neuigkeiten enthilt auch das Organigramm des Versorgungs-
werks. Die Position des Direktors, die bei anderen Versorgungs-
werken der eines Geschiftsfithrers entspricht, hat Georg Geenen
inne. Der ehemalige VBL-Vorstand war zuvor auf der VZB-Home-
page als kommissarischer Amtsinhaber aufgefiihrt worden. Leiter

der Abteilung Portfoliomanagement ist nun Mirko Jungmann.

Zudem wurde auf der konstituierenden Sitzung der Vertreterver-
sammlung Klaudia-Adrijana Miletic zum vorsitzenden Mitglied der
Vertreterversammlung gewihlt. Im Verwaltungsausschuss wurde
Thomas Schieritz, der am 5. April 2025 ins Amt kam, als Vorsitzen-
der wiedergewidhlt. Wie das Versorgungswerk informiert, ergibt
sich in der neuen Amtsperiode zudem fiir die Vertreterversamm-
lung sowie fiir die beiden Ausschiisse eine verdnderte Sitzver-
teilung zwischen den Kammerbereichen Berlin und Brandenburg.
In allen drei Gremien ist nun jeweils ein Berliner Sitz weniger und

ein Brandenburger Sitz mehr vertreten.
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VBL iibertrigt Wohnimmobilien in einen Spezialfonds

Die Versorgungsanstalt des Bundes und der Linder (VBL) stellt
ihren Wohnimmobilienbestand neu auf und bringt den bisherigen
bilanziellen Eigenbestand im Wert von {iber zwei Milliarden Euro
in einen sogenannten Einbringungsfonds ein. Dieser heift ,Via
Nova Wohnen“, und die VBL ist dessen alleiniger Anleger. Der
Eigenbestand, um den es geht, ist Teil des Wohnimmobilien-Port-

folios im Marktwert von rund sieben Milliarden Euro.

Zur Begriindung fiir diese ,strategische Entscheidung® verweist
die in Karlsruhe ansissige VBL, deren Kapitalanlagen insgesamt
einen Marktwert von rund 70 Milliarden Euro (Stand: Ende 2025)
aufweisen, auf ihre Verantwortung als einer der gréfiten institutio-
nellen Bestandshalter in Deutschland. Um dieser trotz steigender
Anforderungen etwa im Bereich Klimaschutz auch kiinftig gerecht
zu werden, habe man sich fiir eine strukturelle Neuorganisation
des eigenen Wohnungsbestandes entschieden. Auflerdem gehe es
um die langfristige Sicherung der Immobilien. Auch Sanierungen,
Modernisierungen und die Schaffung von Wohnraum sttinden auf

der Agenda.

Ein Einbringungsfonds ist ein spezialisierter Immobilien-Spezial-
fonds, in den Investoren Immobilien aus ihrem Direktbestand
tibertragen. Im Gegenzug erhalten sie Anteile an diesem Fonds.
Und auch die VBL macht deutlich, dass es sich bei der Fondsein-

bringung ausdriicklich nicht um einen Verkauf handelt, sondern

um eine organisatorische Neuausrichtung. Man bleibe iiber die
Fondsanteile wirtschaftlich Eigentiimerin und behalte die strategi-
sche Kontrolle tiber den Bestand, teilte die VBL mit. Involviert sind
Union Investment als KVG, wihrend Swiss Life Asset Managers als

Portfolio- und Asset Manager fungiert.

Spitzenrenditen unter Aufwirtsdruck

Unterdessen bremst die Eskalation im Nahen Osten das Transakti-
onsgeschift am deutschen Immobilien-Investmentmarkt, wie die
Quartalsanalyse des Immobiliendienstleister CBRE verdeutlicht.
»Zwar wurden die meisten laufenden Transaktionen fortgesetzt,
hinsichtlich neuer Prozesse sind viele Akteure jedoch spiirbar vor-
sichtiger geworden. Es gilt: Cashflow ist King*, sagt Marcus Lemli,
Head of Investment bei CBRE in Deutschland.

Mit einem Volumen von rund 2,1 Milliarden Euro waren laut CBRE
Biiroimmobilien die stirkste Asset-Klasse im Markt. Der Anteil am
Gesamtvolumen lag bei rund 24 Prozent, das Plus gegeniiber dem
ersten Quartal 2025 betrug gut 60 Prozent. Wie CBRE weiter
berichtet, wurde die Marktentwicklung im ersten Quartal 2026
uiberwiegend von inlindischen Investoren getragen. Diese reali-
sierten ein Transaktionsvolumen von rund 5,1 Milliarden Euro und
steigerten ihre Aktivititen gegeniiber dem Vorjahresquartal um
etwa 26 Prozent.

Reges Treiben bei Gewerbeimmobilien

Investments in deutsche Logistikimmobilien stehen bei institutio-
nellen Investoren aus dem Ausland hoch im Kurs. Deutlich wird
das an einer Transaktion, bei der der Investor und Asset Manager
namens M7 Real Estate die Fiden zieht: Das 2009 gegriindete
Unternehmen gehort der Oxford Properties Group und dem aus-
tralischen Pensionsfonds Australian-Super. Nun hat M7, wie es
heiflt, an strategisch wichtigen Lagen in Diisseldorf und Kassel
zwei Gebiude gekauft. Die Logistikobjekte sind jeweils zu 100
Prozent an Einzelnutzer vermietet und umfassen eine Fliche von
30.800 Quadratmetern. Den Ankauf titigte M7 Real Estate im
Auftrag der European Supply Chain Income Partnership. Dabei
handelt es sich um ein Gemeinschaftsunternehmen, das von Aus-
tralian-Super und Oxford Properties unterstiitzt werde. Die
Investmentpartnerschaft will ihr bestehendes Portfolio in den

wichtigsten Logistikmirkten Europas ausbauen.

Auch an anderer Stelle haben zwei Investoren ihre Schlagkraft
gebiindelt: Das Family Office der Schoeller Group und eine deut-
sche Pensionskasse, deren Namen nicht ver6ffentlicht wurde,

haben das renommierte Alsterhaus am Jungfernstieg in Hamburg

gekauft, das zur Luxusimmobilien-Gesellschaft der Signa-Gruppe
des osterreichischen Pleitiers René Benko gehorte. ,Das Alsterhaus
zihlt zu den bedeutendsten Einzelhandelsimmobilien in Deutsch-
land“, sagt Christoph Schoeller, CEO der Schoeller Invest GmbH.
,Mit unserem langfristig orientierten institutionellen Partner
sichern wir seine nachhaltige Stellung als eine der fithrenden

Einzelhandelsdestinationen in Deutschland.“

Der Markt fiir deutsche Hotels lebt auf

Nicht viel los war im ersten Quartal am hiesigen Hotelinvestment-
markt. Dieser verzeichnete ein Transaktionsvolumen von 318 Milli-
onen Euro. Im Vergleich zum Vorjahresquartal entspricht das
einem Riickgang um zwolf Prozent. Laut CBRE gab es nur zwei
grofle Abschliisse tiber der 50-Millionen-Euro-Marke. Aber: Nach
Angaben von Helena Rickmers, Head of Hotel Investment bei
CBRE in Deutschland, befinden sich mehrere grofRere Objekte in
der Vermarktung. Unterstlitzend wirke, dass offene Immobilien-
fonds im Zuge von Portfoliobereinigungen verstirkt liquide und

marktfihige Hotels am Markt platzieren, so Rickmers.
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Antizyklisches Powershopping bei der Allianz

Die Allianz lasst sich von den Diskussionen iiber den drohenden
Wegfall der Netzentgeltbefreiung fiir Batteriespeicher nicht beir-
ren. Ende April gab Allianz Global Investors bekannt, dass man fiir
Allianz-Versicherungsgesellschaften eine Beteiligung in Héhe von
51 Prozent an der Batteriespeicherplattform Green Energy Storage
Initiative (Gesi; Eigenschreibweise GESI) erworben hat. Das deut-
sche Unternehmen entwickelt, errichtet und betreibt leistungs-
starke und digitalisierte Groflbatteriespeicher zur Bereitstellung

von Flexibilitit im Energiesystem.

Aktuell realisiere Gesi drei Grof3batteriespeicherprojekte in Bayern
und Niedersachsen mit insgesamt rund 2,6 Gigawatt Anschluss-
leistung. Thre Inbetriebnahme ist bis 2029 vorgesehen. Nach gel-
tendem Recht sind Grofbatterien und andere Stromspeicher, die
vor dem 4. August 2029 ihren Betrieb aufnehmen, von Netznut-
zungsentgelten befreit. ,Diese Beteiligung an Gesi ist bereits unser
zweites direktes Eigenkapitalinvestment in Batteriespeicher in
Deutschland neben der Partnerschaft mit Total Energies, die wir
Anfang Mirz angekiindigt hatten®, erklart Ludovic Subran, Chief
Investment Officer der Allianz Group. Er bezieht sich auf das Vor-

haben mit Total Energies, das ebenfalls auf Batteriegrof3speicher in

Kenfo greift zu den Waffen

Der deutsche Staatsfonds Kenfo verbreitert sein Anlageuniversum
um Ristungsunternehmen. In einem Interview mit Bloomberg
erklirte die Vorstandsvorsitzende des Kenfo, Anja Mikus, dass man
Beschrinkungen fiir Investments in Aktien und in Anleihen von
Rustungsfirmen zu einem grofRen Teil aufhebe. Bei liquiden
Anlagen diirfe der Kenfo nun auch in Ristungsunternehmen
investieren. Der Kurswechsel begriinde sich vor allem mit der geo-
politischen Lage. ,Wir halten Riistung weiter fiir nicht nachhaltig,
aber sie ist aufgrund einer verinderten Sicherheitslage notwendig

geworden®, erklirte Mikus.

Zugang zum Riistungssektor bleibt beschrinkt

Die neuen Anlagemoglichkeiten gelten laut Mikus fiir Riistungs-
hersteller aus der Europidischen Union sowie aus Grof3britannien,
Norwegen und der Schweiz. Als Grund nannte sie Mindeststan-
dards bei den Ausfuhrkontrollen dieser Lander. In den USA gelten
diese Mindeststandards anscheinend nicht. Ohne die USA bleibt
der Zugang zum Riistungssektor jedoch beschrinkt. Beispiels-
weise enthilt ein globaler Riistungsfonds von Han-ETF 59 Titel
und dessen europiisches Pendant nur 26 Aktien, wobei auf dessen
Top 10 fast 80 Prozent des Fondsvolumens entfallen. In Relation zu
den 26 Aktien kann man setzen, dass der Kenfo Ende 2024 bereits

in 3.810 verschiedene Aktien investiert war.

10

Deutschland abzielt. Ebenfalls im Mirz wurde bekannt, dass die

Allianz Anteile am Netzbetreiber Amprion iibernimmt.

Investoren bemingeln Infrastruktur-Angebot

Auch andere deutsche Investoren haben nach wie vor Appetit auf
Infrastruktur — allerdings nicht unbedingt auf deutsche. Um fiir
die hiesigen Infra-Assets mehr privates Geld zu mobilisieren,
briuchte es Verbesserungen im Angebot an investierbaren Projek-
ten, etwa durch strukturpolitische Reformen. Ansonsten wird es
dem von der Regierung verabschiedeten Infrastrukturpaket nicht
gelingen, zusitzliches privates Kapital zu mobilisieren. Fiir tiber 90
Prozent der hiesigen Investoren sind in Deutschland weiterhin
angebotsseitige Reformen erforderlich, damit die Volkswirtschaft
vom inldndischen Interesse an Infrastrukturinvestitionen profitie-
ren kann. Diese Erkenntnisse finden sich in einer von Bfinance im
Mirz durchgefithrten Umfrage unter deutschen Investoren aus
verschiedenen Anlegergruppen. Wie die Umfrage zeigt, legen
deutsche Investoren ihren geografischen Schwerpunkt weiterhin
auf Infrastruktur in Europa sowie Nordamerika und nicht speziell

auf die Bundesrepublik.

Das entsprechende Placet habe das Kuratorium bereits im Februar
gegeben. Bislang galt fiir den Fonds zur Finanzierung der kern-
technischen Entsorgung (Kenfo) die Beschrinkung, dass Aktien
und Anleihen von Unternehmen, die mehr als fiinf Prozent ihres
Umsatzes mit riistungsbezogenen Aktivititen erzielen, tabu sind.
Weiter verboten sind dem Staatsfonds grundsitzlich Unterneh-
men, die kontroverse Waffen wie Streubomben produzieren. Mikus
geht davon aus, dass sich die Aufthebung der Beschrinkung bis zur
Jahresmitte in einem hoheren Riistungs-Exposure im Kenfo-Port-

folio niederschlagen wird.

Unterschiedliche Standpunkte in Bezug auf die Riistung

,Deutschland kann nicht seine Riistungsausgaben hochfahren und
wir als deutscher Staatsfonds verweigern uns dem Thema*,
begriindete Anja Mikus den Schritt. Kirchliche Investoren vertre-
ten ebenfalls den Standpunkt, dass Riistung trotz des Sicherheits-
aspekts nicht nachhaltig ist — sie haben jedoch einen anderen
Blickwinkel: ,Wir als Kirche kénnen nicht am Sonntag fiir den
Frieden beten und unter der Woche als Aktionir eines Waffenher-
stellers auf moglichst viele kriegerische Auseinandersetzungen
hoffen. Riistungsunternehmen sind fiir Kirchen kein investierbarer
Sektor“, sagt Dr. J6rg Mayer vom Arbeitskreis Kirchlicher Investoren

im Interview ab Seite 30.
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20. und 21. Mai 2026 in Berlin

INVESTMENTEXPO
Tel.: +49 (0)30 2844 9873

investmentexpo.de/

20. und 21. Mai 2026 in Hamburg

DEUTSCHER STIFTUNGSTAG
Tel.: +49 (0)30 89 79 47-40
stiftungstag.org/

8. bis 12. Juni 2026 in Berlin

SUPERRETURN INTERNATIONAL
Tel.: +44 (0)20 8052 2013

informaconnect.com/superreturn-international/

9. Juni 2026 in Frankfurt am Main
WTW PENSIONSKASSENTAG 2026

E-Mail: lena.wilhelm({@wtwco.com

wtwco.com/de-de

9. und 10. Juni 2026 in Bergisch Gladbach

FINPRO
Tel.: +49 (0)341 246 592 63

vers-finpro.de/

25. Juni 2026 in Miinchen

MUNICH PRIVATE EQUITY TRAINING
Tel.: +49 (0)89 24240-131
pptraining.de/mupet

17. September 2026 in Stuttgart

FAROS INVESTOREN SUMMIT 2026
Tel.: +49 (0]69 90 74 49 4
faros-consulting.de/events

19. November 2026 in Frankfurt am Main

BAI REAL ASSETS SYMPOSIUM
Tel.: +49 (0)228 96987-0

bvai.de/veranstaltungen/bai-real-assets-symposium

24. November 2026 in Diisseldorf
PRIVATE MARKETS FORUM

E-Mail: events(@portfolio-verlag.com

portfolio-institutionell.de/private-markets-forum/
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Neuer CIO fiir die Zurich-Gruppe-Deutschland

Martin Justen ist seit dem 1. April Chief
Investment Officer (CIO) der Zurich-Gruppe-

Deutschland. Bei dem Versicherungsunter-

Deutschland

nehmen hatte der 40-Jdhrige diese Funktion

zuletzt bereits vorliufig inne. Denn die bishe-

Zug

Bild

L rige Investmentchefin, Tatjana Helbing, hatte

[

zum Jahresanfang die Position des Regional
Chief Investment Officer Europe/Middle East (EME) in der Zurich
Insurance Group, der Muttergesellschaft der Zurich-Gruppe-
Deutschland, tibernommen. Thr Nachfolger Martin Justen ist seit
2020 fiir die Zurich-Gruppe-Deutschland titig. Zuletzt leitete der
neue CIO die Abteilung Business Strategy & Operations in Invest-

ment Management.

Von Union Investment zu den Zahndirzten

Das Versorgungswerk der Zahnirztekammer Berlin, VZB, geht
seine Neuausrichtung mit einem neuen Leiter fiir die Abteilung
Portfoliomanagement an: Mirko Jungmann ist nun fiir die Berliner
Einrichtung titig. Jungmann kommt von Union Investment, wo er
ab 2021 das Investment Strategy Management unterstiitzte. Zu sei-
nen weiteren vorherigen Berufsstationen zihlen Franklin Temple-
ton, Ossiam, Capco, Mercer und die Offentliche Versicherung
Braunschweig. Fiir die Versicherung arbeitete Jungmann ab 2008

fuir vier Jahre als Investment-Spezialist und Researcher.

Wechsel in der Commerzbank-Stiftung

Birgit Neff ist seit 1. April Mitglied des zweikopfigen Vorstands der
Commerzbank-Stiftung. Sie fithrt die Unternehmensstiftung nun
gemeinsam mit Astrid Kielling-Taskin. Neff folgt auf Heike Heu-
berger, die ab 2022 Teil des Vorstandstandems war, und wird unter
anderem das Thema Finanzen verantworten. Seit ihrer Griindung
im Jahr 1970 mit einem Startkapital von fiinf Millionen D-Mark ist

das Stiftungsvermégen auf iiber 60 Millionen Euro gewachsen.

Mehr Verantwortung fiir den CIO der OLB

Die Oldenburgische Landesbank, OLB, verkleinert ihren Vorstand.
Daher kommen auf Marc Ampaw — er ist seit Mai 2021 als ein Chief
Investment Officer (CIO) Mitglied des Vorstands der Universal-
bank — weitere Aufgaben zu. Ampaw steht derzeit den Marktfel-
dern Commercial Real Estate & International Diversified Lending,
Erneuerbare Energien Wind und Shipping vor. Kiinftig betrifft das
auch die Produktsegmente Acquisition Finance, Corporates,
Football Finance, Financing Solutions, Fund Finance und Interna-
tional Business im Segment Corporates & Diversified Lending. Die
Aufgaben liegen bis dato in der Verantwortung von Giacomo Petro-
belli, seit 2022 ebenfalls CIO im Vorstand der OLB. Petrobelli werde

die Bank am 30. Juni verlassen.
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Sachkundiges zu Sachwerten

Deutschland hat bekanntlich weniger ein Erkenntnisproblem als
ein Umsetzungsproblem. Dies gilt auch fiir die Private Markets.
Die Umsetzung von Investments in illiquide Assets in die Strate-
gische Asset Allocation gestaltet sich herausfordernd — auch weil
laufend neue Erkenntnisse zu verarbeiten sind. Sachkundige
Hinweise von sachkundigen LPs und handverlesenen GPs zu
Sachwerten erhalten Sie auf unserem Diisseldorfer Private Markets

Forum am 24. November.

Italiens Staatsanleihen bieten fiir zehn Jahre Laufzeit 3,8 Prozent
sowie fiir 30 Jahre 4,6 Prozent, und die franzésischen Pendants nur
etwa zehn Basispunkte weniger — Zinswelt, lass dich umarmen, der
uberpuinktliche Feierabend ist gerettet! Diese Renditeniveaus sind
auskommlich und europiische Staatsanleihen simpel in der Ver-
anlagung und bekanntlich risikolos. Warum sollte man sich da
noch auf den Private Markets mit dem miihseligen Ernten von
Komplexititsprimien abmithen? Zum Beispiel, weil man nicht nur
kurzfristig denken sollte, sondern auch mittel- und langfristig an
die Rettung der Altersvorsorge und die Erfilllung des Stiftungs-
zwecks — und dafiir braucht es noch etwas mehr Rendite fiir
beispielsweise den Inflationsausgleich oder die Finanzierung der

Senkung des Rechnungszinses.

Zugegebenermafen mag das aktuelle Zinsniveau eher fiir Anlei-
hen als fiir zum Beispiel Private Equity sprechen. Ein weiterer
Zinsanstieg diirfte aber Bonds stirker als Private Equity belasten
und wire sogar eher von Vorteil fiir Infrastruktur und Private Debt.

Deutlich anspruchsvoller ist jedoch die Umsetzung einer Private-

Im vergangenen
Soka-Bau, das Podiu

uf dem Private Markets Forum.

12

Markets-Allokation — womdglich sogar nicht nur anspruchsvoller
im Vergleich zu Anleihen, sondern auch im Vergleich zu frither.
Erschwerend kommt in diesen Tagen hinzu, dass aufgrund zu-
nehmender Ubernahmen die Anzahl der fiir institutionelle Anleger
investierbaren Asset Manager sinkt. Ebenfalls sinken die Diversifi-
kationsvorteile zwischen den verschiedenen Private Markets gerade
im Fall von Infrastruktur, weil sich in dieser Asset-Klasse ofters
Real-Estate-Objekte und Private-Equity-Strategien finden. Weiter
sorgt fuir ein eher schlechtes Gefiihl, dass die Anbieterseite sich ver-
stirkt Wealth- und Retail-Geldern widmet. Deutlich komplizierter
gestaltet sich auch die Energy Transition, da es fiir entsprechende
Investments nicht mehr ausreicht, sich allein auf die CO,-

Reduktion zu fokussieren.

Um die zweifellos gegebenen Chancen nutzen zu kénnen, kommt
es mehr und mehr darauf an, sich auf die richtige Gestaltung der
alternativen Investments zu konzentrieren. Dafiir braucht es eine
klare Rolle und Funktion der einzelnen Private Markets in der SAA.
Geht es um Rendite oder um Diversifikation? Ebenfalls vonnéten
ist ein Liquidititsmanagement, insbesondere, wenn mehr abge-

rufen als ausgeschiittet wird.

In der Asset-Klasse Infrastruktur gilt es darauf zu achten, ob ein
Asset — wenn es schon keinen absoluten Monopolcharakter hat —
wirklich essenziell ist, ob das regulatorische Risiko bezahlt wird, ob
es Diversifikation bietet oder doch zu viele Immobilienobjekte und
Stichwort

Private-Equity-Elemente aufweist. Batteriespeicher:

Eigentlich ein fir die deutsche Energiewende essenzielles Asset —

portfotio
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In diesem Jahr wieder dabei: Stefan Schiitte, Head of
Fixed Inco”r?w:’rivate Debt der VBL, diskutiert die

Risikopramien von Private Credits. b
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allerdings nicht, wenn man auf
trifft, die zur
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FORUM

setzen. Ein deutsches Sonderthema ist zudem das Infrastruktur-

Netzbetreiber
Stabilisierung des Stromnetzes
lieber auf Abschaltung statt auf

die Speicherung von Griinstrom

paket und das grofle und gespannte Warten, wie denn der Bund
dieses Sondervermégen nun mit privatem Geld gehebelt wird.
(Spoiler: Gar nicht mehr, weil die halbe Billion Euro Steuergelder
lingst fur soziale Wohltaten verprasst wurde). Zum deutschen
Sonderweg konnte man noch eine Bundeswirtschaftsministerin
zdhlen, die eine Diskussion zur Erhebung von Netzentgelten
anzettelt und laufen lisst sowie lieber Gaskraftwerke fiir Stillstand

als Renewables-Betreiber fiir Uberproduktionen bezahlen will.

