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Einfihrung

Alternative Investments sind fester Bestandteil institutionel-
ler Portfolios. Private Equity, Infrastruktur, Immobilien oder
Private Debt leisten einen wichtigen Beitrag zur Diversifika-
tion und Stabilitdt und erschlief}en Renditequellen abseits der
klassischen Kapitalmarkte.

Operativ sind diese Assetklassen jedoch deutlich an-
spruchsvoller als liquide Anlagen: Lange Laufzeiten, indivi-
duelle Fondsstrukturen sowie eine unregelmafliige Kapital-
abruf- und Ausschiittungsdynamik erschweren Reporting,
Liquiditatsplanung und Risikocontrolling. Gleichzeitig steigt
mit der strategischen Bedeutung der Anspruch an Transpa-
renz und Steuerbarkeit - bei einer Datenlage, die haufig un-
einheitlich bleibt.

Mit AI More hat die BayernInvest eine Reporting- und
Steuerungsplattform entwickelt, die buchhalterische Daten
systematisch mit zielfondsspezifischen Informationen ver-
bindet. Damit wird Transparenz dort geschaffen, wo sie in
der Praxis oft fehlt - und Private-Market-Portfolios werden
in Liquiditat, Risiken und Commitments deutlich besser
steuerbar.

Die Plattform gliedert sich in zwei Funktionsbereiche:
KPI-Reporting und Cashflow-Prognose. Diese Struktur folgt
der Logik der Assetklasse: Kennzahlen schaffen Orientie-
rung, Cashflow-Modelle ermdglichen
Steuerungsfahigkeit.

In Private-Market-Portfolios sto-
3en klassische Methoden und Stan-
dardtools fiir Reporting und Steue-

rung hiufig an Grenzen. Insbesondere go,sgéh_%%
wenn es um spezialisierte Anforderun-
gen geht - etwa Cashflow-Prognosen, M
Simulationen oder die konsistente Ver-
arbeitung heterogener Fondsdaten -
entsteht zusitzlicher operativer Auf- 2
wand: Daten miissen exportiert, ma- 19
nuell weiterverarbeitet und fiir inter-
ne Entscheidungsprozesse konsistent ~ *°
aufbereitet werden. 0,6
Vor diesem Hintergrund fiel die Ent-
scheidung fiir eine Eigenentwicklung. 04
Entstanden ist eine modulare Web-  o,2
plattform, die sich flexibel erweitern 002 -
lasst. Ein Proof of Concept wurde in 2014 2016

kurzer Zeit aufgesetzt und intern vali-
diert; daraus entwickelte sich BI More
als technische Basis und darauf auf-

zahlen wie DPI).

Quelle: eigene Darstellung
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bauend das Reportingmodul AI More. Neben der funktio-
nalen Passgenauigkeit spielte auch die Wirtschaftlichkeit
der Losung eine zentrale Rolle. Durch die Eigenentwick-
lung konnte eine flexible, skalierbare und langfristig stabile
Kostenstruktur sichergestellt werden.

Transparenz auf Portfolio- und
Zielinvestmentebene

Fir Investoren, die den Stand ihres Alternatives-Portfolios
beurteilen mochten, stehen in der Regel zwei Kennzahlen im
Fokus: der NAV (Net Asset Value), also der aktuelle Marktwert
und die Distributions, die bisher zuriickgeflossene Kapital so-
wie Ertragsausschiittungen. Diese beiden KPIs ermoglichen
eine schnelle Einordnung des Portfolioerfolgs. Das Repor-
ting-Tool stellt NAV, Distributions und weitere Kennzahlen
als KPI-Kacheln dar (ABBILDUNG 1).

Ergdnzend helfen Zeitreihen, die Entwicklung im Ver-
lauf zu lesen, statt nur Stichtagswerte zu vergleichen. Das
ist entscheidend, da im Reporting zu alternativen Anlagen
haufig nicht nur Verdnderungen, sondern auch deren Ur-
sachen nachvollziehbar dargestellt werden miissen. Mit

1 NAV und Distributions
30.06.2014-30.06.2025

NAV
1,73 Mrd.

DCC
0,50

DPI
0,62x

Dist
1,28 Mrd.
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NAV und Ausschuttungen auf einen Blick: KPI-Kacheln und Zeitreihen zeigen den Verlauf des Portfolios (inkl. Kenn-
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zunehmender Portfolio-Komplexitit wird zudem die zeitliche
und inhaltliche Struktur des Portfolios wichtiger - zum Bei-
spiel die Verteilung nach Vintages und die Entwicklung der
Assetklassen im Zeitverlauf (ABBILDUNG 2).