Private-Equity-Beteiligungen haben seit dem Zinsanstieg deutlich
an Attraktivitit eingebtift und waren aus Anlegersicht schon
einmal begehrter. Nicht vergessen sollte man jedoch, dass sich
Problemjahre oft als sehr gute Vintage-Jahre entpuppen und
Segmente wie Small Buyouts oder Venture Capital weniger
Leverage-abhingig sind und relativ unabhingig vom allgemeinen
Marktgeschehen deutlich zweistellige IRRs realisieren. Als Private-
Equity-Gesprichsthema Nummer eins erscheint derzeit das Liqui-
ditits-Management — nicht nur wegen des Mangels an Ausschiit-
tungen, sondern auch, weil die Anbieterseite die auf ein breiteres
Investorenspektrum ausgerichteten Eltifs und Evergreens forciert.

Mit diesen Vehikeln geht wiederum ein Offener-Immobilienfonds-

Problematik-Ruch einher. Der Erfindungsreichtum der Private-

Der Veranstaltungsort bietet einen‘guten Ausblick

guten lick in die Privat E}'kets Hi e '
Dr. Alex: itkowski, Kt-nfo A
" |
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Equity-Protagonisten kann aber auch zum
Nutzen der institutionellen Anleger dienen:
SchlieRlich fithrt der Asset-Hunger neuer Vehi-

institutionell

[portfolio

kel zu einer Exit-Chance fiir die Ladenhiiter der

Beteiligungsfonds. Auch denkbar wire fiir insti-
tutionelle LPs, nicht mit den, sondern in die Wealth-Vertriebskano-

nen zu investieren (vorausgesetzt, der rechtzeitige Exit gelingt).

Private Debt steht im iiblichen Floater-Fall auf der Sonnenseite des
Zinsanstiegs — zumindest, solange die Kreditnehmer zahlen
konnen. Inhaber von Infrastruktur-Assets konnen steigende Zins-
kosten auch an die Nutzer von Verkehrs-, Energie-, digitaler oder
sozialer Infrastruktur weitergeben. Private-Debt-Geldgeber sind
aber nicht nur inflationsgeschiitzt, sondern auch besichert. Bei den
derzeitigen Borrower-Problemfillen Software-Unternehmen und
Biiroimmobilien kénnte darum eine offensive Herangehensweise
sein, tiber die Kreditvergabe zu giinstigen Konditionen ins Eigen-

tum zu kommen.

Zusammenfassend ldsst sich sagen: Die Private Markets bleiben
attraktiv, die Rahmenbedingungen erfordern es aber, Strategien
und Partner gut zu selektieren und zu allokieren — dann klappts
auch mit den Zinsen. Apropos Umsetzung: portfolio institutionell
setzt strategisch fiir das Private-Markets-Forum wie gehabt auf eine
LP-GP-Relation von zwei zu eins. Diese trigt dazu bei, dass Kunden-
und Anbieterseite positiv korreliert sind. Die Fixed-Income-Fans
unter den Treuhindern sind am 24. November aber natiirlich auch

herzlich eingeladen.
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Das Schicksal europdischer
Vermaogensverwalter scheint besiegelt

Von Tobias Biirger

Im globalen Asset Management dominieren die US-amerikani-
schen Anbieter. Und auch in Europa deutet vieles darauf hin, dass
sie die hiesigen Akteure beiseite dringen werden. Wie sich ihre

Marktmacht an welcher Stelle auswirkt, zeigt dieser Beitrag.

Die globale Vermdgensverwaltungsbranche wichst — und dennoch
konsolidiert sie. Darauf deutet eine Untersuchung des Think Tanks
Bruegel hin. Darin verdeutlicht Autor Dirk Schoenmaker, dass
europiische Kapitalanlagen mehr und mehr von Asset Managern
aus den USA verwaltet werden, wihrend die heimischen Anbieter
zuriickgedringt werden. So ist der Marktanteil europiischer Asset
Manager (einschlieRlich der Anbieter aus Grofbritannien und der
Schweiz) seit dem Jahr 2021 riicklaufig. Seither sank er von
urspriinglich 60 auf zuletzt rund 53 Prozent, wihrend der Anteil
der US-amerikanischen Player von 40 auf rund 47 Prozent im Jahr

2026 gestiegen ist.

Die Angaben fiir das laufende Jahr sind noch nicht fix, sondern
eine Schitzung. Sie berticksichtigen die im Februar angekiindigte
Ubernahme des britischen Unternehmens Schroders durch das
US-amerikanische Finanzhaus Nuveen fiir 9,9 Milliarden Britische
Pfund. Richard Oldfield, Group Chief Executive von Schroders, ver-
wies nach der Ankiindigung der Pline auf das wettbewerbsinten-
sive Umfeld, in dem Grofe entscheidend sei. Dieser Aspekt diirfte
auch die schwedische EQT dazu bewogen haben, im Januar 2026
ihre Fiihler nach Coller Capital, einem britischen Spezialisten fiir
Sekundirmarkt-Transaktionen, auszustrecken. Der Finanzinvestor
plant den Zusammenschluss mit Coller, um , das attraktivste Priva-

te-Markets-Unternehmen mit der nétigen Gréfle aufzubauen®.
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Nach Einschitzung von Dirk Schoenmaker besteht ein strukturel-
ler Trend, wonach europdische Vermogensverwalter entweder
schrumpfen oder tibernommen werden. Aufkiufer kommen vor-
nehmlich aus den USA. Sollte sich diese Entwicklung fortsetzen,
werde der Marktanteil US-amerikanischer Vermégensverwalter in
Europa bald den ihrer europiischen Konkurrenten {ibersteigen,

lautet eine nicht besonders vage Prognose.

Eine dynamische Entwicklung im Asset-Management-Geschift
gibt es aber nicht nur im Vergleich zwischen den USA und Europa,
sondern auch unter den europiischen Kontrahenten. Riickenwind
erfahren dabei nun insbesondere die franzdsischen sociétés
d'investissement. Thr Anteil unter allen Vermogensverwaltern dies-
seits des Atlantiks entwickelt im laufenden Jahrzehnt eine gewisse
Dynamik und kletterte von zunichst 31 Prozent im Jahr 2021 auf
aktuell 37 Prozent, wihrend der Anteil britischer Finanzhiuser im
gleichen Zeitraum von 43 Prozent auf 29 Prozent eingebrochen ist.
Deutsche Anbieter, die beim Marktanteil seit etwa vier Jahren einen
stetigen Aufwirtstrend verzeichnen, machen rund 20 Prozent der
europiischen Vermogensverwalterszene aus. Der ,europiische
Rest*, wie Dirk Schoenmaker ihn in der Bruegel-Analyse bezeich-

net, kommt summa summarum auf 15 Prozent.

Die Lektiire der Asset-Management-Betrachtung bietet nicht nur
interessante Einblicke in die Entwicklungen dies- und jenseits des
Atlantiks, sondern auch dariiber hinaus: in die globale Vermégens-
verwaltung. Im Hinblick auf die Marktanteile dominieren hier US-
amerikanische und kanadische Player das Geschehen. Zuletzt
konnten sie ihren Marktanteil von 73 Prozent (2021) auf 78 Prozent

im Jahr 2025 aufstocken, wihrend die Prisenz der europdischen



Mitspieler um vier Prozentpunkte auf 17 Prozent geschmilert
wurde. Derweil verharrte der Anteil asiatischer Vermogensverwal-
ter bei fiinf Prozent. Auch dies bestitigt laut Dirk Schoenmaker
den allgemeinen Trend zum Aufstieg vorwiegend amerikanischer
Vermogensverwalter und zum Riickgang ihrer européischen Wett-

bewerber.

Schwergewichte im Aktionariat und auf Hauptversammlungen

Auf globaler Ebene konsolidiert also die Vermogensverwaltungs-
branche, angefithrt von US-amerikanischen Hiusern. Und die
Dominanz der besonders grolen Player Blackrock, Vanguard und
State Street (die einflussreiche Fondsgesellschaft Fidelity Invest-
ments bleibt in der Analyse unerwihnt) bleibt nicht ohne Folgen.
Das zeigt allein schon ein Blick auf ihre Macht, wenn es um die
Austibung von Stimmrechten geht. Die Platzhirsche halten im
Median 24 Prozent der Anteile an S&P-500-Unternehmen und zwi-
schen fiinf und 16 Prozent der Anteile an europidischen Konzernen
(Stand: 2025), wie die Bruegel-Analyse vor Augen fithrt. Zum Ver-
gleich: Norges Bank Investment Management, hinter dem der
Government Pension Fund Global aus Norwegen steht, also der
weltweit grofte ,Pension Fund“ in der Lesart des Thinking Ahead
Institute mit rund 1.823,1 Milliarden Euro Assets under Manage-
ment, hilt im Durchschnitt eine Beteiligung von 1,5 Prozent an den
borsennotierten Unternehmen in seinem Megaportfolio also einen

Bruchteil dessen.

»2Geringer Anreiz fiir verantwortungsvolles Handeln“

Der Wettbewerb in der Vermdgensverwaltung hat sich in den ver-
gangenen Jahren erheblich verschirft. Infolgedessen sanken die
Gebiihren fiir die Vermdgensverwaltung insbesondere im Bereich
der passiven Indexfonds auf knapp tiber null Prozent. ,Wihrend
die Gebiihren fiir Standard-, aktive oder personalisierte Vermo-
gensverwaltung typischerweise zwischen 0,2 Prozent und zwei Pro-
zent liegen, bieten die drei grofiten Anbieter passive Indexfonds
mit Kostenquoten deutlich unter 0,1 Prozent an*, ist in der Unter-
suchung nachzulesen. Zugleich steigt der Kostendruck im Asset
Management, das betrifft auch die Ausgaben fiir Governance und
Stewardship, also Themen rund um die Verwaltung und Uberwa-
chung des Kapitals. Vor diesem Hintergrund richtet Dirk Schoen-
maker das Schlaglicht auf die Frage, welche Konsequenzen sich

daraus ergeben konnen.

Seine Erkenntnisse zeigen, dass niedrige Gebiihreneinnahmen
erstens einen Anreiz fiir Asset Manager schaffen, zu wenig in
Stewardship-Aktivititen zu investieren. Zweitens konnten sie auch
einen Anreiz haben, den Unternehmensmanagern bei Abstim-
mungsfragen ibermifig nachzugeben, anstatt im Interesse ihrer
Vermogensinhaber zu handeln. Das betrifft die Austibung der
Stimmrechte bei Aktionirstreffen. ,Viele ihrer Entscheidungen im

Bereich der Vermogensverwaltung beinhalten die Frage, ob sie den
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Ansichten der Unternehmensmanager ihrer Portfoliounterneh-
men folgen oder nicht*, heiRlt es bei Bruegel — der Absatz trigt die
vielsagende Uberschrift ,geringer Anreiz fiir verantwortungsvolles
Handeln“. Diese Entscheidungen, um die es dabei geht, kénnten
sich beispielsweise auf Fragen der Unternehmensfithrung bezie-
hen, wie die Wahl und Vergiitung von Aufsichtsratsmitgliedern
sowie Aktionirsantrige zu sozialen und 6kologischen Themen®,
verdeutlicht Schoenmaker. Vermdégensverwalter hitten einen
Anreiz, eher mit dem Management als gegen es zu stimmen, da sie
moglicherweise Geschiftsbeziehungen zu den Unternehmen
unterhalten. Ein Beispiel dafiir kénnten Einnahmen aus der Ver-
waltung von Pensionsplinen sein. Dies gilt insbesondere fir US-
amerikanische Vermégensverwalter, wie andere Studien gezeigt

haben. Die Asset Manager bestreiten derartiges Verhalten.

Ferner neigten US-amerikanische Vermdgensverwalter — insbeson-
dere die groferen, darunter Blackrock, State Street und Goldman
Sachs — dazu, gegen soziale und 6kologische Resolutionen zu stim-
men, wihrend europiische Vermdgensverwalter iiberwiegend
dafiir votierten. Ein Beispiel: Wihrend europiische Vermogensver-
walter in der Vergangenheit in rund 80 Prozent der Fille dafiir
gestimmt hitten, ging die Zustimmungsrate US-amerikanischer
Vermogensverwalter von 49 Prozent im Jahr 2021 auf 17 Prozent
(2024) zuriick. ,Dies konnte natiirlich auch eine Folge der Anti-
ESG-Bewegung in den USA sein“, vermutet Schoenmaker. Der
Autor zu dem Fazit, dass die betrachtliche und wachsende Macht
und der Einfluss der fithrenden US-amerikanischen Asset Mana-
ger potenziell eine Herausforderung fiir die Corporate Governance
darstellen. Dabei bezieht er sich auf die Ergebnisse einer Studie aus
dem Jahr 2022. Demnach wird das Versprechen grofler Investoren,

Unternehmensmanager zu disziplinieren, nicht eingel6st.

Auch die erweiterte Spitzengruppe weitet ihren Einfluss aus

Erweitern man den Fokus auf die 500 groften Asset Manager welt-
weit, stehen die Zeichen klar auf Wachstum. Laut einer Studie des
Thinking Ahead Institute beliefen sich die gesamten verwalteten
Vermogen der 500 grofiten Vermogensverwalter der Welt Ende
2024 auf 139,9 Billionen US-Dollar — ein Anstieg von 9,4 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr. Die Zahlen veroffentlichte die Denkfabrik
im November 2025. Sie sind also nicht aktuell. Doch sie liefern wei-
tere Indizien fiir die generelle Marktentwicklung: Demnach haben
die 20 grofiten Vermogensverwalter ihren Einfluss ausgebaut. Sie
kontrollieren nun 47 Prozent des verwalteten Vermogens — gegen-
iiber 45,5 Prozent im Jahr 2023. Thr Gesamtvermdgen stieg auf 65,8
Billionen US-Dollar, wobei 15 US-amerikanische Unternehmen
83,9 Prozent dieses Segments reprisentieren. Die Allianz-Gruppe
ist der einzige deutsche Marktteilnehmer auf Platz neun. Die UBS
aus der Schweiz belegt Rang sieben, wihrend Frankreich durch
Amundi (Rang zehn) und BNP Paribas (19) reprisentiert wird. Die
Legal and General Group belegt den 20. Platz und ist damit der ein-

zige britische unter den 20 stirksten Akteuren auf dem Spielfeld.
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Mehr Klarheit zur Einflussnahme
institutioneller Anleger

Von Jens Kummer

Asset Owner wollen ihre Assets eng begleiten konnen. Dabei droht,
dass die Grenze von zulissiger Einflussnahme zur unzulissigen
Selbststeuerung iiberschritten wird. Orientierung fiir diese Gover-
nance-Frage gibt ein Urteil des Bundesfinanzhofs. Demnach ist
nicht Nihe das Risiko — sondern fehlende Entscheidungshoheit.

Kaum ein Thema wird derzeit in der Branche so zuriickhaltend
adressiert wie die Frage nach der Einflussnahme institutioneller
Anleger. Dabei geht es um eine fiir viele Spezialfonds- und Private-
Market-Strukturen zentrale Frage: Wie eng diirfen Anleger, Kapital-
verwaltungsgesellschaften (KVGen) beziehungsweise Luxembur-
ger AIFM und operative Partner bei Investitionsentscheidungen
zusammenwirken, ohne dass die aufsichts- und steuerrechtliche

Logik der Fremdverwaltung unterlaufen wird?

Viele angesprochene Marktteilnehmer wollten hierzu keine
Stellung nehmen. Selbst qualifizierte Hintergrundgespriche
kamen nur vereinzelt zustande. Namentliche Nennungen oder
direkte Zitate wurden vielfach bereits zu Beginn ausgeschlossen.
Wie stark die , Selbstentscheider-Thematik“ die Branche beschiftigt,
zeigt das Versorgungswerk der Wirtschaftspriifer mit der Griindung
der WPV AAM, der ersten Asset-Management-Tochter eines
berufsstindischen Versorgungswerks. Im Interview mit portfolio
institutionell im Sommer 2024 erklirte der damalige Geschifts-
fihrer Dr. Hans Wilhelm Korfmacher die Griindung mit dem
Wunsch, professionell weiter nah an den Assets zu arbeiten. Er
erliuterte: ,Aufsichtsrechtlich ist insoweit bedeutsam, dass eine
Begleitung von Investments in Fonds, die durch eine KVG oder

einen AIFM verwaltet werden, durch Investoren mit dem Fremd-
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verwaltungsgebot nach Mafgabe der regulatorischen Vorgaben fiir
KVG und AIFM kollidieren konnte. Die iibliche Titigkeit von
Anlageausschiissen ist zwar rechtlich nicht geregelt, aber ,gelebte
Praxis‘ und unzweifelhaft zulissig. Seitens des WPV besteht
dariiber hinaus der Wunsch, die im eigenen Haus aufgebaute
Kompetenz in vielen Asset-Klassen kiinftig noch stirker als bisher
beratend in die Entscheidungsfindung in KVG und AIFM einzu-
bringen. Dies ist rechtssicher nur iiber einen Bafin-lizenzierten

Anlageberater darstellbar.”

Intensiviert hat sich in der Branche diese Diskussion durch die
Bafin. Deren Wertpapieraufsicht stellte im Mérz 2025 ein , Merkblatt
zur Einflussnahme von Anlegern auf Investments und Desinvest-
ments von Investmentvermégen zur Konsultation. Der Entwurf
sorgte in der Branche fiir erhebliche Aufregung, weil viele
Marktteilnehmer befiirchteten, dass die regulatorisch gewachsene
Interaktion zwischen Anlegern und KVGen zu eng ausgelegt und
bewihrte Strukturen in Spezialfonds und alternativen Anlagen
infrage gestellt wiirden. Die Bafin stellte dabei auf das gesetzliche
Leitbild der Fremdverwaltung nach Paragraf 17 KAGB ab: Nicht der
Anleger, sondern die KVG verwaltet das Investmentvermogen.
Allerdings wurde das Merkblatt offenbar auch Bafin-intern zur
Konsultation gestellt. Innerhalb der Behorde erhéhte sich die
Komplexitit zur Mitbestimmungs-Diskussion durch siulentiber-
greifende Abstimmungen, insbesondere mit der Versicherungs-
aufsicht. Zugleich erhielt die Bafin massiven Widerstand aus der
Branche, insbesondere vom GDV. Ende Dezember kiindigte die
Bafin an, das Merkblatt nicht weiterzuverfolgen. Sie bestitigte, dass
das Merkblatt nicht versffentlicht werde und fiir eine tiberarbeitete

Fassung kein Bedarf bestehe.
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Deglobalisierung verandert das Umfeld fiir

Infrastrukturinvestments

Benjamin Walter
Lead Portfolio Manager Infrastructure Debt

Igor Lukin
Senior Portfolio Manager Infrastructure

Die Weltwirtschaft befindet sich im Umbruch. Nach Jahrzehnten
zunehmender Globalisierung riickt ein Trend in den Vordergrund, der
lange als unwahrscheinlich galt: Deglobalisierung. Geopolitische
Spannungen, fragile Lieferketten, steigende Zinsen sowie handels-
politische Konflikte haben offengelegt, wie verwundbar stark
verflochtene Wirtschaftsmodelle sein konnen. Die Globalisierung
verschwindet dabei jedoch nicht, sondern die Rahmenbedingungen
verandern diese Entwicklung.

Infrastrukturinvestments wurden bislang von drei strukturellen
Megatrends getragen: Dekarbonisierung, Digitalisierung und demo-
grafischer Wandel. Inzwischen kommt ein viertes ,,D“ hinzu: Degloba-
lisierung. Staaten und Unternehmen hinterfragen bestehende
Abhangigkeiten, verlagern Produktionskapazitaten zurlick ins eigene
Land oder in politisch stabile Partnerregionen und investieren
verstarkt in strategisch relevante Infrastruktur. Ziel ist es, die Ver-
sorgungssicherheit zu erhohen, Resilienz zu starken und die wirt-
schaftliche Handlungsfahigkeit zu sichern.

Dieser Wandel hat weitreichende Konsequenzen, insbesondere fiir
exportorientierte Volkswirtschaften. Nicht nur Effizienz und Kosten-
optimierung stehen im Vordergrund, sondern auch Robustheit,
Redundanz und Versorgungssicherheit rlicken verstarkt in den
Mittelpunkt. Fir Infrastrukturanleger bedeutet dies eine starkere
Fokussierung auf nationale und regionale Systeme - von der Energie-
versorgung iiber digitale Netze bis hin zu Verkehrs- und Gesundheits-
infrastruktur.

Deglobalisierung ist dabei nicht nur ein 6konomischer, sondern
auch ein politischer Prozess. In Europa wurden und werden umfang-
reiche staatliche Infrastrukturprogramme aufgelegt, um Energie-
sicherheit zu erh6hen, technologische Souveranitat auszubauen und
den Ubergang zu einer klimaneutralen Wirtschaft zu beschleunigen.
Zudem bedeutet eine unabhangigere Energieversorgung mit mehr
erneuerbaren Energien aus dem eigenen Land auch vor dem Hinter-
grund des aktuellen Konflikts im Mittleren Osten mehr Energie-
unabhangigkeit und die Forderung der Wettbewerbsfahigkeit.
Infrastrukturpolitik wird damit zunehmend zu Industrie-, Sicher-
heits- und Klimapolitik zugleich.

Besonders deutlich zeigt sich diese Entwicklung im Energiesektor.
Der Ausbau erneuerbarer Energien, moderner Stromnetze, Speicher-
l6sungen sowie Wasserstoff-Infrastruktur gilt als zentraler Hebel, um
Importabhéngigkeiten zu reduzieren und Versorgungssicherheit
langfristig zu gewahrleisten. Gleichzeitig gewinnen Netzausbau,
flexible Erzeugungskapazitdten und strategische Reserveinfrastruk-
tur an Bedeutung. Auch Allianz Global Investors hat vor kurzem zwei
Investitionen in Energieinfrastruktur in Deutschland angekiindigt:
zum einen in BatteriegroRspeicherprojekte in Deutschland und zum
anderen in das Stromnetz Amprion.

Auch digitale Infrastruktur riickt stdrker in den Fokus. Sichere
Rechenzentren, Glasfaser- und Mobilfunknetze sowie Cyber-Resilienz
werden zunehmend als kritische Infrastruktur verstanden. Staaten
und Unternehmen investieren gezielt, um digitale Souveranitat zu
starken, Innovationsfahigkeit zu sichern und Risiken durch externe
Abhangigkeiten zu reduzieren.

Fiir langfristig orientierte Investoren ergibt sich daraus ein ambiva-
lentes, aber chancenreiches Bild. Deglobalisierung erhoht kurzfristig
die Komplexitat, regulatorische Anforderungen und politische
Risiken. Gleichzeitig entstehen strukturelle Investitionsbedarfe mit
langfristigem Charakter und haufig stabilen, inflationsgeschiitzten
Cashflows, was einige Projekte insbesondere fiir langfristige instituti-
onelle Anleger wie Versicherungen und Pensionsfonds interessant

machen kann.

Entscheidend ist ein differenzierter und selektiver Ansatz. Deglobali-
sierung verlauft regional sehr unterschiedlich, und Infrastruktur
bleibt stark von lokalen regulatorischen und politischen Rahmen-
bedingungen gepragt. Zeiten geopolitischer Volatilitdt erschweren
eine Entscheidung. Eine pauschale Strategie gibt es daher nicht.
Erfolgreich wird sein, wer globale Entwicklungen versteht und darauf
adaquat reagieren kann, lokale Besonderheiten beriicksichtigt und
langfristig investiert.

In einer fragmentierteren und geopolitisch komplexeren Welt wird
Infrastruktur damit zu einem zentralen Faktor wirtschaftlicher Stabi-
litdt und strategischer Autonomie. Fiir Anleger kann die Deglobalisie-
rung auch neue Chancen eroffnen, insbesondere in den Bereichen
Energiewende und Digitalisierung.

Allianz ()

Global Investors
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Der Versuch, die Frage nach zulissiger Einflussnahme regula-
torisch abschliefend zu konkretisieren, wurde damit letztlich
aufgegeben. Die ausbleibende Konkretisierung war nicht nur Aus-
druck praktischer Komplexitit, sondern auch Folge eines tiefen
Dissenses dariiber, wie weit Aufsicht das Spannungsverhiltnis
zwischen Investorennihe und Fremdverwaltungsgebot tiberhaupt
abstrakt fassen kann. Nicht, weil das Problem gel6st wire, sondern
weil sich zeigte: Die Praxislasst sich nichtdurch starre Distanzregeln
ordnen. Gerade in Private Markets entstehen Investitionsent-
scheidungen selten isoliert. Sie entwickeln sich im Zusammenspiel

von Anleger, Strukturierer, Projektpartner und KVG.

,Einflussnahme“ des Bundesfinanzhofs

Gleichzeitig steht der Umgang mit Entscheidungshoheit und
Einflussnahme in vielen KVGen unter besonderer Beobachtung.
Gerade deshalb gewinnt die Schaffung von Klarheit iiber Rollen,
Verantwortung und zuldssige Einbindung an Bedeutung. Einen
Referenzpunkt setzte hierzu der Bundesfinanzhof (BFH) in seinem
Urteil mit dem Aktenzeichen VIII R 18/22 vom 1. Juli 2025. Dem-
nach diirfen laut BFH institutionelle Anleger Einfluss nehmen —
ohne die Fondseigenschaft zu gefihrden. Der BFH verschiebt den
Fokus der Diskussion weg von der Frage nach Einfluss, hin zur
Frage nach Verantwortung. Entscheidend ist nicht mehr, ob ein An-
leger eingebunden ist — sondern wer tatsichlich entscheidet. Der
BFH macht deutlich: Eine Fondskonstruktion verliert nicht ihre
steuerliche Qualitit allein deshalb, weil ein Anleger faktisch Ein-
fluss auf Anlageentscheidungen nimmt. In einem konkreten Fall
brachte der Anleger wiederholt Investmentvorschlige ein — und die
KVG wich davon faktisch nicht ab. Die Finanzverwaltung interpre-

tierte dies als Selbststeuerung. Der BFH hingegen urteilte anders.

Gleichgerichtetes Handeln bedeutet nicht automatisch, dass keine
eigenstindige Prifung stattgefunden hat. Ein Gebot vollstindiger
Fremdverwaltung frei von jeglicher Einflussnahme besteht nicht —
gleichwohl bleibt eine strukturelle Grenze bestehen: Wer die
Vorteile kollektiver Vermogensverwaltung in Anspruch nimmt,
kann Einzelentscheidungen nicht faktisch selbst treffen, ohne die
Systemlogik von Aufsichts- und Steuerrecht zu beriithren. Damit
fillt eine implizite Annahme, die lange regulatorisches Denken

geprigt hat: Nihe gefihrdet nicht per se die Fondseigenschaft.

Das bedeutet jedoch keinen Freibrief fiir Selbststeuerung. Die
Grundlogik des KAGB bleibt: Die Letztentscheidung tiber Invest-
ments muss bei der KVG liegen. Nicht zulissig wiren etwa
Weisungen zu Einzeltiteln, faktische Vetorechte oder erzwungene
Transaktionen. Zulissig bleiben hingegen das Setzen von strate-
gischen Leitplanken, Investmentideen einzubringen und das
Monitoring. Voraussetzung ist eine unabhingige Auswahl der
Investments. Entscheidend wird damit weniger die Distanz
zwischen den Beteiligten als die Klarheit der Rollenarchitektur,
innerhalb derer Entscheidungen entstehen. Genau diese Logik
spiegelt sich im BFH-Urteil wider. Nicht der Einfluss ist entschei-

dend - sondern die Frage, ob noch eigenstindig entschieden wird.

Der eigentliche Risikobereich liegt nicht im Dialog zwischen
Anleger und KVG. Er liegt in vorstrukturierten Transaktionen. Um
ein Beispiel aus dem institutionellen Kontext zu machen: Die
Zielinvestments stehen fest, die Projektpartner sind ausgewihlt
und die Fondsstruktur wird erst danach geschaffen. In diesem Fall
trifft die KVG dann keine eigenstindige Asset-Selektion mehr und
fithrt auch keine originire Due Diligence durch. In solchen Fillen

wird Portfoliomanagement nicht delegiert — sondern funktional

Governance-Logik nach dem BFH-Urteil

Anleger KVG

Einfluss auf Investitionsentscheidungen

Kapitalverwaltungsgesellschaft

Zulassig

+/ strategische Leitplanken
+/ Investmentideen

+/ Monitoring

Grenze: Einzelentscheidungen diirfen nicht

faktisch durch den Anleger getroffen werden.

Unzulassig

X Weisungen zu Einzeltiteln
X faktische Vetorechte

X zwingende Transaktionen

Aufgaben der KVG

+/ unabhangige Auswahl der Investments
+/ eigensténdige Priifung/Due Diligence
+/ Letztentscheidung iiber Investments

Entscheidende Leitfrage:
.Hat die KVG wirklich entschieden?”

Voraussetzung:
+/ echte Entscheidungshoheit der KVG

Nahe oder Distanz zwischen Anleger und KVG ist nicht entscheidend.

Quelle: Eigene Darstellung; © portfolio institutionell
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ersetzt. Wird der KVG ein faktisch fertiges Investment lediglich zur
Umsetzung vorgelegt, kann dies die Grenze von zulissiger
Einflussnahme zur unzulissigen Selbststeuerung iiberschreiten.
Das Problem ist hier nicht die Einflussnahme, sondern die Ent-
kernung der Entscheidung. Die Grenze verliuft dabei nicht bei der
Frage: ,Wer hatte die Idee?”, sondern bei der entscheidenden

Gegenfrage: ,Hitte die KVG realistisch Nein sagen kénnen?“

Genau solche Konstellationen werden haufig durch die Anreiz-
strukturen der Advisor verstirkt. Wirtschaftlicher Erfolg wird
primdr an erzielter Rendite gemessen — mit der Folge einer einsei-
tigen Fokussierung auf Transaktions- und Renditeziele, wahrend
Risiken, Strukturkomplexitit und langfristige Tragfihigkeit in den
Hintergrund treten. Gleichzeitig stehen diesen Akteuren auf Seiten
der KVGen oftmals begrenzte Ressourcen gegeniiber, die neben
der administrativen Kernfunktion auch eine eigenstindige,
kritische Prifung komplexer Investments sicherstellen miissten.
Gerade in vielschichtigen Private-Markets-Strukturen entsteht so
ein Spannungsfeld: Die Verantwortung verbleibt formal bei der
KVG, wihrend Impulse zunehmend extern gesetzt werden. Eine
tragfihige Governance erfordert daher eine klare Balance zwischen
externer Expertise und interner Entscheidungstiefe. Institutionelle
Anleger miissen diese Balance durch geeignete Strukturen und
ausreichende Ressourcen sicherstellen, um Entscheidungshoheit

tatsichlich auszuiiben — und nicht nur formal abzubilden.

Regulatorik und Realitit: ein strukturelles Paradoxon

Institutionelle Anleger bewegen sich zunehmend zwischen zwei
Logiken: Regulatorik verlangt Distanz. Investmentrealitit verlangt
Nihe. Gerade Value-add-Immobilien sind nicht standardisierbar,
erfordern operative Kontrolle und verlangen Marktnihe. Doch mit
jeder zusitzlichen Ebene (Dach-AIFM, Zielfonds-AIFM, Struktu-
rierer, Projektentwickler) wichst die Gefahr der Verantwortungs-
diffusion. Nicht die Nihe zwischen Anleger und KVG erzeugt
dieses Risiko, sondern die fehlende eindeutige Zuordnung von
Entscheidungs- und Risikofunktionen entlang der Wert-
schopfungskette. Im Extrem entsteht eine formal unabhingige

Struktur — ohne materielle Entscheidung.

Das BFH-Urteil verindert weniger die Grenze als die Perspektive
der Governance-Debatte. Nicht mehr entscheidend ist: Hat der
Anleger Einfluss genommen? Sondern: Hat jemand tatsichlich
entschieden? Dagegen zielte das nicht weiterverfolgte Merkblatt
darauf ab, Distanz zu sichern. Das BFH-Urteil zeigt jedoch: Distanz
ist kein Selbstzweck. Entscheidend ist: Wer trigt Verantwortung?
Fur institutionelle Anleger verschiebt sich damit der eigentliche
Priifstein: Nicht in der formalen Trennung von Rollen — sondern in
der nachweisbaren Figenstindigkeit von Entscheidungen. Gerade
in komplexen Immobilien- und Private-Markets-Strukturen wird
Governance kiinftig daran gemessen, ob Entscheidungsfunktionen

tatsichlich ausgetibt wurden oder nur formal existierten.

Die drei ,E“s von
Private Equity:
Exits, Evergreens
und Equivalents

Neue Perspektiven auf
Pramien, Umsetzungen
und Segmente
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#privatemarkets

Ausweichstrategien und Konsolidierung

Private-Equity-Fonds sitzen nach wie vor auf tausenden Unter-
nehmens-Beteiligungen, wihrend die Haltedauern steigen und
Ausschiittungen stagnieren. Auf den Exit-Stau reagieren die selten
um Loésungen verlegenen Manager mit Ausweichmechanismen.
Continuation Funds und Secondaries machen inzwischen einen
relevanten Exit-Anteil aus. Diese ,internen Verkiufe“ 16sen jedoch
das Grundproblem nicht: Es fehlt an echten Kiufern.

Die Exit-Erholung hingt daher mafigeblich von zwei Faktoren ab:
sinkenden Zinsen und der Belebung der strategischen Nachfrage —
etwa mit Geldern vom Retail-Markt. Aber: Was hat Retail-Geld in
Private Equity verloren? Historisch war die Anlageklasse institutio-
nellen Investoren vorbehalten, da Illiquiditit, lange Kapitalbindung
und komplexe Fee-Strukturen nur bedingt zu privaten Anlegern
passen. Dennoch nimmt die Branche das grofe Retail-Potential ins
Visier. Die Griinde sind weniger altruistisch als strukturell: Institu-
tionelle Anleger sind vielerorts ,overallo-
cated” und halten sich mit Investitionen
in neue Fonds zuriick. Retail-Kapital soll
zunehmend als Ersatz- und teilweise
auch als Exit-Liquiditit fungieren.
Damit sind wir bei der dritten zentralen

Entwicklung: dem

Siegeszug der
Evergreen-Fonds. Im Gegensatz zu
klassischen geschlossenen Fonds bieten sie laufende Investitions-
moglichkeiten und (begrenzte) Liquiditit. Fiir Anleger entfillt die
klassische J-Kurve und fiir Anbieter entsteht ein permanenter
Kapitalstrom — ein strukturell attraktives Geschiftsmodell. Der
Markt reagiert gespalten: Befiirworter sehen Evergreen-Strukturen
als logische Evolution, die Private Equity ,demokratisiert* und
stabilere Kapitalbasen schafft. Kritiker hingegen verweisen auf
einen fundamentalen Widerspruch: Illiquides wird in semiliquide
Hiillen gepackt. In Stressphasen kann das zu Liquidititsengpassen,
Bewertungsfragen und potenziellen Riicknahmebeschrinkungen
fithren. Im Ergebnis verschiebt sich das Gleichgewicht im Private-
Equity-Markt deutlich. Closed-End-Fonds bleiben der institutionelle
Goldstandard, wihrend Evergreen-Vehikel als Wachstumstreiber
im Retail- und Wealth-Segment fungieren. Kurzfristig mag sich das
Exit-Problem teilweise entspannen, langfristig konnten Evergreen-
Fonds jedoch neue Risiken schaffen — insbesondere, wenn zu viel
Kapital auf zu wenige attraktive Deals trifft.

Private Equity steckt nicht in einem zyklischen Tal, sondern in
einer strukturellen Neuordnung und Marktbereinigung. Manager
verschwinden, weil sie die Erwartung der Anleger enttduscht haben

und keinen neuen Fonds mehr auflegen kénnen.

Detlef Mackewicz, Geschiftsfithrer, Mackewicz & Partner

Engpass Exits

Nach drei schwierigen Jahren erholte sich das Exit-Volumen der
Private-Equity-Branche im Jahr 2025 laut Preqin auf 1,3 Billionen
US-Dollar, getrieben durch einen globalen M&A-Boom, verbesserte
wirtschaftliche Rahmenbedingungen und verinderte Unterneh-
mensanforderungen. Der Rekordwert
von 2021 mit 1,6 Billionen US-Dollar
bleibt jedoch unerreicht.
Buyout-gestiitzte Exits stiegen global um
44 Prozent auf 717 Milliarden US-Dollar
(2024: 486 Milliarden), vor allem dank
sehr grofer Transaktionen (Quelle: Dea-
logic). Dies war das zweitbeste Ergebnis
der Geschichte (850 Milliarden im Jahr 2021). Auch kleinere Trans-
aktionen unter zehn Milliarden US-Dollar legten um 34 Prozent zu,
insbesondere durch strategische Kdufer. Borsenginge stiegen zwar
um 36 Prozent, bleiben aber ein untergeordneter Exit-Kanal. Die
Anzahl der Exits sank leicht um zwei Prozent auf 1.570.

General Partners nutzen zunehmend Continuation Vehicles (CVs),
um Liquiditit zu schaffen und gleichzeitig Kontrolle zu behalten.
Rund ein Viertel der GPs setzte in den letzten zwei Jahren solche
Strukturen ein, fast die Hailfte plant dies kiinftig. Trotz starken
Wachstums machen CVs jedoch weniger als zehn Prozent des Exit-
Volumens aus und werden von LPs eher zuriickhaltend bewertet.
Hochwertige Assets lassen sich weiterhin gut verduflern, wihrend
schwichere Unternehmen schwerer zu verkaufen sind. Die
Bewertungsliicke zwischen Kiufern und Verkiufern hat sich
zuletzt verringert, bleibt jedoch bestehen.

Trotz der Erholung soll die Branche weiterhin iiber 32.000 nicht
verduflerte Unternehmen im Wert von rund 3,8 Billionen US-
Dollar halten. Die durchschnittliche Haltedauer liegt inzwischen
bei etwa sieben Jahren (zuvor fiinf bis sechs Jahre). Rund 40 Prozent
der Unternehmen werden linger als fiinf Jahre gehalten. Hohe
Einstiegspreise, gestiegene Zinsen und makro6konomische
Unsicherheiten verlingern die Haltedauer zusitzlich.

Laut ILPA-Umfrage priorisieren LPs langfristige Renditen iiber
kurzfristige Liquiditit. Lingere Haltedauern driicken jedoch auf
die IRR, die fiir die Vintages 2000 — 2015 ab etwa Jahr sieben stag-
niert oder sinkt. Gleichzeitig bleiben die Ausschiittungen (DPI)
jungerer Jahrginge hinter historischen Werten zurtick.

Fur 2026 wird mit weiter steigender Exit-Aktivitit gerechnet. Den-
noch bleiben hohe Bewertungen und Zinsen herausfordernd, und
Kapitalriickfliisse an LPs, die im Verhiltnis zum Nettoinventarwert
seit mehreren Jahren unter 15 Prozent und damit auf historisch

niedrigem Niveau liegen, diirften weiterhin Zeit bendtigen.

Philippe Roesch, Griinder und Geschiftsfithrer, RIAM



Private Equity Benchmarking mit dem PME

Investoren erwarten aufgrund der Illiquiditit von Private Equity
hohere Ertrige als bei Aktien. Ob dieses Ziel erreicht wird, lisst
sichanhandeines Vergleichs mitdemverfiigbaren Anlageuniversum
(Benchmarking) beurteilen. Geeignete Benchmarks sollten trans-
parent, investierbar, messbar und reprisentativ sein. Fiir Aktien
etablierten sich breite Marktindizes. Die Performancemessung von
Private Equity ist jedoch aufgrund der Investitionen und Riickfliisse
iiber mehrere Jahre sowie fehlender Borsenkurse erschwert.

Da keine Benchmark alle Anforderungen erfiillt, miissen Anleger
zwischen verschiedenen Vergleichsmafistiben abwigen. Ein Ver-
gleich mit kotierten Aktienmirkten zeigt, ob eine Mehrrendite
erzielt wurde, wobei kurzfristig aufgrund fehlender tiglicher
Bewertung von Private Equity deutliche Abweichungen auftreten
kénnen. Ein Vergleich mit anderen
Private-Equity-Fonds liegt daher nahe,
ist jedoch oft mit eingeschrinkter
Datenverfiigbarkeit und Transparenz
verbunden. Zudem bilden fondsbasierte
Benchmarks aufgrund der begrenzten

Zuginglichkeit vieler Fonds nicht das

tatsdchlich verfiigbare und investierbare
Anlageangebot ab. Fixe Renditevorgaben sind zwar einfach und
verstindlich, blenden jedoch Risiken und Marktphasen aus.
Zur Messung der Anlageleistung eignet sich deshalb die Kennzahl
des Public Market Equivalent (PME). Dabei wird berechnet, wie
sich die tatsdchlichen Einzahlungen entwickelt hitten, wenn sie
stattdessen in den Aktienmarkt investiert worden wiren. Der
Vergleich mit dem effektiven Private-Equity-Ergebnis zeigt, ob sich
die Anlage gegeniiber dem bérsenkotierten Aktienmarkt ausge-
zahlt hat. Die Risikoeinschitzung ist zusitzlich anspruchsvoll, da
verzogerte Bewertungen und fehlende Marktpreise die Schwan-
kungen von Private Equity glitten. Das gingige Risikomafl der
Volatilitit unterschitzt folglich die tatsichlichen Risiken und ist
ungeeignet. Im Rahmen des Risikomanagements ist es daher ange-
zeigt, die Portfoliostruktur, zum Beispiel hinsichtlich Sektor-
allokation, Regionen oder Anzahl zugrunde liegender Investments,
mit einer breiten Peer Group zu vergleichen. Dies gibt Aufschluss
uiber die Diversifikation sowie allfillige Konzentrationsrisiken.
Festzuhalten ist, dass sich Investoren in der Praxis beim strategi-
schen Benchmarking von Private Equity meist an Aktienindizes
orientieren. Erginzend fithrt man regelmiflig Vergleiche mit
unterschiedlichen Peer Groups und Benchmarks durch. Beim
Benchmarking anhand des Public Market Equivalent werden Risi-

ken, Marktumfeld, Portfoliostruktur sowie Kosten berticksichtigt.

Marc Staub, Managing Director, PPCmetrics

#privatemarkets

Intention der Private-Markets-Rubrik

Private Markets haben sich in der institutionellen Kapitalanlage etab-
liert und sind weiter im Ausbau. Investoren schitzen an Infrastruktur,
Private Equity, Real Estate und Private Debt vor allem das Risk-Return-
Profil, die Diversifikation und zudem die Méglichkeit, eine nachhaltige
Wirkung zu erzielen.

Private Markets sind aber auch sehr vielfiltig und dynamisch. Mit die-
ser Rubrik begleitet portfolio institutionell immer ein bestimmtes Seg-
ment oder auch Thema und lisst dieses von Investoren, Asset Managern,
Beratern und Verbdnden vorstellen und analysieren, wobei Nachhaltig-
keit immer ein wichtiges Element sein wird. Die Redaktion von portfolio
institutionell bedankt sich bei allen Autoren, die zum Gelingen der

Private-Markets-Rubrik beitragen.

portfolio
institutionell



/ INVESTMENT-STRATEGIE

Nach auflen verlagert

Von Jochen Higele

Die Kapitalanlage institutioneller Investoren wird komplexer und
teurer. Die Investmentfunktion ganz oder teilweise an einen exter-
nen Dienstleister auszulagern, kann da Sinn machen. Das Modell
des Outsourced Chief Investment Officer nimmt auch in Deutsch-

land an Bedeutung zu.

Es gibt fiir Investoren sicher viele Griinde, iiber die externe Vergabe
einzelner Module oder gleich des gesamten Portfoliomanagements
nachzudenken. Komplexe Anforderungen, steigende Kosten und
Risikotiberlegungen sind nur ein paar davon. Die Auslagerung der
Anlage-Funktion an einen OCIO (,Outsourced CIO“) ist in angel-
sichsischen Lindern etabliert, in Deutschland nimmt das Modell
zunehmend Fahrt auf. Der Pension Buyout kommt als zusitzlicher
Treiber hinzu. Gutes Geschift wittern auch die Anbieter: Immer
mehr Asset Manager, Consultants und spezialisierte Anbieter stel-
len entsprechende Dienstleistungen ins Schaufenster. Angesichts
einer Vielfalt an Anbietern und Méglichkeiten gilt es, den Uber-

blick zu bewahren und die eigenen Ziele klar zu definieren.

Fiir Andreas Weigl, Geschiftsfiihrer bei Faros Consulting, geht es
beim OCIO um die Auslagerung der effektiven Portfolioentschei-
dungen. Die Realitit ist oft anders: ,In der Praxis sehen wir im
Zusammenhang mit einem OCIO-Mandat neben der Ubernahme
von Investmententscheidungen auch die Auslagerung von admi-
nistrativen Titigkeiten und Reporting-Dienstleistungen.“ Die
Bandbreite reicht vom Beratungsmandat und dem Management
einzelner Asset-Klassen bis zur vollstindigen Auslagerung, zu der
oftauch administrative Zustindigkeiten und das Risikomanagement

zdhlen. ,Wir bewegen uns in einem breiten Spektrum®, sagt Weigl.
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Viele dieser Strukturen laufen nicht unter OCIO, sondern unter
Fiduciary Management oder Investment Solutions. Potenziell
infrage kommt das fiir unterschiedlichste Asset Owner: Der OCIO
kann etwa flir vermégende Familien die Alternative zum Family
Office sein. Oder fiir Stiftungen titig werden, von denen viele
bereits umfassend externe CIO-Dienstleistungen in der Kapitalan-
lage nutzen. Und gerade auf der Pension-Seite kommt der Markt in
Bewegung. So vermeldeten vergangenes Jahr die Privatbank Beren-
berg und der bAV-Lésungsanbieter Lurse ein gemeinsames OCIO-
Mandat eines deutschen Konzerns in Form eines CTA in dreistelli-
ger Millionenhohe. Im September 2025 tibernahm Funding Solu-
tions Deutschland (FSD) die Pensionsverpflichtungen der Win-
tershall Dea. Mit dem Anlagemanagement in Form eines
CDI-Mandats wiederum beauftragte FSD einen externen Asset Ma-
nager. Und vor wenigen Monaten mandatierte das Altersversor-
gungswerk der Zahnirztekammer Sachsen-Anhalt den Consultant

Faros mit der umfassenden Betreuung der Kapitalanlage.

Griinde fiir den Wechsel

Neben der umfassenden Auslagerung der CIO-Funktion geht es oft
auch um eine Teilauslagerung, bei der etwa die Steuerung der
Alternatives-Allokation komplett an einen externen Dienstleister
iibertragen wird. Fiir ein OCIO-Modell sprechen unterschiedliche
Griinde: darunter die steigende Komplexitit der Portfolios, knappe
eigene Ressourcen und Fachkriftemangel sowie der explodierende
finanzielle Aufwand fiir Daten, Systeme und Technologie. ,Die
Kosten fiir Datenbeschaffung und die Pflege eines Risiko-Dash-
boards steigen jahrlich zweistellig“, so Richard Nuzum, Leiter

OCIO bei Franklin Templeton. Das Kiirzungspotenzial eines



solchen Zugs beim eigenen Team wird zwar kaum erwihnt, spielt
aber in der Praxis angesichts des allgemeinen Kostendrucks sicher
auch eine Rolle. Und auch die verschiedenen medienwirksamen
Vorfille der jiingeren Vergangenheit haben sicher mit dazu gefiihrt,
dass sich manch ein Anleger fragt, ob er wirklich die nétigen Res-
sourcen fiir komplexes Anlage- und Risikomanagement im eige-
nen Haus hat. Auch Nikolaus Schmidt-Narischkin, Managing
Director Investments bei WTW Deutschland, beobachtet gerade bei
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung in Deutschland
einen klaren Trend hin zu eher ganzheitlichen Outsourcing-Lésun-
gen: ,Unternehmen fokussieren sich verstirkt auf ihre Kernkom-
petenzen und vermeiden es, umfangreiche interne Ressourcen fiir

regulatorische und fachliche Spezialthemen vorzuhalten.“

Eine Rolle spielt auch das ,Key Person“-Risiko: ,Wenn beim Anle-
ger eine Person geht, geht auch das Wissen mit*, erklirt Thorsten
Wellein, CIO bei Faros Fiduciary Management. ,Das lasst sich mit
der Auslagerung vermeiden. Da kaufen sich Investoren das Wissen
der Institution ein, haben eine dauerhafte, hohe Kompetenz in dem
Bereich und sind nicht mehr personenabhingig.“ Zur stirkeren
Popularitit des OCIO trigt gerade auf der Pension-Seite sicher
auch das Zinsumfeld bei, da aufgrund der hoheren Ausfinanzie-
rungsgrade immer mehr Firmen dariiber nachdenken, sich ihrer
Pensionsverbindlichkeiten iiber einen Pension Buyout zu entledi-
gen, der natiirlich auch die CIO-Funktion betrifft. ,Pension-Buy-
outs sind ein klassisches OCIO-Thema“, sagt Faros-CIO Wellein.

Auch die Anbieterlandschaft ist in Bewegung: Traditionell waren
Asset Manager innerhalb der OCIO-Wertschopfungskette vor allem
fur die Einzeltitelauswahl innerhalb definierter Mandate und
Asset-Klassen und teils auch fiir die dynamische Multi-Asset-Allo-
kation verantwortlich. Doch gerade internationale Asset Manager
bieten immer umfassendere Services im OCIO- und Auslagerungs-
spektrum an. Auf der anderen Seite haben auch grofle Consultants
ihre Kapazititen in der praktischen Durchfiihrung der Asset-
Allokation und des Portfoliomanagements erweitert. Folge: Die
Schnittmenge, innerhalb der die verschiedenen Anbieter konkur-
rieren, wird grofler. Das zeigt der Vergleich der weltweit grofiten
OCIO-Manager: Mit Cambridge Associates, Mercer, Goldman
Sachs, Blackrock, Aon und WTW finden sich hier genauso klassi-

sche Asset Manager wie auch Consultants.

Bei der Mandatierung eines Asset Managers als umfassendem
OCIO stellt sich nattirlich die Frage nach den Eigenprodukten und
der Art der Ruckvergiitung. , Das ist sicherlich ein Thema, das man
beim Aufsetzen des Mandats genau priifen muss®, sagt Weigl: Am
Ende miisste ein Asset Owner immer die Kosten in der Gesamt-
schau betrachten, so der Faros-Geschiftsfithrer. Dazu kommt:
Kaum ein Asset Manager hat dieselbe Kompetenz in allen Anlage-
klassen. Fur Weigl ist dann wichtig: ,Wie stellt der Partner sicher,
dass seine eigenen Produkte wettbewerbsfihig sind, und wo setzt

er gegebenenfalls Fremdprodukte ein?“ Und da kommt auch die
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Selektion ins Spiel. Gerade hier konne sich ein Asset Manager
potenziell schwerer tun: , Es stellt sich immer die Frage, inwiefern
andere Asset Manager bereit sind, gegentiiber einem Wettbewerber
in seiner Funktion als Fiduciary Manager ihren kompletten Prozess

offenzulegen.“

Das vertikal integrierte OCIO-Modell, bei dem zumindest ein Teil
der Mittel in eigene Investmentstrategien des Asset Managers als
OCIO investiert wird, gewinnt laut Franklin-Templeton-Experte
Nuzum an Bedeutung. Er betont aber auch die potenziellen Vorteile
dieses Vorgehens. Etwa die hohere Agilitit in Krisensituationen.
Umsetzungen von Portfolioanpassungen seien innerhalb von
Tagen oder Stunden statt Wochen méglich. Dazu komme die klare
Performanceverantwortung: ,OCIOs werden an der risikoadjustier-
ten Outperformance nach Gebiithren gemessen®, so Nuzum. Das
wirke Interessenkonflikten entgegen und schaffe einen starken
Anreiz, die besten verfiigbaren Investmentfihigkeiten zu nutzen —
unabhingig davon, ob sie intern oder extern bereitgestellt werden.
Mit externen Asset Managern arbeitet auch Funding Solutions
Deutschland etwa bei Pension Buyouts zusammen. , Fiir uns ist die
Kapitalanlage tiber OCIO-Mandate ein wichtiger Bestandteil der
Governance®, erklirt Roland Wiesmann, Director Pension &
Investment Solutions bei FSD. Im Zentrum der gesuchten Asset-
Management-Kapazititen stehe dabei aber weniger die Erreichung
absoluter Performanceziele, sondern ein robustes und verlissliches

CDI-Management.

Fiir Schmidt-Narischkin von WTW Deutschland ist die Komplexitit
des Mandats der entscheidende Bestimmungsfaktor bei den Kos-
ten. Erst danach kommen volumenabhingige Uberlegungen ins
Spiel. In der Regel arbeite man je nach Mandatsgrofle mit einer
Mindestgebtihr, in wenigen Fillen auch auf Festpreisbasis. Frank-
lin-Templeton-Experte Nuzum sieht zwei gingige Modelle: Entwe-
der eine Basisgebithr fiir das OCIO-Mandat zuziiglich der direkt
zurechenbaren Kosten des Asset Managements oder eine Gesamt-

gebiihr einschlieflich der Investmentkosten.

Der Umsetzungsaufwand richtet sich nach Umfang und Ausgangs-
bedingungen. Am Anfang steht grundsitzlich die Analyse der
Asset-Verbindlichkeiten und der Anlageziele. Schmidt-Narischkin
sagt: ,Im ersten Schritt werden Governance-Strukturen und Anla-
geziele prizisiert. Darauf aufbauend die strategische Ausrichtung
und Eckpunkte der operativen Umsetzung definiert. Erst dann, in
der Implementierungsphase, wird die Kapitalanlage in die ange-
strebte Zielallokation tiberfiihrt.“ Betrifft ein OCIO-Mandat nur die
Asset-Management-Seite, lisst sich das noch relativ einfach umset-
zen. Das gilt wohl besonders, wenn das Mandat zu einem anderen
Fiduciary Manager wechselt. Bei umfassenden Mandaten kann das
Onboarding aber durchaus mehrere Monate dauern. In den aller-
meisten Fillen gilt aber: Kompetenzen, die einmal auer Haus ver-
geben wurden, werden nach aller Erfahrung intern auch in Zukunft

nicht wieder aufgebaut.
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Neue Konzepte fiir mehr Betriebsrente

Von Detlef Pohl

Die Branche assimiliert gerade das BRSG 2.0. Mehrere Fachkonfe-
renzen und Studien schauen sich die Umsetzung an und blicken
bereits mit zahlreichen Bewertungen in die Zukunft der deutschen
Betriebsrente. Derweil wurden die innovativsten bAV-Modelle aus

Industrie, Sozialwirtschaft und Mittelstand ausgezeichnet.

Die wichtigen Reformen zur Altersversorgung in Deutschland sind
inzwischen festgezurrt: (siehe Marz-Ausgabe 2026). Offen ist ledig-
lich die Endfassung der Reform der privaten Altersvorsorge, die
zum 1. Januar 2027 in Kraft treten soll, und im Schlepptau auch
eine staatlich geforderte , Frithstart-Rente fiir jedes Kind ab sechs
Jahren bringen soll. Mehrere Frithjahrskonferenzen und Studien
beschiftigten sich mit den Neuerungen und stellten bereits Hand-

lungsbedarf fiir die kommenden Jahre fest.

Den Anfang machte traditionell Anfang Marz die nunmehr schon
zehnte Fachtagung ,Berliner bAV-Auftakt“ von Rechtsanwalt
Mathias Ulbrich, Professor fiir Arbeitsrecht an der Fakultit fiir
Wirtschaftsrecht der Hochschule Schmalkalden, der stets nur indi-
viduell geladene Giste zulisst (siehe Ausgabe 04/2023). ,Die
Reform der steuerlich geférderten privaten Altersvorsorge wird in
manchen Punkten tiberraschen, nicht nur durch den Verzicht auf
Garantien beim neuen Altersvorsorgedepot®, blickte Elmar Dénne-
brink voraus. Der Referatsleiter im Bundesministerium der Finan-
zen (BMF) versprach auch eine ,Stirkung des Wettbewerbs durch
neue Produkte und neue Anbieter. Was er nicht sagte, aber was
drei Wochen spiter vom Bundestag beschlossen wurde: Das Alters-
vorsorgedepot soll nicht nur durch private Anbieter offeriert wer-

den, sondern auch durch einen 6ffentlichen Triger. Statt nur den
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ordnungspolitischen Rahmen zu setzen, wird der Staat damit selbst
zum Akteur, der womoéglich durch Einsatz staatlicher Mittel kos-

tengiinstiger auftreten kann.

Damit wire auch die Anbieterneutralitit gefihrdet, die der stellver-
tretende GDV-Hauptgeschiftsfithrer Moritz Schumann auf der
Ulbrich-Tagung angemahnt hatte. Eine Vermischung von privater
und betrieblicher Vorsorge lehnte der Versicherungsexperte ab.
Gerade diese Vermischung als ,gutes Zusammenspiel von bAV
und pAV als erginzende Altersversorgung“ hatte Beate Petry auf
der Tagung auch fur die Zukunft gefordert. ,Dies ist ja bei der Ries-
ter-Rente auch moglich“, begriindete die Vorstandschefin der
Arbeitsgemeinschaft fiir betriebliche Altersversorgung (ABA). Das
Altersvorsorgedepot konne auch fiir neue bAV-Zusagen ab 1. Januar
2027 genutzt werden, sofern es sich um reine Beitragszusagen
(rBZ) oder Produkte mit 100 Prozent Garantie handelt, so Petry.
Insgesamt fiirchtet die ABA jedoch, dass die Reform der privaten
Altersvorsorge die bAV nachhaltig schidigen konnte.

Eine erfolgreiche Vermischung von privater und betrieblicher
Altersversorgung kennt unser Nachbarland Frankreich. Eine
Woche nach der Ulbrich-Tagung zeigte die Studie , Altersvorsorge
in Deutschland und Frankreich“ des Deutschen Aktieninstituts
(DAI): In Frankreich war die Einfithrung des steuerlich geférderten
Altersvorsorgedepots (Plan d’Epargne Retraite; kurz: PER) 2019 ein
Meilenstein, der auch die bAV-Verbreitung deutlich gesteigert hat.
PER sei mit alten Vertrigen kompatibel und kénne auch von einem
Arbeitgeber zum nichsten tibertragen werden. Die Zahl der bAV-
Vertrige stieg in der Folge um 36 Prozent, berichtete Henriette

Peucker. Damit sei Frankreich uns einen deutlichen Schritt voraus.



,Wird das geplante Altersvorsorgedepot auch bei uns fiir die bAV
geoffnet, konnen Anspriiche bei einem Arbeitgeberwechsel
unkompliziert mitgenommen werden, so die geschiftsfithrende
DAI-Vorstindin.

Zusammen mit einer Mindestaktienquote von 60 Prozent, wie sie
sich bei den Vermogenswirksamen Leistungen (VL) bewihrt hat,
wiirde daraus ein attraktives System, so das DAI weiter. Hinter-
grund: Bislang setzen Frankreich und Deutschland vor allem auf
das Umlagesystem und stiitzen die Rentenkassen zusitzlich mit
erheblichen Steuermitteln. In Frankreich bezieht ein Durch-
schnittsrentnerhaushalt laut Studie fast 80 Prozent seines Ein-
kommens aus einer Steuer- oder Umlagefinanzierung, in
Deutschland sind es 66 Prozent — siehe Grafik auf Seite 26.
Instrumente des Kapitalmarktes haben in beiden Lindern aktuell
nur eine nachgeordnete Bedeutung. ,Um einen niedrigschwelligen
Zugang zu ermoglichen, sollte das private Altersvorsorgedepot
auch fiir die bAV als einfacher, ertragreicher, kostengiinstiger und
ubertragbarer Vorsorgeweg gedfinet werden®, fordert Studienautor
Norbert Kuhn, Leiter Think Tank des DAI. Weitere Empfehlungen
des DIA an die Politik sind:

— Garantiefreie Produkte auch auflerhalb von Sozialpartnermodel-
len in der bAV;

— Attraktivitit fir Geringverdiener durch Einfiihrung einer Min-
destforderung in Form eines Pauschbetrages wie in Frankreich
erh6hen (mindestens 2,0 Prozent der BBG) + steuerliche Forde-
rung ausweiten (steuerfreie Beitrige mindestens verdoppeln);

— VL durch Abschaffung der Einkommensgrenzen stirken, die
Arbeitnehmersparzulage verdreifachen und Ertrige aus VL
steuerfrei stellen;

- flachendeckende automatische Einbeziehung breiter Schichten
der Arbeitnehmerschaft in aktienorientierte bAV mit Wider-

spruchsrecht.

Direktversicherung dominierender Durchfiihrungsweg

Derweil bleibt im deutschen Mittelstand weiter die Direktversiche-
rung, zunehmend als beitragsorientierte Leistungszusage (BoLZ),
der dominierende Durchfithrungsweg, besagt die Studie , Betriebli-
che Altersversorgung im Mittelstand 2025/26“ auf Basis einer
reprisentativen Forsa-Umfrage unter 200 bAV-Verantwortlichen in
deutschen mittelstindischen Unternehmen mit 50 bis 500 Mitar-
beitern, die Ende Mirz verdffentlicht wurde. Demnach bieten
konstant 87 Prozent der Betriebe die Direktversicherung an, in 53
Prozent der Firmen gibt es eine Pensionskassenzusage. Im Durch-

schnitt bieten die Unternehmen 2,7 Durchfithrungswege an.

Uber 80 Prozent der Befragten stimmen der These zu, dass sich die
Vorsorgesituation von Geringverdienern in der Privatwirtschaft
ohne ein Obligatorium, also eine gesetzliche Pflicht zur bAV, nicht

verbessern wird. Arbeitnehmer-Nachfragen zum finanziellen
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Beitrag des Arbeitgebers zur betrieblichen Altersvorsorge sind laut
Studie tendenziell umso héher, je grofer die Unternehmen sind:
73 Prozent in grofleren Betrieben, 71 Prozent in mittleren und 69

Prozent in kleineren Betrieben.

Inzwischen 90 Prozent der Betriebe im Mittelstand arbeiteten mit
der Versicherungswirtschaft zusammen, wenn es um bAV-Produkte
geht (2024: 82 Prozent), und setzen damit auf versicherungsférmige
Losungen, insbesondere Direktversicherung und Pensionsfonds.
Die drei wichtigsten Kriterien der Arbeitgeber bei Wahl ihres bAV-
Anbieters sind eine langjihrige traditionelle Kooperation mit den
Partnern (66 Prozent), iiberzeugende Produkte (62 Prozent) und
tiberzeugende Services (58 Prozent). Zudem wiinscht sich der
Mittelstand mehrheitlich eine einfache Verwaltung der Betriebs-
rentenmodelle, sagen 95 Prozent der bAV-Entscheider. Drei Viertel
der Betriebe sind zufrieden mit ihrem bAV-Angebot. Andererseits
glauben nur 61 Prozent der Befragten, dass die rBZ zu einer
groflflichigen bAV-Verbreitung im Mittelstand fithrt, wenn der
Tarifvorbehalt fillt. Dies ist aktuell rechtlich auch nicht vorgesehen.

Unter diesen Vorzeichen ist interessant, wie sich die Dienstleis-
tungsgewerkschaft Verdi die Weiterentwicklung der rBZ im
Sozialpartnermodell (SPM) vorstellt. Verdi ist bekanntlich Vorreiter
in diesem Segment der bAV-Zusagen und positionierte sich auf
einer eigenen Konferenz Anfang Mirz. Erste Pramisse: ,Nach der
gesetzlichen Rente halten wir die bAV fiir die bessere Zusatzversor-
gung im Vergleich zur privaten Vorsorge, die sich mehr auf Ver-
mogensbildung denn auf Absicherung im Alter konzentriert, sagt
Rechtsanwiltin Judith Kerschbaumer, Leiterin des Bereichs Sozial-
politik bei der Verdi-Bundesverwaltung. Griinde: Arbeitgeber
kénnten sich an der Finanzierung wesentlich beteiligen. Und: In
groflen Kollektiven sozialpartnerschaftlich organisiert, sei sie

kostengtinstiger und ertragreicher.

,Die Stirkung der zweiten Sdule sei unabdingbar und Betriebsren-
ten wiirden am besten organisiert durch die Sozialpartner — sicher,
effizient und mitbestimmt, stimmte Bundesarbeitsministerin
Birbel Bas Kerschbaumer zu. Durch das BRSG 2.0 kénnten sich
Unternehmen und Beschiftigte einem SPM deutlich leichter
anschlieRen. ,Ich bin der Uberzeugung, dass dieses Modell
langfristig die Zukunft der Betriebsrente ist“, so Bas wortlich. Verdi
habe den ,Goldstandard fur SPM entwickelt“. Gerade im unteren
Einkommensbereich machten 200 bis 300 Euro Betriebsrente

zusitzlich einen groflen Unterschied beim Alterseinkommen aus.

Jeder zweite Arbeitnehmer ohne Betriebsrente

Die Hilfte der Arbeitnehmer stehe noch ohne Betriebsrente da. Es
gehe um quantitativen und qualitativen Ausbau, vor allem in
Bereichen und Branchen mit niedriger Verbreitung, also in
kleineren Unternehmen und bei Beschiftigten mit geringen

Einkommen. Verdi fordert generell eine verpflichtende bAV fiur alle

25



/ PENSIONS

Beschiftigten (Opting-out) mit mindestens hilftiger Arbeitgeber-
beteiligung. , Selbst mit guter Arbeitgeberbeteiligung werden viele
Beschiftigte im Niedriglohnbereich dennoch nicht ausreichend
zusitzlich sparen kénnen®, so Verdi-Vorsitzender Frank Werneke
auf der Konferenz. Daher sei staatliche Férderung unumginglich.
Die Zulagenférderung — wie bislang bei der Riester-Rente bekannt
— sollte ,,am besten von der privaten Vorsorge in die bAV iiberfiihrt

und nach gleichen Grundsitzen fortgefithrt werden®, so Werneke.

Die rBZ von Verdi sei nun mittlerweile in einigen Tarifvertrigen
umgesetzt. Damit sei fiir rund 40.000 bislang unversorgte
Beschiftigte eine fast ausschlieRlich vom Arbeitgeber finanzierte
Betriebsrente tarifvertraglich vereinbart worden. Mit dem BRSG
2.0 konnen nun Dritte auf ein bestehendes tarifvertraglich
geregeltes SPM fur ihre Beschiftigten im Arbeitsvertrag
beziehungsweise in individueller Vereinbarung Bezug nehmen —
entweder tarifgebundene Unternehmen aus Branchen im Verdi-
Organisationsbereich oder nicht tarifgebundene Unternehmen aus

dem Verdi-Organisationsbereich.

Der andockende Arbeitgeber muss nach BRSG 2.0 allerdings auf
den gesamten Inhalt des Tarifvertrags Bezug nehmen, das heif3t, er
verspricht Beschiftigten vertraglich genauso viel zu zahlen, wie im
Tarifvertag fiir das SPM vereinbart ist. ,Will der andockende Arbeit-
geber eigene Akzente setzen, muss er einen eigenen Tarifvertrag,
also ein SPM, mit Verdi verhandeln®, erklirt Werneke und betont:
,Das SPM-Modell ist unser Asset und kein Freifahrtschein.”
Gewerkschafts- und mitbestimmungsfeindliche Unternehmen
lieRe man nicht daran teilnehmen, namentlich solche Firmen wie
Aldi, Amazon und diverse Paketdienste. Bei bislang nicht
tarifgebundenen Unternehmen sei das Andocken an ein SPM
Jhoffentlich der erste Schritt fiir eine dar-

auf aufbauende spitere Tarifpartnerschaft”.

pro andockende Bank. Zwischenergebnis: Von rund 20 Firmen der
Banken- und Finanzdienstleistungsbranche (10.500 Beschiftigte)
sind nur sieben tarifgebunden. Interessant: 99 Prozent der Arbeit-
nehmer nutzten dabei die chancenorientierte Variante, fast

niemand die sicherheitsorientierte Variante der Kapitalanlage.

Letzteres hilt Judith Kerschbaumer fiir enorm wichtig, denn
durchschnittlich 535 Euro Betriebsrente pro Monat (brutto) in
Deutschland seien dem hohen Sicherheitsdenken verhaftet und
kein Ruhmesblatt (Ost: 288 Euro). Man miisse vor allem die
groflten Hindernisse bei der Verbreitung abbauen, die da sind:
geringes Einkommen und geringe BetriebsgrofRe. Hinderungs-
grund Einkommen: ,Wer weniger als 1.000 Euro Monatsbrutto hat,
besitzt nur eine 25-Prozent-Chance auf bAV, wer 6.000 Euro und
mehr verdient, immerhin eine 78-Prozent-Chance, so Kersch-
baumer mit Verweis auf die Arbeitgeber- und Trigerbefragungen
2023 (siehe Juni-Ausgabe 2025). Hinderungsgrund Betriebsgrofe:
Wer in einer kleinen Firma mit maximal neun Beschiftigten
arbeitet, besitzt nur eine 25-Prozent-Chance auf bAV, wer 6.000
Euro und mehr verdient, hat in einer Firma mit mindestens 1.000

Beschiftigten eine 86-Prozent-Chance.

Verdi geht es bei SPM um eine bAV mit 50 Prozent und mehr AG-
Finanzierung, Tarifexklusivitit und mehr Allgemeinverbindlichkeit
von bAV-Tarifvertrigen (TV). ,Vor allem KMU und der Niedriglohn-
bereich brauchen eine einfache, verstindliche und transparente
bAV*, betonte Kerschbaumer. Ziel der Dienstleistungsgewerkschaft
sei die Stirkung der Tarifbindung und damit stets auch eine
Tarifrente. Indirekt wiederholte Kerschbaumer damit ihr fritheres
Statement, wonach Verdi bei Aufhebung des Tarifvorbehalts bei

SPM aussteigen wiirde.

Aktuell organisieren drei Gewerkschaften Unterschiedliche Bedeutung der Umlage

(Verdi, IGBCE wund GEW) in vier
durchfithrenden Einrichtungen (Metzler
Sozialpartner Pensionsfonds MSPF, BVV
Pensionsfonds, Chemieversorgungswerk
und Zielrente Chemie) die bAV per rBZ,

Frankreich
Deutschland

OECD-Durchschnitt

. . . . Schwed
erinnerte  Verdis bAV-Expertin Judith cnweden
Kerschbaumer. Bis Anfang 2026 seien tarif- Danemark
vertraglich durch Verdi annihernd 30.000 vK
Beschiftigte iiber den MSPF abgesichert Schweiz

. oo . . Niederlande

worden, die zuvor weit iiberwiegend keine
DAV hatten: Uniper, Bodenverkehrsdienste, usA
Busrente Baden-Wiirttemberg und AWO- Australien
Kanada

Rente. An das Banken-SPM, organisiert

iiber den BVV Pensionsfonds, kénnten

78 18 7
66 14 20
56 17 27
50 33 16
43 37 20
43 43 15
42 41 17
40 47 13
38 29 33
33 41 26
33 43 25

W Umlage/Steuer M Kapitaldeckung, unter anderem in betrieblicher/privater Altersvorsorge M Arbeit

nichttarifgebundene Unternehmen leicht

andocken: durch Rahmen-TV der Banken, )
verfiigbarer Wert)

prizisiert durch Betriebsvereinbarungen

Einkommensquellen der Durchschnittsrentnerhaushalte in Prozent (Bezugsjahr 2023 oder aktuell

Quelle: DAI; © portfolio institutionell
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Dickschiffe der Branchenversorgungswerke auf Kurs

Von Detlef Pohl

Die Bilanzen von Branchenversorgungswerken wie Metallrente
und Klinikrente zeigen sich robust. Uber Pensionsfonds wird das
Problem aufgezwungener Beitragsgarantien elegant umschifft.
Konsortiallossungen mit fithrenden Versicherern funktionieren

dabei weiter gut.

Deutschlands grofe betriebliche Branchenversorgungswerke hal-
ten die bAV trotz globaler Unruhen, die sich auch auf deutsche
Unternehmen auswirken, weiter auf Kurs. Allen voran die Metall-
rente GmbH, die seit nunmehr 25 Jahren existiert und bei der die
Gewerkschaft IG Metall und der Arbeitgeberverband Gesamtmetall
gleichberechtigte Alleingesellschafter sind. Das Versorgungswerk
meldet nach starken Vorjahren auch fiir 2025 stabiles Wachstum.
Unter dem Dach von Tarifvertrigen organisieren Firmenkunden
ihre bAV mit 999.000 Vertrigen — ein Plus von zwei Prozent — iiber
die Metallrente, hinzu kommen noch gut 145.400 Vertrige zur
Arbeitskraftabsicherung. Somit sind Ende 2025 rund 1,144 Millio-
nen Vertrige im Bestand gewesen — siehe Grafik auf Seite 29. Aktu-
ell hat die Metallrente, der sich auch die Stahlindustrie und die
Branchen Textil und Bekleidung, IT sowie Holz und Kunststoff
angeschlossen haben, Zugang zu 55.855 Unternehmen (plus 1.010)

und versorgt damit deutlich iiber acht Millionen Arbeitnehmer.

Insgesamt gab es 2025 fast 49.000 Neuvertrige zur bAV und damit
12.000 weniger als im Vorjahr. Die Neuvertrige wurden zu tiber 64
Prozent in der Direktversicherung abgeschlossen. ,Die Marke von
einer Million bAV-Bestandsvertrigen fiel dann im Januar 2026
berichtet Metallrente-Geschiftsfiihrer Hansjorg Millerleile. ,Ein
grofler Anteil der Direktversicherung entfiel 2025 auf die kapital-
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marktnahen Produkte Chance 80 und Chance 90, die sich durch
abgesenkte Garantien bei gleichzeitig deutlich verbesserten
Ertragschancen auszeichnen. Dahinter stehen arbeitsrechtliche
Zusagen fur beitragsorientierte Leistungszusagen (BoLZ). Gemes-
sen an der Beitragssumme entschieden sich bereits 60 Prozent der

Kunden fuir die kapitalmarktnahen Direktversicherungen.

Hintergrund: In der Metall-Direktversicherung werden drei Pro-
duktvarianten geboten: ,Profil“, ,Chance 80“ und ,Chance 90“
Beim sicherheitsorientierten Direktversicherungstarif (,Profil“)
geht die Kapitalanlage zu 100 Prozent in das Sicherungsvermogen
der Versicherungspartner von Metallrente ein. Beim kapitalmarkt-
nahen Direktversicherungstarif (,Chance) fliefdt sie in das Siche-
rungsvermogen der Versicherungspartner und bis zu 50 Prozent in
Aktien und Anleihen (Metallrente-Fondsportfolio). ,Die starke
Nachfrage bei Chance-Produkten zeigt, dass wir mit der 2023
gestarteten Neuaufstellung des Produktportfolios richtig liegen®, so
Geschiftsfithrer Miillerleile.

Fiir 2026 gibt es zum dritten Mal in Folge in allen Segmenten der
Metall-Direktversicherung eine Gesamtverzinsung von 3,5 Pro-
zent. ,Als Versorgungswerk ist es uns wichtig, hier ein Zeichen der
Stabilitit und Verlisslichkeit zu setzen®, erklirt Miillerleile. Die
Neubeitrige tiber alle bAV-Durchfithrungswege sind im Vergleich
zum Vorjahr um fast 13 Millionen Euro beziehungsweise 16 Pro-
zent zuriickgegangen. ,Dennoch kann mit einem weiter gestiege-
nen durchschnittlichen Jahresbeitrag von 1.257 Euro 2025 eine
wertige Versorgungsleistung erreicht werden, betont Metallrente-
Geschiftsfithrerin Kerstin Schminke. Und Miillerleile merkt an:

,In einem Umfeld von Unsicherheit, Transformationsdruck und



industrieller Herausforderung werden langfristige Vorsorgeent-

scheidungen naturgemif zuriickhaltender getroffen.”

Damit die Risiken eines so groflen Kollektivs auf mehrere Schul-
tern verteilt werden kénnen, arbeitet das Versorgungswerk mit
einem Konsortium an Versicherern zusammen. Die Bestinde wer-
den von Allianz, R+V, Swiss Life, Ergo und seit Sommer 2020 auch
der Versicherungskammer Bayern (VKB) gemifs ihrer jeweiligen
Beteiligung gemeinschaftlich getragen (VKB bislang nur fir die
Arbeitskraftabsicherung). Auch den tiberwiegenden Teil der Kapi-
talanlage und den Vertrieb tibernehmen die Konsorten. Innerhalb
der Kapitalanlage gibt es aber auch ein exklusiv fiir die Metallrente
von Allianz Global Investors aufgelegtes und verwaltetes Metall-
rente-Fondsportfolio. ,Uber die strategische Kapitalanlage wird
zweimal jdhrlich in unserem Kapitalanlageausschuss, dem auch
Vertreter von IG Metall und Gesamtmetall angehoren, entschie-
den”, heiftt es bei der Metallrente. Alle Entscheidungen, die den
Metall-Pensionsfonds und das Fondsportfolio betreffen, ligen voll-
stindig beim Versorgungswerk und den beiden Sozialpartnern.
»Unsere Kapitalanlage bleibt langfristig ausgelegt und dementspre-
chend typischerweise nicht taktisch motiviert“, sagt Miillerleile auf
Nachfrage. Auerdem nannte die Metallrente einige Eckdaten zum
Metall-Pensionsfonds. In der Kapitalanlage fihrt er drei Strategien:
Dynamik (bis zum Alter von 57 Jahren), Balance (bis 60) und
Sicherheit (bis Renteneintritt). Die Anlage erfolgt im Metallrente-
Fondsportfolio, in Rentenpapieren und in einem Sicherungspro-

dukt, das sich aus Deckungsmitteln der Allianz Leben bildet.

Seit dem Start 2003 hat der Metall-Pensionsfonds in der Anlage-
strategie , Dynamik* durchschnittlich 4,9 Prozent Rendite pro Jahr
erzielt. Der Pensionsfonds verbindet eine 100-Prozent-Beitragsga-
rantie mit Aktien- und Fondsinvestments im Metallrente-
Fondsportfolio. Die Neuabschliisse beliefen sich 2025 auf insge-
samt 12.808 Vertrige und ,stabilisieren sich, nach den auflerge-
wohnlich hohen Jahren 2022 und 2023 auf hohem Niveau“, so
Miillerleile. Die Metallrente setzt im Pensionsfonds weiter auf die
BZML, um den arbeitsrechtlichen Zusagen

im Tarifvertrag zu entsprechen. Zu Rentenbe-
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ist, zeigt eine Untersuchung zum Pension-Gap von bAV-Consultant
Cordula Vis-Paulus. Sechs Prozent Gender Pay Gap wachsen bis
zur Rente auf 42 Prozent Pension Gap an. ,,So viel bekommen Min-
ner mehr an Rente als Frauen, daher bleibt Equal Pay bislang nur
eine halbe Sache“, betont Beraterin Vis-Paulus. Ihre Umfrage unter
Fuhrungskriften zeigt: 73 Prozent sehen die Unternehmen in der
Verantwortung fiir faire Renten, doch 53 Prozent der Fithrungs-
krifte kennen die richtigen Stellhebel dafiir nicht, die da vor allem
sind: gleiche Bezahlung, Information, bAV auch wihrend der

Elternzeit und flexible Arbeitszeitmodelle.

Die Klinikrente, die sich als zweitgrofites Versorgungswerk
Deutschlands nach der Metallrente sieht, hat ebenfalls fiir 2025
Zuwachs in der bAV vermeldet. Rund 8.100 Menschen kamen neu
hinzu, 2024 lag der Zuwachs bei 8.800. Inzwischen sind 6.780 Kran-
kenhiuser, Reha- und Pflegeeinrichtungen sowie ambulante
Unternehmen Mitglied im Versorgungswerk. Anders als in Kran-
kenhdusern, wo durch den hohen Verbreitungsgrad der Zusatzver-
sorgung (VBL, kommunale Zusatzversorgungskassen, kirchliche
Zusatzversorgung) iiberdurchschnittlich gute bAV besteht, ,haben
viele ambulante Einrichtungen erheblichen Nachholbedarf und
entschieden sich stirker fiir den Branchenstandard Klinikrente,
beobachtet Geschiftsfithrer Adrian Santoro. Von den iiber 370 neu
beigetretenen Unternehmen stammten rund 60 Prozent aus dem

ambulanten Bereich.

Knapp zwei Drittel der Neuvertrige machen bAV-Policen in Form
von Direktversicherungen und U-Kassen aus, wihrend mit 5.000
Neuvertrigen fast doppelt so viele Policen wie 2024 der
Arbeitskraftabsicherung dienen. Im Bestand waren Ende 2025 tiber
144.000 versicherte Personen, davon mehr als 105.500 in der bAV.
Die Klinikrente war 2002 auf Initiative des Bundesverbands Deut-
scher Privatkliniken entstanden. 2025 wurden im Schnitt 1.325
Euro pro Jahr und Arbeitnehmer in der bAV angespart. Und wie bei
der Metallrente gibt es 2026 wieder 3,5 Prozent Gesamtverzinsung

in der Direktversicherung und 3,6 Prozent in der U-Kasse.

ginn stehen mindestens die eingezahlten Bei-

trige zur Verfiigung.

Entwicklung der Metallrente von 2021 bis 2025

Dennoch fiirchten laut einer von Metallrente 2021 2022 2023 2024 2025
. . Alt
in Auftrag gegebenen Studie ,Jugend, Vorsor- ersvorsorge
. « Vertrage im Bestand (Stiick) 859.790 907.353 946.710 978.840 999.031
ge, Finanzen“ 75 Prozent der 2.500 Befragten g
. . . Neuvertrage (Stiick] 56.722 69.264 62.616 60.647 48.976
Altersarmut, bei den jungen Frauen bis 27
. . Neubeitrage (in Mio. Euro) 72,08 75,17 76,42 78,51 65,78
sind es sogar 82 Prozent. ,In Dialog-Konfe- ] ) ]
oo . Durchschnittsbeitrag (in Euro) 1.218 1.214 1.222 1.236 1.257
renzen mit jungen Leuten, Politikern und . .
Arbeitskraftabsicherung
Entscheidungstrigern wollen wir Unsicher- Vertrige im Bestand (Stiick) 139.302  142.629  138.034  141.689  145.437
heiten abbauen, eine generationengerechte Neuvertrage (Stiick] 16.871 8.760 6.609 5.277 11.904
Altersversorgung  voranbringen, vernetzen Gesamtbestand Vertrige (Stiick) ~ 999.092  1.049.982  1.084.744  1.120.529  1.144.468

und Briicken bauen®, so Kerstin Schminke.

Wie nétig der Dialog auch mit Arbeitgebern

Quelle: Metallrente; © portfolio institutionell
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Der graue Farbton von olivgriin

Dr. Jérg Mayer unterweist Patrick Eisele sowohl in Waffenkunde als auch in Pazifismus.

Auch die evangelische Kirche sieht aufgrund der staatlichen Schutzpflicht die Notwendig-

keit, Deutschland militirisch aufzuriisten. Trotz des Sicherheitsaspekts verweigert die

Kirche jedoch einem Nachhaltigkeitsstempel fiir Riistungsgiiter den Segen. Die eigene

Kapitalanlage bleibt somit eine waffenfreie Zone. Warum Aktien und Anleihen von

Riistungsunternehmen nicht nachhaltig sind, wie man mit der Dual-Use-Thematik umgeht

und was der Unterschied von Pax und Shalom ist, lesen Sie in folgendem Interview.

Herr Dr. Mayer, der Blick auf den Riistungs-
sektor hat sich mit dem russischen Angriffs-
krieg verindert. Waffen erméglichen
Verteidigung und damit Sicherheit. Nach-
haltige Anleger wie Kirchen tun sich natur-
gemifd mit dieser Entwicklung schwer.
Dabei finden sich selbst in der Bibel Stellen,
in denen Riistungsgiiter als Sicherheits-
Metapher dienen: So rit Paulus den
Ephesern, zum Schild des Glaubens zu
greifen und den Helm des Heils zu nehmen.
Ja, Helme und Schilder dienen der Ver-
teidigung. Aber fiir alle ethischen Fragen

gilt, dass sich diese nicht mit einzelnen

Bibelstellen beantworten lassen. Schauen
wir ins Neue Testament, dann findet man
dort die Bergpredigt. In dieser setzt Jesus
nicht auf Waffen, sondern empfiehlt andere
Krifte, nimlich die der Liebe und der
Gewaltfreiheit. In der Bergpredigt fordert
Jesus keine Vergeltung, sondern sehr her-
ausfordernde Dinge wie Feindesliebe sowie

den gewaltlosen Umgang mit anderen.

Von Feindesliebe diirften beispielsweise die
Ukrainer wenig iiberzeugt sein.
Man darf die Bergpredigt nicht als einen

Aufruf zur Passivitit verstehen. Die Berg-

predigt steht auch fiir den Versuch, der
Spirale von Gewalt entgegenzuwirken und
diese zu durchbrechen.

Richtig ist aber, dass dieser Ansatz der
Ukraine derzeit nicht hilft. Selbstverteidi-
gung ist absolut zulissig. Meiner Meinung
nach gelingt in der im vergangenen Jahr
ver6ffentlichten neuen Friedensdenkschrift
der Evangelischen Kirche in Deutschland,
EKD, diese Differenzierung sehr gut.

Die Denkschrift ,Welt in Unordnung -
Gerechter Friede im Blick” fordert durchaus
auf, sich von einem Pazifismus, der von
vollstindiger Gewaltfreiheit ausgeht und an
dem einige — wie auch ich - lange
festgehalten haben, sich ein Stiick weit zu
verabschieden. Ziel muss ein gerechter
Frieden sein. Um diesen zu erreichen, muss
man sich verteidigen kénnen und das funk-
tioniert nicht ohne Waffen. Militirische
Gewalt als rechtserhaltende Gewalt kann

rechtlich und ethisch legitim sein.

Die im Herbst des vergangenen Jahres veroffentlichte sehr lesenswerte Friedensdenkschrift der Evangelischen Kirche in Deutsch-

land schlagt eine Briicke zwischen dem christlichen Ideal der Gewaltfreiheit sowie politischer Verantwortung und zielt auf einen

gerechten Frieden ab. Dieser konne jedoch nur da gedeihen, wo es auch eine gerechte Ordnung gibt. Ist diese bedroht, kann es

laut der Denkschrift sein, dass sie gegen Angriffe geschiitzt werden muss. Unter anderem setzt sich die Denkschrift auch mit

Themenfeldern wie der nuklearen Abschreckung und Riistungsexporten auseinander.

Mit diesen Themen hat sich auch Dr. Jorg Mayer intensiv auseinandergesetzt. Er ist seit 2010 Leiter der Finanzabteilung der

Evangelisch-lutherischen Landeskirche in Braunschweig. Zudem ist er Vorsitzender des Vorstandes des Arbeitskreises kirchlicher

Investoren der Evangelischen Kirche in Deutschland, der den Leitfaden fiir ethisch-nachhaltige Geldanlage herausgibt, und

ehemaliger Pazifist.

31



/ INVESTOREN

Wie wird ein Frieden gerecht?

Zwei Friedensbegriffe sind zu differenzie-
ren: Es gibt den lateinischen Begriff Pax.
Pax beschreibt Frieden als Abwesenheit von
Krieg oder die Situation, wenn die Waffen
schweigen. Historisch findet sich dieses
Begriffsverstindnis in der Pax Romana. Der
hebriische Begriff Shalom steht dagegen
fiir Wohlergehen, Gerechtigkeit sowie Heil
und steht fiir mich fiir das, was die Denk-
schrift als gerechten Frieden bezeichnet.
Voriibergehend kann es gerechtfertigt sein,
nach Pax zu streben — auch mit Waffenein-
satz. Die Denkschrift sehnt sich aber nach
Shalom. Shalom ist fiir uns der anzustre-

bende Gleichgewichtszustand.

Wenn wir nicht 2000 Jahre, sondern nur bis
Anfang 2022 zuriickblicken: Damals schlos-
sen viele institutionelle Anleger kontroverse,
nicht aber konventionelle Waffen aus. Sind
letztere nun sogar nachhaltig, wenn
Selbstverteidigung moglich sein muss?

In einer ethischen Abwigung kommen wir
schnell zu dem Ergebnis, dass die Verteidi-
gung gegen einen Angriff legitim ist und
hierfir Waffen zur Verfiigung stehen miis-
sen. Es kann begriindbar und legitim sein,
Waffen zu haben, weil sie notwendig sind.
Davon zu unterscheiden ist die Frage, ob ich
es als Anleger mit meinem Gewissen ver-
einbaren kann, am Gewinn von Waffenpro-
duzenten in Form von Dividenden, Zinsen
oder Kursgewinnen zu partizipieren oder
nicht — so formulierten wir es als Arbeits-
kreis kirchlicher Investoren in der EKD in
unserem , Leitfaden fiir ethisch-nachhaltige
Geldanlage in der Evangelischen Kirche*.
Nachhaltig sind Waffen beziehungsweise
deren Hersteller nicht. Gegen deren Nach-
haltigkeits-Einstufung spricht schon das
EU-

Taxonomie. Schlielich erzeugt der Waffen-

Do-no-significant-harm-Prinzip der

einsatz wesentliche Nebeneffekte, die genau
diesem Prinzip widersprechen: Waffen
téten Menschen und zerstoren Natur- sowie
Wirtschaftsgiiter. Waffen stehen in einem
unaufléslichen Widerspruch zu Nachhaltig-
keit. Da wir als evangelische Kirchen
ethisch-nachhaltige Finanzanleger sind,
kommen wir zu dem Ergebnis, dass wir

nicht in Waffen investieren wollen.
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Fiir die Verteidigung braucht es aber jetzt
nicht nur Riistung, sondern eine gewaltige
Aufriistung — und die ist zu finanzieren!

Es gibt nicht nur einen nachhaltigen
Refinanzierungsmarkt. Unternehmen wie
Rheinmetall haben keinerlei Probleme mit
der Refinanzierung ihrer Geschiftstatigkeit.
Sie sind nicht auf kirchliche Gelder oder
nachhaltige Finanzprodukte angewiesen.
Deshalb unterstiitzen wir auch nicht die
Bemithungen, Riustungsunternehmen mit
einem Nachhaltigkeitsstempel zu versehen.
Grundsitzlich ist Verteidigung sowie Sich-
erheit nach innen und auflen aus unserer
Sicht eine offentliche Aufgabe, ein offent-
liches Gut. Fuir deren Finanzierung gibt es
Steuereinnahmen. Der Staat kann sich auch
durch die Emission von Anleihen verschul-
den, um die Bundeswehr auszustatten.

Als

demokratischen Staaten investierbar, die

Kirche sind fiir uns Anleihen von

keinen Angriffskrieg vorbereiten. Ein

demokratischer Staat hat kein Interesse,

Olivgriin hat einen sehr grauen Farbton.
Man kénnte pro Nachhaltigkeit von deut-
schen Bundesanleihen argumentieren, dass
nach Artikel 26 des Grundgesetzes ein
Angriffskrieg verfassungswidrig ist und
unter Strafe steht. Andererseits kénnen wir
nicht Deutschland

Waffen der Bundeswehr auch einmal an

ausschliefen, dass
Drittstaaten weitergibt und diese die Waffen
in Kampfgebieten einsetzen, wo wir sie
nicht sehen wollen. Oder die Empfinger-
linder reichen die Waffen wiederum weiter.

Es gibt hier keine saubere Losung.

Die Ukraine ist allerdings auf
Waffenlieferungen angewiesen.

Die EKD-Denkschrift differenziert auch bei
der Frage von Waffenlieferungen und sagt,
dass Waffenlieferungen unter entsprechen-
der Aspekte
begriindbar strikte

verschiedener
Die

Ablehnung von Waffenlieferungen in der

Abwigung

sein konnen.

Vergangenheit wurde aufgeweicht.

» Wir konnen nicht fiir den Frieden
beten und als Aktiondr eines
Waffenherstellers auf Krieg hoffen.“

Gewalt anzuwenden und seine Ressourcen
zu gefihrden. Kriegerische Auseinander-
setzungen sind dagegen positiv fur die
Geschiftsentwicklung von Riistungsunter-
nehmen. Sobald geschossen wird, steigen
die Aktienkurse von Riistungsunterneh-
men. Und werden Friedensverhandlungen
realistisch, fallen die Kurse wieder. Wir als
Kirche kénnen nicht am Sonntag fiir den
Frieden beten und unter der Woche als
Aktiondr eines Waffenherstellers auf
moglichst viele kriegerische Auseinander-
setzungen hoffen. Riistungsunternehmen

sind fiir Kirchen kein investierbarer Sektor.

Wenn Verteidigung eine 6ffentliche Aufgabe
ist, sind dann Anleihen von aufriistenden

Staaten nachhaltig? Ist olivgriin auch griin?

Gerade im Fall der Ukraine ist zu erkennen,
dass die wesentlichen Ziele der Denkschrift
massiv bedroht sind: Fiir einen gerechten
Frieden braucht es Schutz vor Gewalt,
Freiheit, Abbau

Ungleichheiten und einen friedensférdern-

Forderung von von
den Umgang mit Pluralitit. Zu diesen vier
Punkten steht der russische Angriff vollig
kontrir. Insofern kann es begriindbar sein,
dass die Bundesrepublik Deutschland

Waffen an die Ukraine liefert.

Waffen kénnen aber nicht nur der
Verteidigung dienen ...

Das ist die Gefahr! Fur solche ethischen
Fragestellungen gibt es keine einfachen
Antworten. Mitunter lieferte man Waffen

vor Jahren in Linder, die damals unseren



Vorstellungen von Friedfertigkeit und
Rechtsstaatlichkeit niherstanden als heute.
Wie erwihnt konnten die Empfiangerlinder

die Waffen auch wiederum weiterreichen.

Han-ETF hat die Lsung mit dem Future of
European Defence Ucits ETF. Dieser soll ein
verantwortliches Engagement in ausschliefR-
lich die Verteidigungs- und Cyberverteidi-
gungsausgaben der Nato-Mitglieder ohne
die USA bieten. Ihre Bedenken diirften sich
jedoch nicht nur darauf beziehen, dass die
Anzahl der Titel nur bei 26 liegt und die Top Ten
auf fast 80 Prozent des Volumens kommen?
Auch ein Staat wie beispielsweise die Tiirkei
ist Mitglied der Nato. Turkisches Militir
iibte lange Zeit Gewalt in Syrien aus und hat
die kurdischen Milizen bekimpft, die mit
Unterstiitzung der USA und anderen den
Diktator Baschar al-Assad gestiirzt haben.

Da war die Nato im Konflikt mit der Nato.

Wie gehen Sie mit der Dual-Use-Thematik
um? Die Produktion von Drohnen boomt
und man kann an diese Kameras oder auch
Sprengstoff montieren.

Dual Use ist immer im Einzelfall zu priifen
und daftir braucht man als Anleger eine
spezialisierte Begleitung von entsprechen-
den Dienstleistern. Komplex ist gerade bei
Drohnen, wenn diese mit autonomen
Waffensystemen bestiickt sind und der
Mensch nicht mehr die letzte Entscheidung
itber den Einsatz der Waffe hat. Ich halte
voll autonome Systeme in der ethischen
Abwigung fiir durchaus problematischer

als beispielsweise einen Panzereinsatz.

Die evangelische Kirche ist sehr vielschich-
tig. Konnte man alle Stromungen hinter der
Friedens-Denkschrift versammeln?

Die Mitgliederversammlung des Arbeits-
kreis Kirchlicher Investoren, AKI, steht
hinter der Entscheidung, dass wir nicht in
Riistungsunternehmen investieren wollen.
Konkret schlieffen wir seit 2023 alle Unter-
nehmen aus unseren Finanzanlagen aus,
die mehr als fiinf Prozent ihres Umsatzes
mit Ristungsgiiter erzielen. Zuvor lag die
Grenze bei zehn Prozent. Grundsitzlich
ausgeschlossen sind Unternehmen, die ge-

ichtete Waffen oder Atomwaffen herstellen.
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Die allermeisten koénnen sich auch hinter
der Denkschrift versammeln, aber natiirlich
wird diese intensiv diskutiert. Wer beispiels-
weise aus klassisch-pazifistisch geprigten
Friedensgruppen kommt, tut sich damit
schwer, dass der Besitz von Atomwaffen —
auch wenn deren Einsatz unter allen
Umstinden verwerflich ist — sicherheits-
politisch geboten sein kann. Das ist ein
ethisches Dilemma. Auf jeden Fall haben
wir mit der Denkschrift eine gute Diskus-

sions- und Argumentationsgrundlage.

Kénnten sich auch die Katholiken hinter der
Denkschrift versammeln?

Wir haben einen guten Austausch auf Ebene
der Finanzdirektoren oder Finanzreferenten
zwischen beiden Konfessionen. Ich habe
den Eindruck, dass wir bei vielen ethischen
Themen nicht weit auseinanderliegen.

Die Orientierungshilfe der Deutschen
Bischofskonferenz unterscheidet sind nur
wenig vom Leitfaden der Evangelischen
Kirche. Der
innerhalb der katholischen Kirche etwas

Abstimmungsgrad mag

geringer sein.

Finden sich unterschiedliche Nachhaltig-
keitsauffassungen eher zwischen Finanz-
direktoren der Kirche und den Vorstinden
von kirchlichen Zusatzversorgungskassen?
Diese hiitten vermutlich gern an den Rallyes
der Sektoren Verteidigung oder fossiler
Energie partizipiert.

Kirchliche
haben sich gegeniiber ihren Mitgliedern

Altersvorsorgeeinrichtungen

und Kunden verpflichtet, deren Versorgung
oder Zusatzrente auf Dauer und langfristig
zu sichern. Als AKI-Mitglieder legen die
kirchlichen

ebenfalls nachhaltig an und hatten es in den

Altersvorsorgeeinrichtungen

vergangenen Jahren schwerer, mit der
Marktperformance mitzuhalten. Wir als
Evangelisch-lutherische Landeskirche in
Braunschweig konnen auch eher in Nischen
unterwegs sein als eine milliardenschwere
Altersvorsorgeeinrichtung.

Andererseits hilft es auch nichts, sich wie
der amerikanische Prisident in Sachen
fossiler Energie gewissen Realititen wie
dem Klimawandel zu verweigern. Dieser ist

in Langfriststrategien zu beriicksichtigen.

Istin der evangelischen Kirche die Gruppe
der Pazifisten geschrumpft?

Ja. Auch mir hat Putin den Pazifismus
Die deutsche Geschichte
enthilt ebenfalls die Lehre, dass friedfertiges

ausgetrieben.

Handeln einen Aggressor motivieren kann:
Im Mirz 1936 sind auf Befehl Hitlers 30.000
Wehrmachtssoldaten ins entmilitarisierte
Rheinland einmarschiert. Diesen Bruch des
Versailler Vertrags lief} Frankreich gesche-
hen. Viele Historiker sind sich einig, dass
eine militirische Reaktion der Westmichte
Ubermacht

schmachvollen Riickzug der Wehrmacht

aufgrund ihrer zu einem
gefuhrt hitte. Dieser Prestigeerfolg der
»Rheinlandbesetzung“ diirfte Hitler in den
Folgejahren bestirkt haben, weitere Expan-
sionspline zu verfolgen.

Wie auch das Beispiel der Ukraine zeigt,
kann der Verzicht auf Abschreckung einen
Aggressor motivieren. Ich bin der Auf-
fassung, dass wir eine funktionsfihige

Bundeswehr brauchen.

Braucht es militirische Gewalt, um zu
verhindern, dass Iran Atombomben baut?
Offenbar ist es trotz tagelangem Bombarde-
ment nicht gelungen, das Atomprogramm
des Irans oder das Regime ,auszuschalten®.
Es besteht die Gefahr, dass die US-Angriffe
zu einem Flichenbrand und zu einer Fana-
tisierung von hunderttausenden Kimpfern
fithren, die vom Kampf gegen den ,groflen
Satan“ besessen sind. In diesem Konflikt

haben kirchliche Investoren nichts verloren.

Wo steht die Russisch-Orthodoxe Kirche?

In Deutschland gab es einen Pakt zwischen
und
Mit

direkten Vergleichen sollte man vorsichtig

dem nationalsozialistischen Staat
Teilen der evangelischen Kirche.
sein, aber der Pakt zwischen der Russisch-
Orthodoxen Kirche und dem russischen
Staat weckt sehr negative Assoziationen.

Auch in den Vereinigten Staaten wiirde ich
mir mehr Distanz zwischen einzelnen
Kirchen und der US-Regierung wiinschen,
welche sich durch die fundamentalistische
Auslegung der Bibel autorisiert sieht.
Allerdings sind die Kirchen in den USA, wie
auch ebenfalls die gesamte Gesellschaft,

sehr heterogen.
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INFRASTRUKTUR ALLES WIRD ANDERS

Eigentlich sind Private Markets ziemlich klar sortiert in hochrentierliches Private Equity,
in stabile und diversifizierende Infrastruktur-Assets sowie in besicherte und inflations-
geschutzte Private-Debt-Cashflows. Im Infrastruktur-Universum tummeln sich aber
immer haufiger Private-Equity-Manager und Immobilienobjekte. Weiter demonstrieren
einige klassische Asset Manager mit Ubernahmen von Private-Markets-Spezialisten
ihre alternativen Ambitionen. Denkt man diese Entwicklung der sich aufweichenden

Grenzen weiter, ist man schnell bei einem Private-Markets-Dachfonds.

34



TITEL/

Uber diese Entwicklungen berichten wir in unserer Titelgeschichte — und daruber,
wie Investoren in diesem Umfeld noch ihre urspringlichen Investmentziele erreichen
kdnnen. Zu diesen zahlen in der Regel Diversifikation innerhalb des Private-
Markets-Spektrums, Top-Quartile-Renditen, stabile Bewertungen, regelméBige
Ausschuttungen und im Idealfall noch Impacts. Wie immer ist die Asset-Manager-
Selektion von groBer Relevanz, aber auch hier ist es wichtig zu bertcksichtigen, wie

sich diese Verwalter und die Markte verandern kdonnten. Denn: Alles wird anders!
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Auf der Suche nach Diversifikation
und Kundennutzen

Von Patrick Eisele

Anleger bleiben gegeniiber Infrastruktur sehr aufgeschlossen.
Trotzdem fillt den Anbietern aus verschiedenen Griinden das
Fundraising schwer. Ein Grund fiir die Zuriickhaltung: Die Asset-
Klasse ist weniger sortenrein als frither. Neben Datacentern spielt

die Musik vor allem in der Energy Transition.

Infrastruktur ist und bliebt der Investoren-Darling unter den Asset-
Klassen. Wie Daten des BAI Investor Survey 2025 unter deutschen
Versicherungsunternehmen zeigen, planen 38 Prozent der Befrag-
ten auf der Equity-Seite ihre Allokation weiter zu erhéhen. Nur acht
Prozent denken an eine Reduzierung. Auf der Debt-Seite planen
sogar 62 Prozent ihre Investitionen auszubauen und null Prozent
wollen reduzieren. Im global angelegten Large Asset Owner
Barometer von Mercer plant jeder zweite eine Erh6hung von Infra-
struktur, womit diese Asset-Klasse den hochsten Zuspruch erhielt.

Nur vier Prozent der Groflanleger hegen Reduktionspline.

Zum Leidwesen von Infrastruktur-Managern spiegeln diese beiden
sowie auch andere Umfragen aber offenbar eher die relative Auf-
geschlossenheit der Anleger gegeniiber Infrastruktur wider. Das
Fundraising erweist sich ndmlich als durchaus zih. Wie auf dem
groflen Infrastructure Investor Global Summit Ende Mirz in Berlin
von verschiedenen Anbietern zu erfahren war, ist das Geld-
einsammeln eher langwierig — obwohl Infrastruktur als Asset-
Klasse anders als Immobilien oder Private Equity keine grofleren
Probleme mit sich rumschleppt. Die Stimmung war auf dem
globalen Gipfeltreffen der Infrastrukturgréfen zwar nicht so
depressiv wie zuletzt auf der Expo Real oder angespannt wie auf der

Superreturn, jedoch eher verhalten. Fiir die absehbare Zukunft
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spricht auch trotz des grofRen Investitionsbedarfs in Energiewende
oder Digitalisierung wenig dafiir, dass LPs den GPs die

Zeichnungsscheine aus der Hand reiflen.

Grundsitzliches Interesse von LPs und GPs besteht am deutschen
Markt. ,Der offensichtliche Bedarf an einer besseren Infrastruktur
und das AAA-Rating machen Deutschland sehr attraktiv®, duflerte
beispielsweise Deepa Bharadwaj, Head of Infrastructure Europe
bei IFM Investors. ,Die Suche nach risikoadiquaten Renditen fillt
aber nicht immer leicht. Auflerdem sind die Genehmigungsver-
fahren in Deutschland sehr kompliziert.“ Die globale Infrastruktur
Investmentstrategie von IFM verfolgt stabile risikoadidquate Eigen-
kapitalrenditen fur ihre Infrastrukturinvestitionen und muss die in
Deutschland erzielbaren Renditen auch im internationalen
Vergleich abwigen. Besonderes Merkmal von IFM ist, dass sich der
Asset Manager im Besitz von 16 australischen und britischen

Pensionskassen befindet.

Ein Grund fir die Zurtickhaltung der Anleger ist, dass die Exit-
Problematik von Private Equity auch auf Infrastruktur abfirbt. ,Die
Erfahrungen mit Private Equity mahnen, dass man auch in Infra-
struktur mit sich dndernden Rahmenbedingungen rechnen sollte.
Die Entwicklung bei Private Equity ist auch eine Erklirung, warum
Anleger auf anderen Privatmirkten etwas vorsichtiger agieren®,
sagte Verena Kempe, Head of Investment Management beim
Kenfo, in einer der Diskussionsrunden. In der gleichen Runde
fithrte Amarik Ubhi, Senior Portfolio Manager Real Assets bei der
britischen Border to Coast Pensions Partnership, gleich den
gesamten Kapitalmarkt und die dort aktuell herrschende Volatilitit

und Unsicherheit als Hemmnisse an. ,Investments in Infrastruktur



erfordern langfristige Entscheidungen, fiir die es Vertrauen
braucht.“ Zudem, so Ubhi, erschweren demographische Effekte

vielen Pensionsfonds langfristige Commitments.

Was Zusagen von Anlegern ebenfalls wenig befliigelt, sind Ent-
wicklungen bei den beiden aktuell grofiten Infra-Themen Digitali-
sierung und Energy Transition. Unsicherheit besteht dariiber, ob
der Run auf Rechenzentren auf einem AI-Boom oder -Hype beruht
und die Bewertungen sich einmal als zu ambitioniert erweisen
kénnten. Und ob Data Center doch kein Core Infrastructure,
sondern vielmehr Teil von Real Estate sind. Zudem erwiesen sich
Glasfaser-Investments in Deutschland insgesamt auch noch nicht
als besonders erfolgreich. Investitionen in die Energy Transition
wiederum sind deutlich komplexer als in die reine Griinstrom-
Erzeugung. Negative Strompreise, schwedische Baseload-PPAs
oder spanische Projektrisiken, bei denen der erzielbare Strompreis
dann unterhalb der Entwicklungskosten liegt, machten in der

jingeren Vergangenheit einen Strich durch die Renditerechnung.

Grundsitzlich erfolgversprechend ist auch in Energieinfrastruktur
einantizyklisches Vorgehen —beispielsweise bei den Energiepreisen.
,Wir sind im Januar geopolitisch bedingt davon ausgegangen, dass
die Preise fiir Energie steigen, und haben aus diesem Grund gezielt
in Finnland Merchant-Risiken aufgebaut®, so Dr. Peter Brodehser,
Partner Infrastructure Investments bei der DWS. ,Jetzt geht es
darum, zu entscheiden, wie lange wir diese Merchant-Preise in
unserem Portfolio wirken lassen mochten und ob gegebenenfalls
zu einem spiteren Zeitpunkt ein Power Purchase Agreement

attraktiv sein kann.“

Im Vordergrund steht bei der Energiewende in der Regel jedoch
mehr und mehr der Transitions- als der reine Produktionsgedanke.
,Im Mittelpunkt muss das Verstindnis des Gesamtsystems stehen®,
mahnte Delphine Voeltzel vom kanadischen Pensionsfonds Omers.
Dies beinhaltet fiir Voeltzel, dass zur Netzunterstiitzung mehr
Flexibilitit durch Batteriespeicher oder mehr sogenannte Behind-
the-meter-Infrastruktur benotigt werden — und auch weitere
Energietriger, mit denen sich deutsche Anleger in der Regel
schwertun. ,Aufler Renewables braucht es fiir die absehbare
Zukunft auch Gas und Atomstrom als saubere Baseload-Energie,
so Voeltzel. Omers ist Miteigentiimer von Bruce Power, eines der
weltweit groflten Atomkraftwerke. Neben Flexibilitit, Dekarboni-
sierung und Zuverlissigkeit zihlt zudem der Faktor Bezahlbarkeit
zur ganzheitlichen Betrachtung des Energiesystems. ,Die Bezahl-
barkeit der Energiewende ist fiir Regulierer und Regierungen eine

grofe Herausforderung.”

Eine ganzheitliche Systembetrachtung bei Energy-Transition-
Investments haben auch andere angelsichsische Investoren ver-
innerlicht. ,Die Bezahlbarkeit wird in vielen Lindern zunehmend
zu einem Problem. Die Frage ist, wie der Regulierer auf steigende

Preise reagiert, erklirte Petya Nikolova, Deputy CIO & Head of

TITEL/

Infrastructure Investments, New York City Retirement System.
Katja Romashkan, Portfolio Manager Infrastructure bei der austra-
lischen Vorsorgeeinrichtung Aware Super, sagte auf dem Panel:
»Energy Transition ist fiir uns ein grofles Thema, bei dem es nun
von Core-Investments in Renewables hin zu Speichern gehen

muss.“ Dabei habe man einen Fokus auf Value-add-Ansiitze.

Was auslindische Investoren neben Ganzheitlichkeit und Bezahl-
barkeit ebenfalls im Fokus haben, sind Energiesicherheit und
Energieunabhingigkeit. ,Security“ und ,Independence” sind bei-
spielsweise fiir Bianca Ziccarelli vom Canada Pension Plan neben
der Wirtschaftlichkeit ,insbesondere in Europa heute die Haupt-
treiber. Anders als frither sind es nicht mehr Dekarbonisierungs-
ziele.“ Security und Independence diirften auch mehr auf einer
ganzheitlichen Energiemarkt-Denke basieren als eine reine Dekar-

bonisierung, die primar auf mehr Griinstrom-Produktion abzielt.

Auch diese kanadische Pensionseinrichtung beschiftigt sich darum
nicht mehr allein mit erneuerbaren Energietrigern. ,Renewables
sind das Riickgrat. Man muss aber auch Angebotsliicken mit
Batterien iiberbriicken kénnen und es braucht zudem noch Gas®,
erklirte Ziccarelli. Zustimmung bekommt sie von ihren Co-Panel-
listen Marc-Philippe Botte von Omnes Capital und Cristébal Santa
Cruz von Qualitas Energy. ,Das Geschiftsmodell der Renewables
muss sich dndern. Das Produkt muss fiir den Stromkunden Sinn
machen. Der Ansatz der Vergangenheit, dass der Abnehmer den
Strom mitsamt verbundenen Problemen nehmen soll, funktioniert
nicht mehr. Ein Teil der Antwort kann die Hybridisierung sein“, so
Botte. Gemeint ist mit Letzterem die Kombination von Wind und
PV an einem Standort, womit sich ein stabileres Stromangebot
ergibt. Santa Cruz sagte, dass es heute um ein ,Quality Game“ geht,
und: ,Es reicht nicht, giinstigen Griinstrom anzubieten. Der muss

auch zum richtigen Zeitpunkt kommen. Wir sind nun auf einem

Amarik Ubhi warnt, dass mit sich vermischenden Private
Markets Infrastruktur den SAA-Kontext verfehlt.
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Nachfragemarkt und das ist ein grofer Gamechanger.“ Dem
stimmt Bianca Ziccarelli vom Canada Pension Plan zu: ,Lésungen
fiir den Kunden miissen an erster Stelle stehen. Dafiir braucht es

auch ein Umdenken bei den Entwicklern.“

Eine ganzheitliche Sichtweise ist selbstredend auch deutschen
Anlegern nicht fremd. ,Investments erfolgen zwar immer auf
Einzelobjektbasis. Bei der Energiewende ist jedoch immer auf das
Gesamtsystem zu achten“, so Christoph Holzer, Co-Head Infra-
structure Direct Equity Investments Munich bei Allianz Global
Investors. Im Falle der Allianz und deren Inter-Konnektor-
Investment geschieht das nicht nur innerhalb eines Strommarkts,
sondern sogar zwischen Strommirkten — und dies mit groflem
zeitlichem Vorlauf. ,Unsere Nordsee-Netzprojektgesellschaft Neu-
Connect, der erste und noch dazu privat-finanzierte Gleichstrom-
Inter-Konnektor zwischen Deutschland und Grof3britannien,
wurde 2018 gegriindet. 2028 soll die Stromverbindung operativ sein
und auf beiden Strommarkten fiir mehr Flexibilitit sorgen.“ Keinen
Einfluss auf die Nutzung der Unterwasser-Verbindung haben aus
Gesamtsystem-Sicht Batteriespeicher. ,Batterien sind zu Neu-
Connect komplementir. Sie haben andere Dimensionen und
kommen an Knotenpunkten als dezentrale Puffer zum Einsatz*,
erliuterte Holzer. Im Mirz gab Allianz Global Investors sowohl
bekannt, dass man in die Entwicklung von Batteriespeichern in
Deutschland investiert, als auch eine Miteigentiimerschaft am

Ubertragungsnetzbetreiber Amprion.

Mehr Komplexitit, mehr Private Equity, mehr Real Estate

Mit Anforderungen, die tiber den reinen CO,-Gedanken hinausge-
hen, steigt die Komplexitit. Giselher Kithne von Advace erinnert,
dass die niedrigen Zinsen in der Vergangenheit dazu beitrugen,
dass viel institutionelles Kapital in PV- und Windprojekte floss, und
dabei, wie der Experte anmerkt ,hoher Platzierungsdruck hiufig zu
Ankaufspreisen fiihrte, die zu hoch und nicht risikoadiquat
waren“. Der -Ausbau von Erzeugungskapazitit fithrte wiederum zu
einem erhchten Bedarf an Flexibilisierungsmafinahmen. ,Wir
stehen also an einem wichtigen Wendepunkt und die Charakteristik
der kommenden Marktphase im europiischen Energiemarkt zeigt
ein deutlich breiteres und komplexeres Projekt- und Technologie-
spektrum®, erldutert Kithne. ,Die gezielte und sorgfiltige Auswahl
und (Risiko-) Diversifikation der Assets fiir ein Portfolio, das heifdt
die Frage, welche Technologie, mit welchem Nutzungs- und Korre-
lationsprofil, an welchem Standort, mitwelcher Vergiitungsstruktur,
iiber welchen Zeitraum, mit welchen Counterparts et cetera aus
Einzelprojekt-, aber insbesondere aus Portfoliosicht, bekommt

einen noch héheren Stellenwert.“

Mit zunehmender Komplexitit geht auch ein zunehmender
Private-Equity-Touch einher. Fraglich, ob es fiir Infrastrukturanleger
ein touch too much ist, wenn Anbieter aus dem Private-Equity-

oder auch Real-Estate-Universum aus Fundraising-Frustration ihre
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Liebe zu Infrastruktur entdecken. Assets wie Logistik oder Rechen-
zentren kann man Infrastruktur-Charakteristika bescheinigen,
stammen aber eigentlich aus dem Immobilienbereich. Dies gilt
auch fur soziale Infrastruktur. Zudem erinnert der Ansatz, Platt-
formen zu bilden und zu skalieren, stark an klassisches Private
Equity Toolset. In einer Umfrage auf der Konferenz nannten die
Befragten mehrheitlich die Jagd auf Wachstum beziehungsweise

neue Produkte als gréfite Sorge.

Es sind aber auch klassische Infrastrukturfonds, die vielleicht nicht
in neue Asset-Welten aber zumindest in Infrastruktur-Randbereiche
aufgebrochen sind. , Fringe Infrastructure“ war auf dem Infrastruc-
ture Summit ebenfalls ein Thema. ,Die Definition von Infrastruk-
tur hat sich gedehnt. Fiir etwas mehr Return ging es in den vergan-
genen Jahren eine Risikostufe hoher“, meinte Daniel Lau von Cal-
strs. Zumindest andiskutiert wurden beispielsweise Krematorien,
Agriculture oder Verteidigung. Eine gewisse Vermischung von Inf-
rastruktur mit anderen Private Markets muss nicht grundsitzlich
schlecht sein. Mit dieser steigt die Diversifikation innerhalb der As-
set-Klasse Infrastruktur. Und Batteriespeicher mégen auch wegen
Merchant-Risiken nicht zur Kerninfrastruktur zihlen, wurden auf
der Konferenz aber ofters als Bottleneck der Energy Transition be-
zeichnet. Auch aus Sicht von Anna Baumbach, Partnerin Palladio
Partners, hat sich das Infrastrukturuniversum ausgedehnt — genau-
so wie das Risikospektrum. Dies muss nicht unbedingt schlecht
sein. ,Die Entwicklung hin zu Sektoren und Geschiftsmodellen,
die traditionell in den Bereich von Private Equity geh6ren und der
entsprechende Einsatz des Private Equity Skillsets sollte normaler-
weise auch zu hoheren Renditen fithren. Das bietet wiederum
mehr Risiko-Puffer, beziehungsweise mehr Raum fiir Fehler.
Mancher im Auditorium diirfte sich bei dieser Aussage an den Ver-
sorger Thames Water erinnert haben, der als Inbegriff von Core In-
frastructure auch mangels Sicherheitsmarge in der Finanzierung

zum Rohrkrepierer mutierte.

Julia Schiffer von Mercer Alternatives argumentierte, dass bei
Infrastruktur-Assets nun — wie bei Private Equity nach der groflen
Finanzkrise — mehr Arbeit am Asset gefordert sei: , Es funktioniert
nicht mehr, ein Infrastruktur-Asset nur zu kaufen, Income zu be-
kommen und nach zehn Jahren wieder zu verkaufen. Der heutige
Markt ist kompetitiver und die Zinssitze sind héher. Darum muss
man aktiver managen.“ Schiffer fiigte ihre “personliche Theorie®,
hinzu, dass ein Real Asset noch keinen Schutz vor Verlusten dar-

stellt — siehe Immobilien. , Es braucht auch die richtigen Partner!“

Diversifikation kommt vor der Rendite

Nur: Die wesentliche Investmentidee von Infrastruktur liegt fiir
viele Investoren in deren Diversifikationspotential zum Gesamt-
portfolio. ,Je mehr sich Infrastruktur mit Real Estate oder Private
Equity vermischt, desto schwieriger fallen uns Allokationen, weil

wir nicht mehr die von uns gewiinschten Charakteristika



bekommen®, erliuterte Verena Kempe vom Kenfo. Amarik Ubhi
von Border to Coast fiigt hinzu, dass man den Standpunkt vertreten
konnte, dass die Assets nicht interessieren, wenn die Rendite
kommt. ,Aber in erster Linie geht es uns bei Infrastruktur um
Diversifikation und um ein Mehr an Stabilitit im Portfolio.“ Dies
gelte gerade in diesen volatilen und unsicheren Zeiten. Mit
zunehmender Vermischung der Private Markets wiirde jedoch der
SAA-Kontext verfehlt. ,Ich war in der Asset-Klasse schon vor der
Finanzkrise. Ein mogliches Risiko ist, dass man Lektionen erneut
lernen muss.“ Streuen kann man aber nicht nur auf Asset-Ebene.
Fir Ubhi bietet die Managerebene, selbst bei Strategie-Overlaps,
durchaus Diversifikationspotenzial: ,Man muss auch auf die Kultur
und das GP Business Modell achten. Wir sind hier in einem People
Business und in einem longterm Business. Weil es sich um
unterschiedliche Menschen und Kulturen handelt, kénnten die
moglichen Strategieiiberschneidungen geringer als erwartet sein.”
Trotz der Asset-Manager-Konsolidierung findet sich fiir den
britischen Experten fiir Real Assets auf dieser Ebene also noch

interessantes Diversifikationspotenzial.

LPs, die mit Infrastruktur die Streuung im Gesamtportfolio verbes-
sern wollen, rit Natasa Kovacevic von CPP Investments auf Asset-
Ebene auf eine Kombination folgender Charakteristika zu achten:
,Ist die zugrundeliegende Nachfrage essenziell? Werden Kunden
auf dieses Asset nicht schnell verzichten, wenn die Wirtschaft
schwichelt? Bestehen vertragliche Absicherungen und wenn nicht,
sind die Kunden dem Asset eng verbunden? Wenn sich diese Fra-

gen nicht bejahen lassen, dann ist es keine Infrastruktur.”

Beispiel Batteriespeicher: Nuveen entwickelt Batteriespeicher in
Italien, Finnland und in den USA. , Die Kosten fiir Batterien sinken
und die Speicherkapazititen sind von zwei auf vier Stunden
gestiegen®, sagte Joost Bergsma, Global Head of Clean Energy bei
Nuveen Infrastructure. ,Ein Gamechanger wiren aber acht
Stunden. Dann stiinde PV-Strom auch in der Nacht durchgehend
zur Verfiigung.“ Lukrativer ist fiir Batteriebesitzer aber, diese
kurzfristiger laden und entladen, also ofters giinstig ein- und teuer
verkaufen zu konnen. ,Die Frage ist

aber, wie lange dieses Arbitrage-Modell

funktioniert. Fiir uns als Infrastruktur-
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entsprechende Vertragsgestaltung und Strukturierung - auch
wenn dies Rendite kosten mag — auf Infrastruktur getrimmt wer-
den. Beispielsweise wies Izzet Bensusan, CEO und Griinder von
Captona, zunichst darauf hin, dass die Data Center von vor zehn
Jahren heute Brennstoffzellen oder Carbon Capture sind, und sagte
dann im Originalsprech: ,Keep it simple and sizeable. Keep the

animal in contracts and do not have too much innovation.”

Einblicke in die Contracting-Praxis gab Mark Gilligan, Head of
Infrastructure bei BNP Paribas Asset Management Alts, am
Beispiel des gréflten britischen standalone Batteriespeichers. ,75
Prozent der Erlése sind fiir zehn Jahre vertraglich abgesichert und
indexiert. Dies stabilisiert unsere Ertrige. Zudem besteht die
Chance auf eine Upside iiber das Merchant Risk.“ Ein zweites
Contracting-Beispiel betrifft den gréfiten Offshore-Windpark Horn-
sea II, der sich ebenfalls im Portfolio des Asset Managers befindet.
,Um moglichen Wind-Verschattungseffekten fiir unseren Park in
Folge eines Zubaus weiterer Windriader vorzubeugen, haben wir
mit dem fir die Entwicklung weiterer Flichen verantwortlichen
Developer Kompensationszahlungen vertraglich ausgehandelt.”
100%ige Sicherheit kénnen Infrastruktur-LPs aber auch durch
Contracting nicht erwarten. , Infrastruktur hat intrinsische Risiken
wie Regulierung, Re-Contracting oder auch Preisrisiken. Wir
kaufen keine Bonds“, so Gilligan. ,Investoren sollten also darauf

achten, Quartal fur Quartal ihr Kapital zuriickzubekommen.“

Gilligan mahnt aber nicht nur zur Vorsicht bei Infrastrukturinvest-
ments, sondern zeigt sich auch optimistisch fiir die Energiewende.
,PV-Module, Windturbinen sowie Batterien sind giinstig und
Elektroautos werden wettbewerbsfihig. Neben dem Klimawandel
treibt nun auch das Streben nach staatlicher Energiesicherheit die
Energy Transition an.“ Gilligan gibt zudem noch eine psychologi-
sche Hilfestellung: , Diese Technologien tragen dazu bei, einige der
grofiten Herausforderungen des Klimawandels zu adressieren. Es
hilft, wenn man sich nicht nur auf die letzten, besonders
anspruchsvollen Schritte hin zu ,Real Zero konzentriert, bei denen

Emissionen besonders schwer vermeidbar sind.“

investor ist dieses Geschiftsmodell zu

Infrastruktur steht auf Einkaufsliste ganz oben

spekulativ’, kommentierte Bergsma
diese Merchant-Risiken. ,Unsere LPs
Infrastruktur- Infrastruktur- Private Equit Real Estate

erwarten stabile Cashflows.“ Der Re- Equity Debt quity
turn sollte dabei im hohen einstelligen - estiorte 2025 Do e ) Bao
Prozentbereich liegen. Fofer

Zukunft 84% 46% 83% 74 %
Fiir Asset Manager lautet die Losung, Anleger mit Plan, - S""ohen 54% 54% 40% 9%
die der Vermischung der Private Mar- Quotezu.. .. senken 8% 8% 9% 42%

kets vorbeugen soll, ,Contracting”.

Umfrage unter 107 institutionellen Investoren der DACH-Region im Juli/August 2025

Wenn schon die Assets nicht mehr sor- ) N
Quelle: BAI Investor Survey 2025, eigene Recherche; © portfolio institutionell

tenrein sind, so sollen sie doch durch
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Wachstum um jeden Preis

Von Jochen Higele

Die gegenseitigen Ubernahmen unter Asset Managern nahmen
kriftig zu, im Fokus stehen hiufig Private-Markets-Firmen. Der
Zwang zum Wachstum um jeden Preis hat durchaus potenzielle

Vorteile fiir Investoren. Begeistert sind trotzdem nicht alle.

Durch die Private-Markets-Industrie rollt eine gewaltige Uber-
nahmewelle. Die groflen Player am Alternatives-Markt verleiben
sich kleinere, meist partnergefiihrte Konkurrenten, ein. So
erweitern sie ihr Angebot, expandieren in neue Anlageklassen und
neue Mirkte und schrauben ihre volumenabhingigen Einnahmen
nach oben. Fiir Investoren ist das auf den ersten Blick gar nicht so
schlecht: Sie haben ohnehin meist eine Priferenz fiir groRe und
stabile Asset Manager. Doch mit zunehmender Marktkonsolidie-
rung und dem Trend zu groflen Alternatives-Supermirkten steigt

die Konzentration und die Auswahl diinnt aus.

JWir sehen eine Konsolidierungswelle bei GPs*, bemerkte kiirzlich
Verena Kempe, Leiterin Investment Management des Kenfo-Staats-
fonds, auf dem Infrastructure Investor Global Summit in Berlin.
Eine Folge davon: weniger Auswahl fiir Investoren. Gar von einem
Jtektonischen Wandel“ an den Privatmirkten spricht Moonfare in
einem Research-Paper. Die Kiufer kommen meist, aber nicht
immer aus dem Alternatives-Bereich. Vor kurzem tibernahm etwa
der global agierende Finanz- und Beratungsdienstleister Mercer
den spanischen Alternatives-Manager Altamar CAM. Ein paar
Monate zuvor hatten die schwedischen EQT Partners den Schweizer
Secondaries-Spezialisten Coller Capital geschluckt. Auch unter
konventionellen Asset Managern rollt die Konsolidierung: zuletzt

mit der Ubernahme von Schroders durch Nuveen.
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Laurent Capolaghi, Private Equity Leader bei EY, sagt: ,Zusammen-
genommen zeichnen diese Transaktionen ein klares Bild: Private-
Equity-Firmen sind nicht linger nur Fondsmanager, sondern
entwickeln sich zu diversifizierten Vermogensverwaltern im
institutionellen Maf3stab.“ Grofle sei kein optionaler Faktor mehr,
sondern zu einem zentralen Treiber fiir Relevanz und Wettbe-
werbsfihigkeit in einem reifenden und zunehmend tiberfiillten
Private-Markets-Umfeld geworden. Fiir Detlef Mackewicz, Griinder
der Beratungsgesellschaft Mackewicz & Partner, steht eine klare
Logik hinter der Entwicklung: , Private-Market-Firmen haben hohe
Fixkosten etwa fiir Fundraising, Compliance, Reporting, Technolo-
gie.“ Durch Fusionen kénnten sie die Kosten pro verwaltetem Euro
senken, den Aufwand im Backoffice, IT und Vertrieb biindeln und
insgesamt effizienter arbeiten. Hierbei sei auch zu beriicksichtigen,
dass die Reporting-Anforderungen steigen und ESG, Risiko-
management und Datenplattformen immer komplexer werden.
Fiir ihn ist klar: ,,GroRere Einheiten kénnen die damit verbundenen
Investitionen besser bewiltigen.“ Dazu kommt: ,GroRere Platt-
formen ziehen leichter institutionelle Investoren an und héhere
AuM gehen mit stabileren Management Fees einher.“ Zuletzt ver-

bessere sich durch Zukiufe oft die Marktposition im Wettbewerb.

Grofle entscheidet

Die Fusion mit grofleren Konkurrenten scheint da fiir viele kleinere
GPs nur konsequent. Auch der Bedarf an erheblichen Investitionen
in Technologie sowie das Streben nach Skaleneffekten, um dem
Margendruck durch sinkende Gebithren entgegenzuwirken,
treiben Unternehmen dazu, sich zusammenzuschlieffen, um

wettbewerbsfihig zu bleiben und den steigenden Anforderungen



der Investoren gerecht zu werden. José Luis Molina, CEO von
Altamar CAM, erklirte bereits vor zwei Jahren: ,Fiir unser Unter-
nehmen ist es von fundamentaler Bedeutung, einen finanziellen
Partner zu haben, um weiter in Technologie zu investieren und
unsere Wachstumschancen, geografisch und in Bezug auf unsere
Produkte, zu nutzen.“ Damals ging es noch um eine Minderheits-
beteiligung des Private-Equity-Fonds Permira, nun geht also
Altamar CAM komplett an Mercer. Mercer steht wiederum
exemplarisch fiir einen weiteren Aspekt: Auch konventionelle
Asset Manager — und sogar originire Consultants — expandieren
zunehmend iiber strategische Kiufe in die Private Markets. Statt
entsprechende Teams und Expertise teuer und langwierig intern
aufzubauen, wihlen sie oft den Weg tiber Akquisitionen. Beispiele:
Amundi mit der Multi-Manager-Plattform Alpha Associates oder

auch Blackrock mit Global Infrastructure Partners (GIP).

Generationswechsel, Strategieverbreiterung und IPOs

Einen Treiber fiir Zukdufe sieht Mackewicz in der Absicht, Investo-
ren eine umfangreichere Plattform anzubieten (,One-Stop-Shop*).
,Wir beobachten, dass PE-Hiuser Infrastruktur- oder Private-Debt-
Manager kaufen oder VC-Fonds sich in Richtung Growth oder
Secondaries engagieren.“ Aus Sicht der institutionellen Investoren
erhohen Fusionen seiner Meinung nach die Glaubwiirdigkeit und
erleichtern kiinftige Fundraising-Runden. , Institutionelle Investo-
ren bevorzugen oft etablierte Plattformen, diversifizierte Anbieter
und einen Track Record iiber mehrere Strategien®, so der Berater.
Fin weiterer Aspekt bei Ubernahmen: Sie erlauben oft einen
schnellen Markteintritt in neue Regionen und einen raschen
Zugang zu lokalen Netzwerken und Dealflow. Denn, so Mackewicz:
,Bei den Private Markets handelt es sich im Kern um ein Plattform-
Spiel: Wer grofer, breiter und globaler aufgestellt ist, hat bessere
Chancen, Investoren zu gewinnen und neue Deals abzuschliefien.”
Ubernahmen miissten Sinn machen und das tun sie nach seiner
Beobachtung oft auch. Das heiflt aber nicht, dass nur die
Platzhirsche den Markt unter sich aufteilen. Gerade kleine Hauser
mit klar definiertem Aligment of Interests kénnen laut Mackewicz

einen echten Mehrwert schaffen.

Ein durchaus bedeutender Aspekt aus Anlegersicht ist zudem das
Managerrisiko. Klassischer Fall: Ein Asset Owner ist Kunde bei
zwei Alternatives Managern, die sich zusammenschliefRen. Zwar
hat das in aller Regel keinen Einfluss auf die laufenden Produkte,
die weiter vom gleichen Team nach demselben Ansatz gemanagt
werden. Doch der Investor hat unter Umstinden plétzlich das
doppelte Asset-Volumen bei einem Manager: ,Die damit steigende
Konzentration kann durchaus ein bedeutender Aspekt aus Risiko-

perspektive sein“, so Mackewicz.

Echte Sorgen bereitet ihm die Ubernahmewelle nicht: ,,Das Univer-
sum ist noch immer grofs und laufend kommen neue Anbieter

dazu.“ Grundsitzlich miisse man alle Transaktionen aus der Sicht
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des Interessengleichlaufs hinterfragen. Die allermeisten dieser
Ubernahmen wiirden aber sehr gut funktionieren, und auch im
Asset Management gelte letztlich: ,Wer nicht mit der Zeit geht,
geht mit der Zeit.“ Apropos Zeit: Ein oft unterschitzter Treiber fiir
Fusionen liegt aber auch darin, dass Griinder ihre Anteile im Zuge
der Unternehmensnachfolge monetarisieren wollen. In diese Kate-
gorie lisst sich wohl auch die EQT-Coller-Ubernahme einordnen,
bei der der 67-jahrige Jeremy Coller seine Firma an EQT verkauft
hat. ,Ein Verkauf an einen gréferen Player kann aus Sicht des
Inhabers eine elegante Losung darstellen, insbesondere, da selbst
Partner in einer solchen Firma oft nicht das nétige Kapital stemmen
kénnen, um die Firma im Rahmen der Unternehmensnachfolge

fortzufithren“, so Mackewicz.

Ein Faktor, der sicher zu der hoheren Ubernahmefrequenz
beigetragen hat, ist die Zunahme an Borsengingen unter
Private-Markets-Firmen. ,Borsenginge haben groflen GPs neue
Finanzierungsmoglichkeiten erdffnet und erméglichen es ihnen,
strategische Ubernahmen deutlich offensiver voranzutreiben,
heiflt es etwa bei Moonfare. Dort verweist man auf das Beispiel
CVC Capital Partners. Im Anschluss an den Borsengang im Jahr
2024 schloss das Unternehmen die Ubernahme eines Mehrheitsan-
teils an der Infrastrukturplattform DIF Capital Partners ab und
erhéhte den Anteil an der Secondaries-Gesellschaft Glendower

Capital um weitere 20 Prozent.

Interessensabwigung

Grundsitzlich schafft ein Borsen-Listing aber nach Mackewicz’
Einschitzung nicht das beste Anreizsystem: Das klassische Modell
bei Private-Markets-Managern ist schliefllich, dass Partner eigenes
Geld investieren. Dieses ,Skin in the Game* wird seiner Meinung
nach potenziell verwissert beim Bérsengang. Das Management
einer an der Borse notierten Private-Equity-Gesellschaft werde
damit plétzlich zum Diener zweier Herren. ,Das Management
muss sich einerseits um eine gute Entwicklung des Aktienkurses
und Dividendensteigerungen kiimmern und dariiber hinaus dafiir
sorgen, dass die einzelnen Fonds eine {iberzeugende Rendite fiir
die Investoren erzielen. Vom Charakter des urspriinglichen

Private-Equity-Gedankens hat man sich damit etwas entfernt.”

Doch auch hier kommt wieder der Generationenwechsel ins Spiel:
Denn kaum ein anderer potenzieller Kiufer wire in der Lage gewe-
sen, Griindern wie David Rubenstein (Carlyle Group), Henry Kravis
(KKR) oder Stephen A. Schwarzman (Blackstone) einen vergleich-
baren Preis zu zahlen, wie das die Bérse bot. Auch wenn aus Sicht
der Fondsinvestoren nach Meinung von Mackewicz vielleicht die
klassische Nachfolgeldsung bevorzugt worden wire, bei der die
jingeren Fondsmanager den Griindern ihre Anteile abkaufen und
das Unternehmen in deren Sinne weiterfithren. Doch wer kann
solche Summen schon stemmen? Beispielsweise lag Blackstones

Bewertung beim Boérsengang 2007 bei iiber 30 Milliarden Dollar.
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Einstiegshilfe fiir die Emerging Markets

Von Tobias Biirger

Ein Investment in die Emerging Markets ist leichter gesagt als
getan. Und das hat viele Griinde. Mit einem neuen Dachfonds
adressiert die DEG Impact aus Koln nun gezielt einzelne dieser
Linder, bei denen die Rahmenbedingungen besonders vorteilhaft
fiir Eigenkapitalgeber sind. Dabei werden die Risiken iiber Ziel-
fonds und handverlesene Asset Manager gestreut. Und fiir eine

geringe Zusatzgebiihr gibt es eine Garantie der EU obendrauf.

Was hat die Region Afrika-Subsahara mit Mexiko und den Philippi-
nen gemeinsam? Und was ist mit Brasilien, Indien, Malaysia,
Indonesien und Vietnam? Sie alle sind viele Flugstunden von
Deutschland entfernt. Doch da ist noch etwas anderes, das sie mit-
einander verbindet: Alle diese Linder bieten ausldndischen Kapital-
gebern vielfiltige Wachstumsaussichten und zugleich auch die
erforderlichen Investitionsopportunititen, die es braucht, um als
Zugereister iberhaupt Fufl fassen und in die lokale Wirtschaft

investieren zu konnen.

Rendite und Impact sollen verkniipft werden

Die eingangs aufgelisteten Staaten und Regionen weisen noch wei-
tere attraktive Eigenschaften auf: Allen Anlegern, die Wert auf
JImpact“ legen — also auf eine gezielte, messbare positive Auswir-
kung ihrer Investition auf Umwelt oder Gesellschaft —, bieten sie
den dafiir erforderlichen Nihrboden. Deutlich wird das im Redak-
tionsgesprich mit Thomas Klein. Er ist Geschiftsfithrer der DEG
Impact. Das Tochterunternehmen der DEG - Deutsche Investi-
tions- und Entwicklungsgesellschaft mit Sitz in K6ln wurde im Jahr

2020 gegriindet, um professionelle Anleger bei Investitionen in
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Entwicklungs- und Schwellenlindern zu beraten. Die DEG fordert
seit ihrer Griindung vor 64 Jahren Projekte, die wirtschaftlich und
entwicklungspolitisch sinnvoll sowie umwelt- und sozialvertraglich
sind. Vor diesem Hintergrund finanziert, fordert und begleitet die
Tochtergesellschaft der KfW-Bankengruppe private Unternehmen
in Entwicklungs- und Schwellenlindern. Ihre Investitionen vertei-
len sich vorranging auf drei grofe regionale Cluster: Asien, Afrika
und Lateinamerika. Dabei geht es ihr um die klassische Unterneh-
mensfinanzierung, um die Bankenmitfinanzierung und die Pro-
jektfinanzierung fur Infrastruktur. Insgesamt lag das Portfolio der
DEG Ende 2025 bei 11,7 Milliarden Euro.

Doch was hat das mit der DEG Impact zu tun? ,Unsere Aufgabe
besteht darin, institutionelle Investoren in Entwicklungs- und
Schwellenlinder zu begleiten®, erldutert Thomas Klein im Gesprich
mit portfolio institutionell. Mit dabei ist auch Moritz Baldsiefer,
Senior Manager Investor Relations bei der DEG Impact und verant-
wortlich fiir das Fundraising und die Betreuung institutioneller

Kunden.

Das Fundraising nimmt im Tagesgeschift der Kélner derzeit eine
grofle Rolle ein, denn die DEG Impact vermarktet ihren ersten
eigenen Private-Equity-Dachfonds, den Global Growth Guarantee
Fund (3xG Fund). Dieser soll professionellen Investoren Zugang
zum Wachstums- und Renditepotenzial der Emerging Markets
ermoglichen — und zugleich die Anforderungen institutioneller
dem Kapitalbedarf lokaler

zusammenbringen. Im Redaktionsgesprich berichten Thomas

Investoren mit Unternehmen

Klein und Moritz Baldsiefer {iber das Konzept des in Luxemburg

domizilierten und geschlossenen Dachfonds. Er soll wihrend
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seiner Laufzeit von bis zu 15 Jahren mit einem Ankerinvestment
der DEG und weiteren Kapitalgebern in Zielfonds in Asien, Afrika
und Lateinamerika investieren, die wiederum in erfolgsverspre-
chende lokale Wachstumsunternehmen investieren und mit Know-
how unterstiitzen. Aufgrund der Wachstumsaussichten, der
Wirkungsméglichkeiten und der Verfiigbarkeit von Investitionsop-
portunititen favorisieren sie bei DEG Impact eben jene Regionen
Afrika, Mexiko, Brasilien, Indien, Indonesien, Malaysia, die Philip-

pinen und Vietnam.

Ein besonderes Feature ist die EU-Garantie

Das Thema Impact war in den vergangenen Jahren fiir mehr und
mehr Investoren sehr wichtig. Fiir manchen war und ist es sogar
wichtiger als die Rendite. Nach Einschitzung von Thomas Klein ist
diese Entwicklung abgeflacht. ,Das merkt man bei vielen Investo-
ren. Und das ist nicht negativ zu verstehen. Vielmehr ist Impact im
Mainstream angekommen.“ Aber die Kapitalgeber erwarten natiir-
lich auch eine Rendite — ,gerade, wenn wir von Pensionskassen
oder Versorgungswerken reden®, merkt Klein an. Viele wiirden

Impact voraussetzen.

Der ,3xG“ besitzt eine seltene Eigenschaft, die bei seiner Vermark-
tung helfen diirfte: Er verfiigt tiber eine Garantie der Europiischen
Union. Diese sichert bis zu einem Drittel des Kapitals im Dach-
fonds ab. Danach gefragt, ob es fiir Anleger bereits dhnlich ausge-
staltete Dachfonds fiir Schwellenldnder gebe, bei denen eine Art
Garantie implementiert worden sei, antwortet Moritz Baldsiefer so:
,Wir haben das auf Dachfondsebene bisher in der Ausgestaltung
noch nicht gesehen. Wenn man jedoch einzelne Zielfonds in der
Impact-Welt begleiten mochte, findet man vereinzelt Blended-
Finance-Mechanismen, bei denen es Junior und Senior Stakehol-
der gibt und bei denen entsprechende First-Loss-Mechanismen

etabliert werden.“

Eine Erfolgsbeteiligung sei auf der Dachfondsebene nicht vorgese-
hen, sagt Baldsiefer. ,Und die Interessensgleichheit stellen wir
dadurch sicher, dass unsere Muttergesellschaft DEG sowohl in die
Zielfonds selbst als auch in den Dachfonds mit investiert.“ Und mit
Blick auf die Garantie merkt er an, dass es dabei nicht nur um den
Schutz vor Verlusten gehe. Sondern sie wirke sich auch positiv auf
die buchhalterische Abbildung des Fonds bei den Anlegern aus,
wie der Senior Manager Investor Relations bei der DEG Impact
verdeutlicht: ,Was alle Private-Market-Investments gemeinsam
haben - egal wohin sie investieren —, ist das buchhalterisch
unschéne Event der J-Curve am Anfang: Es werden erst einmal

Kosten akkumuliert und der Fonds verliert an Wert.“

Wie Baldsiefer verdeutlicht, 16se man mit einem Garantiemecha-
nismus dieses Thema direkt buchhalterisch auf: ,Der Wert der
Garantie steigt, wenn die Zielfonds unter den Einstandswert fallen

und gleicht so etwaige Verluste in der Anfangsphase bis zu einem
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Drittel des Gesamtfondskapitals aus. Zugleich verdeutlicht der
Fachmann, dass dieses Feature am Anfang, als die Idee des Dach-
fonds mit Garantie aufkam, gar nicht die Hauptintention der DEG
Impact gewesen sei, ,sondern es ging darum, das subjektiv wahr-
genommene Risiko aus Sicht der Anleger herauszunehmen und

mit der Garantie ein Stiick weit abzufedern*.

Und wie funktioniert diese Kapitalgarantie? DEG-Impact-Chef
Klein beschreibt es so: ,Sie dient vor allem als Stabilisierung in
volatilen Phasen und stellt insbesondere fiir unerfahrenere Inves-
toren einen wichtigen Mehrwert dar.“ Unterschreitet der Dach-
fonds den Einstandswert in Euro, gleicht die Garantie den Verlust
aus. Die Absicherung greift dabei bis zu einer Héhe von maximal
einem Drittel des Fondsvolumens. Die DEG Impact fungiert beim
Global Growth Guarantee Fund als Advisor des Fondsverwalters
Hansainvest. Beim Fondsvolumen peilen sie in K6ln 300 Millionen
Euro an. Das First Closing werde fiir das Ende des zweiten Quartals
angestrebt. Bis dahin sollen mindestens 75 bis 80 Millionen Euro

zusammenkommen.

Eigenkapitalmangel und Nachhaltigkeitsziele

Ein Ziel des Fondsmanagements ist es, okologische und soziale
Verbesserungen bei den Portfoliounternehmen zu erzielen und
damit einen positiven Beitrag zur wirtschaftlichen Entwicklung der
jeweiligen Regionen zu leisten. Danach gefragt, warum es dafiir
privates Kapital brauche und ob die Linder das nicht mit eigenen
Mitteln bewerkstelligen kénnten, entgegnet Klein: , Sie sind natiir-
lich selber auch dabei.“ Aber faktisch fehle das notwendige Kapital
in den Landern. ,Es gibt einfach zu wenig Investoren. Und da
reden wir nicht nur iiber Afrika, sondern beispielsweise auch iiber
Malaysia.“ Dort gebe es zwar einen Sovereign Wealth Fund, der
sich um die eigene Region kiitmmert. Es mangele aber nicht nur an
der Kapitalausstattung, sondern auch am internationalen Netzwerk,
das es braucht, um diese Linder weiter nach vorne zu bringen. Das

betreffe neben Afrika auch sehr stark Asien und Lateinamerika.

Voraussichtlich wird der geplante Dachfonds der DEG Impact
Anteile an bis zu 15 Zielfonds halten und so indirekt an etwa 200
Unternehmen beteiligt sein. ,Wir haben in der Vergangenheit
immer wieder entsprechende Anfragen von Interessenten erhal-
ten. Dabei stand die Frage im Raum, welche Moglichkeiten es gibt,
in den Emerging Markets zu investieren®, berichtet Geschiftsfiih-

rer Klein von den ersten Ideen fiir den Fonds.

Erfahrungsschatz und Netzwerk der KfW sollen helfen

Obwohl die DEG Impact gerade einmal sechs Jahre alt ist, besitzt
sie das Riistzeug einer tiber Jahrzehnte hinweg gewachsenen Orga-
nisation. Schlieflich kann sie auf den Erfahrungsschatz und das
Netzwerk der Mutter zuriickgreifen, die neben ihrem Hauptsitz am

Rhein auch Biiros in Asien, Afrika und Lateinamerika unterhilt.



Und innerhalb der KfW-Bankengruppe kénnen die Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter auerdem auf ein Netzwerk von rund 80
Standorten weltweit zugreifen. ,Wenn man sich die Emerging
Markets global vor Augen fiithrt, dann gibt es risikoreichere und
risikodrmere Regionen®, unterstreicht Gesprichspartner Klein.
Von der Tendenz her kénne man sagen, dass die DEG in den risiko-
reicheren Regionen eher mit Darlehensprodukten arbeitet. In den
risikodrmeren Regionen wiederum priferiert sie Equity oder Mez-

zanine-Kapital. ,So kann man die Risiken besser managen.“

Die DEG investiert auch selbst in Fonds. Und die DEG Impact
kann sich bei der Zusammenstellung ihres Dachfonds auf diese
Expertise stiitzen. Man fange also nicht bei null an. Das Invest-
mentuniversum umfasst alle Fonds oder Fondspartner, in denen
die DEG schon investiert ist oder das in absehbarer Zeit sein wird.
»Aus diesem Fundus selektieren wir die Fonds, die vor allem unter
Return-Gesichtspunkten passend sind fiir institutionelle Investo-
ren”, erldutert Klein. Im Fokus stiinden jene Fonds, die das meiste
Aufwirtspotential bieten und ausreichend diversifiziert sind.
»Zusitzlich tracken wir den Impact und stellen daraus ein Impact

Reporting zusammen.“

Ein Dachfonds mit der Allianz

Kapitalmarkterfahrung hat die DEG Impact zuvor bereits beim
Dachfonds ,Africa Grow* gesammelt: Die KfW Entwicklungsbank
hatte den Dachfonds Ende 2019 im Auftrag des Bundesministeri-
ums fuir wirtschaftliche Zusammenarbeit (BMZ) mit Allianz Global
Investors ins Leben gerufen, um finanzielle Mittel fiir afrikanische
Private-Equity- und Venture Capital-Fonds bereitzustellen. Anlage-
berater des Fonds ist die DEG Impact. Unternehmen der Allianz-
Gruppe waren damals unter den Kapitalgebern. Juristisch betrach-
tet ist der 3xG Fund jedoch der erste Dachfonds der DEG Impact.

Moritz Baldsiefer halt es/fuir wahrscheinlich,
dass die Dachfondsanleger ihren Fokus spater
verstarkt auf einzelne Lander richten werden.
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Erste Kapitalzusagen dafiir gibt es von der DEG und von einer deut-
schen Stiftung. Und man befinde sich in weiteren Gesprichen mit
Pensionskassen, kirchlichen Einrichtungen und Family Offices,
heift es. ,Wir sprechen die gesamte institutionelle Welt an“, erklart
Moritz Baldsiefer.

Es geht um Diversifikation, Wissbegier, Lerneffekte

Das Produktangebot stellt nach Angaben Kleins eine Erginzung
am Markt fir alternative Investments dar. ,Die Anleger suchen
nach Diversifizierung — zum Beispiel abseits von US Buyouts.“ Mit
dem 3xG Fund geht es {iber etablierte Mirkte hinaus. Dabei spielen
fur die Investoren nicht nur die Diversifikation, sondern auch
Wissbegier und Lerneffekte eine Rolle. Denn mit einem solchen
Fund of Fund ,will man sich auch neue Mirkte erschlieffen und
Know-how erarbeiten, sagt er. ,Ein Grund daftir kénnte sein, dass
man realisiert hat, dass die Wachstumsmirkte weder in Europa
noch in den USA liegen, sondern in Entwicklungs- und Schwellen-

lindern.“

Der DEG-Impact-Geschiftsfithrer zeigt sich iiberzeugt, dass dem
Dachfonds-Investment aufseiten der Anleger weitere, dann aber
noch zielgerichtetere Aktivititen in den Emerging Markets folgen
werden. ,Ich kann mir gut vorstellen, dass sie nach dem gemeinsa-
men Investment ein klares Bild davon haben, welche Mirkte sie

besonders interessieren.“

Auch Moritz Baldsiefer hilt es fiir wahrscheinlich, dass die Investo-
ren, die jetzt mit dabei sind, in den kommenden Jahren ihren
Fokus verstirkt auf einzelne Linder und Regionen richten werden.
Zum Beispiel auf Malaysia oder Stidafrika — und das mit Ziel- oder
auch Dachfonds. ,Wir wollen gemeinsam mit den Investoren wach-

sen und stellen uns entsprechend auf*, sagt er zum Abschluss.

DEG-Impact-Chef Thomas Klein kann auf den
Erfahrungsschatz und das Netzwerk der KfW-
Bankengruppe zuriickgreifen.
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Fiir konstante 2,5x muss die 12 die neue 5 sein!
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Erforderliches jahrliches Ebitda-Wachstum,
um einen Brutto-Multiplier von 2,5x zu erreichen

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf dem Bain Private Equity Report 2026; © portfolio institutionell

Wachstumsschmerzen

Seit der Exit-Kanal verstopft ist, ist im Private-Equity-Universum die DPI die neue IRR — und die 12 ist
die neue 5! Diese Arithmetik begriindet sich damit, dass das jihrliche Ebitda-Wachstum der Portfo-
liounternehmen nun stattliche zwo6lf und nicht mehr nur fiinf Prozent betragen muss, damit ein
Fonds ein Brutto-Multiple von 2,5x erreicht. Ableiten l4sst sich die neue Formel aus den Einkaufs- und
Fremdkapitalpreisen. Konnten die GPs 2015 zum EV/Ebitda-Preis von 10x shoppen, so sind es heute
14x. Zudem kostet das Fremdkapital heute nicht mehr sechs, sondern acht Prozent. Die gestiegenen
Zinskosten fithren wiederum dazu, dass der Fremdkapital-Hebel nicht mehr bei 50, sondern nur noch
bei 36 Prozent angesetzt werden kann. Die Folge: ,Um die gleiche Rendite wie vor zehn Jahren zu

erzielen, muss ein Unternehmen heute mehr als doppelt so schnell wachsen.“
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Umberto TAMBURRINO
Managing Partner & CEO

APRIL 2026 bei Sosteneo Infrastructure Partners,

Teil von Generali Investments

MARKETING KOMMUNIKATION FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN IN DEUTSCHLAND
Bitte lesen Sie den Prospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen des Emittenten, bevor Sie Anlageentscheidungen treffen.

Europa befindet sich mitten in einer tiefgreifenden Umgestaltung seines Energiesystems. Bei Sosteneo Infrastructure Partners
konzentrieren wir uns nicht darauf, weitere Kapazitaten fiir erneuerbare Energien zu schaffen, sondern darauf, die Infrastruktur
aufzubauen, die den Ubergang in der Praxis ermdglicht. Wir haben Sosteneo mit einem klaren Fokus auf diese spezifische Chance
gegrindet: Investitionen in baureife Infrastruktur flr saubere Energie in den OECD-Landern Europas. Wir steigen zu einem ganz
bestimmten Zeitpunkt ein — nachdem das Entwicklungsrisiko weitgehend gemindert wurde, aber bevor die Vermégenswerte zu
vollstandig risikofreien Brachflachen werden. Wir glauben, dass institutionelles Kapital hier den gréBten Mehrwert schaffen und

gleichzeitig attraktive risikobereinigte Renditen erzielen kann.

WARUM PHYSISCHE INFRASTRUKTUR FUR SAUBERE
ENERGIE?

Wir investieren direkt in physische Infrastruktur — Solarenergie, Windenergie,
Batteriespeicher, Stromnetze und flexible Stromerzeugung — die durch
langfristige Vertragseinnahmen abgesichert ist.

Wir wollen die Eigenschaften bieten, die man von physischer Infrastruktur
erwarten kann: stabile und sichtbare Cashflows, Absicherung gegen
Kursverluste und ein Core-Plus-Renditeprofil. Unserer Ansicht nach sollten
Infrastrukturallokationen weiterhin auf Sachwerten basieren, die wesentliche
Dienstleistungen erbringen und in das Energiesystem eingebettet sind.

WIE HAT SICH DIE DYNAMIK DER ENERGIEWENDE IN DEN
LETZTEN JAHREN ENTWICKELT?

Im ersten Kapitel der Energiewende ging es um die Wettbewerbsfahigkeit der
Kosten. Im zweiten Kapitel ging es um die Skalierung erneuerbarer Energien.
Heute steht die Integration im Mittelpunk.

Mit zunehmender Verbreitung von Wind- und Solarenergie verlagert sich der
Wert hin zu unterstlitzender Infrastruktur — Speicherung, Netzverstarkung
und flexible Erzeugung, die die schwankende Versorgung mit der
Nachfrage ausgleichen. Wir konzentrieren uns auf baureife Projekte, da
das Entwicklungsrisiko weitgehend hinter uns liegt, aber durch Bau,

WIE VERANDERN PARTNERSCHAFTEN MIT
VERSORGUNGSUNTERNEHMEN DAS LIEFERMODELL?

Europdische  Versorgungsunternehmen — sehen  sich  mit  einem
Rekordkapitalbedarf konfrontiert und missen gleichzeitig
Bilanzbeschrénkungen  berticksichtigen.  Sie suchen  zunehmend

nach spezialisierten Partnern, die nicht nur Kapital, sondern auch
Strukturierungskompetenz und Liefererfahrung mitbringen.

Unsere Aufgabe ist es, mit Versorgungsunternehmen zusammenzuarbeiten,
nicht mit ihnen zu konkurrieren, um wichtige Infrastruktur auBerhalb
der Bilanz bereitzustellen und gleichzeitig hochwertige, langfristige
Vertragsmdglichkeiten flir unsere Investoren zu schaffen. Abstimmung,
Branchenkenntnis und Umsetzungskompetenz sind dabei unerlasslich.

IST RESILIENZ JETZT DAS BESTIMMENDE
INVESTITIONSTHEMA?

Die Geopolitik hat saubere Energie zu einer Frage der Sicherheit und der
wirtschaftlichen Resilienz gemacht. Europa baut sein Energiesystem
effektiv um, wahrend es weiterlduft — dies ist ein komplexes, mehrjdhriges
Unterfangen, das die Koordination zwischen Offentlichen Institutionen,
Versorgungsunternehmen und privatem Kapital erfordert.

Mit dem Sosteneo Clean Energy Infrastructure Fund I SCA SICAV-RAIF

Umsatzvertrdge, Finanzierung und Betriebsoptimierung noch erhebliche
Wertsteigerungen maglich sind.

(FLYER), der eine Kapitalbeschaffung von 1 Milliarde Euro und eine Netto-
IRR von 11-13%* anstrebt, positionieren wir uns als langfristiger Partner
beim Aufbau der Grundstruktur der europdischen Energieversorgung und
bieten institutionellen Anlegern Zugang zu wichtiger Infrastruktur, die sowohl
die Dekarbonisierung als auch die Energieunabhéngigkeit unterstiitzt.

Dies ist unserer Ansicht nach der konsequenteste Weg, um die
Renditeerwartungen  institutioneller  Anleger mit  den  strukturellen
Anforderungen des sich wandelnden Energiesystems in Einklang zu bringen.

“Die zukiinftige Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator. Dies ist kein

garantiertes Produkt.
WICHTIGE INFORMATIONEN

Diese Marketingmitteilung bezieht sich auf den Sosteneo Clean Energy Infrastructure Fund Il SCA SICAV-RAIF. Vollstdndige Informationen tiber den Fonds und insbesondere (iber Risiken und Kosten finden Sie im Emissionspro-
spekt und im Flyer. Dieses Dokument ist nicht als Anlage-, Steuer-, Buchhaltungs-, Berufs- oder Rechtsheratung gedacht.

Generali Investments Luxembourg S.A. ist eine Aktiengesellschaft (société anonyme) nach luxemburgischem Recht, die in Luxemburg als OGAW-Verwaltungsgesellschaft und Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM)
zugelassen ist und von der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) reguliert wird — CSSF-Code: S00000988 LEI: 222100FSOH054LBKJL62.

Sosteneo SGR S.p.A. ist ein italienischer AIFM, der von der Bank von Italien reguliert wird (eingetragen unter der Nr. 211 im AIFM-Register der Bank von Italien gemaB Art. 35 TUF) und vom AIFM zum Portfoliomanager des
Fonds ernannt wurde.

Alle Meinungen oder Prognosen beziehen sich auf den angegebenen Zeitpunkt, kdnnen sich ohne Vorankiindigung andern, sagen keine zukiinftigen Ergebnisse voraus und stellen keine Empfehlung oder ein Angebot fiir Anla-
geprodukte oder Anlagedienstleistungen dar. Dieses Dokument ist nur fiir professionelle Anleger in Italien bestimmt. Dieses Dokument ist nicht fiir Privatanleger oder US-Personen im Sinne der Regulation S des United States
Securities Act von 1933 in seiner jeweils gliltigen Fassung bestimmt. Die Informationen werden von Generali Asset Management S.p.A (der ,Emittent”) bereitgestellt. Alle in diesem Dokument verwendeten Daten stammen,
sofern nicht anders angegeben, vom Emittenten. Dieses Material und sein Inhalt diirfen ohne ausdrtickliche schriftliche Zustimmung des Emittenten weder ganz noch teilweise reproduziert oder verbreitet werden. Der AIFM kann
beschlieBen, die fiir die Vermarktung des Fonds geschlossenen Vereinbarungen zu kiindigen. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, lesen Sie bitte das Emissionsdokument, das auf Anfrage kostenlos in englischer Sprache
bei Generali Investments Luxembourg SA, 4 Rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg, GroBherzogtum Luxemburg, E-Mail-Adresse: GILfundinfo@generali-invest.
com, erhéltlich ist. ENV30062026

Your Partner for Progress

Find out more :
www.generali-investments.com