2 Vintage Years und Assetklassen im Zeitverlauf

a Vintage Years
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Portfoliostruktur Uber die Zeit: Vintage-Verteilung und Assetklassen-Entwicklung
zeigen, wie sich Infrastruktur, Private Equity oder Renewables im Portfolio verschieben.

Quelle: eigene Darstellung

Gerade in Multi-Manager-Portfolios ist die zeitliche Struktur
der Commitments ein zentrales Risiko- und Steuerungsthema.
Vintages biindeln Kapitalabrufe und Riickfliisse in bestimm-
ten Zeitfenstern. Entscheidend ist dabei die Vintage-Definiti-
on. Das Tool sieht die erste Transaktion eines Kapitalabrufs
als Vintage Year, nicht die Commitment-Abgabe. Méglich ist
in der Praxis grundsatzlich beides, deshalb muss dem Nutzer
nur klar sein, welche Logik im Reporting verwendet wird.

Damit wird die Plattform zu einem Werkzeug, das eine Art
strukturelles Lagebild liefert: Wachst eine Assetklasse we-
gen Zufliissen? Oder verdndert sich der Werttreiber (Ertra-
ge/Marktwerte)? Solche Fragen lassen sich in klassischen Re-
ports oft nur indirekt beantworten.

a Look-through:

Analyse bis auf Ebene der Einzelinvestments

Fiir das Risikomanagement reicht die Sicht auf Portfolio- und
Fondsebene oft nicht aus. Entscheidend ist der Blick eine Ebe-
ne tiefer, der zeigt, wie sich diese auf Ebene der Einzelinvest-
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ments zusammensetzen. BayernInvest bietet deshalb eine
Dienstleistung zur Look-through-Funktionalitdt an - also
den Durchblick bis auf das Einzelinvestment. Das ist in den
Private Markets keine Selbstverstandlichkeit: Das Reporting
auf Fondsebene zeigt zwar NAV und Cashflows, lasst aber
oft Fragen offen. Haufig bleibt unklar, was in den Zielfonds
tatsachlich passiert: In welchen Lindern, Wahrungen und
Sektoren arbeitet das Kapital konkret? Gerade in Multi-Ma-
nager-Strukturen kann dadurch ein Trugbild entstehen. Ein
Portfolio wirkt auf den ersten Blick breit diversifiziert, kann
aber auf Ebene der Einzelinvestments durchaus Cluster bil-
den, die der Diversifikation entgegenwirken.

Die Basis fiir den Look-through liefern Datenabfragen bei
den Zielfondsmanagern: BayernInvest nutzt hierfir standar-
disierte Excel-Templates, in denen Zielfonds-Manager die Zu-
sammensetzung ihrer Portfolios offenlegen - etwa nach Lan-
dern und Wahrungen, aber auch assetklassenspezifisch. Bei
Immobilienfonds werden beispielsweise zusétzliche Kennzah-
len wie Mietdauer oder Leerstdnde abgefragt. Diese Daten wer-
den anschliefiend aggregiert und so aufbereitet, dass sich Risi-
kopositionen portfolioiibergreifend sichtbar machen lassen.

Im Ergebnis beantwortet die Durchschau genau die Fra-
gen, die Investoren im Risikocontrolling regelmafig beschaf-
tigen: Wo liegen die echten Klumpenrisiken? Welche Regi-
onen sind iber mehrere Zielfonds hinweg tibergewichtet?
Welche Wahrungsrisiken bestehen? Und wie verteilen sich
Investments tiber Private Equity, Private Debt oder Infra-
struktur in unterschiedlichen Markten?

Erst iiber die Durchschaudaten wird etwa sichtbar, in wel-
chen Landern und Wahrungen die Vielzahl von Einzelinvest-
ments eines Fonds liegen - und diese Auswertung lasst sich
dann assetklassenspezifisch aggregieren. Damit wird der
Look-through zum zweiten grofien Steuerungshebel ne-
ben der Cashflow-Prognose: Wahrend Forecasts die Liqui-
ditatsseite planbarer machen, schafft der Durchblick in die
Zielinvestments die Grundlage, Risiken wirklich zuzuord-
nen - und Diversifikation belastbar nachzuweisen.

b Interaktive Auswertungen als Effizienztreiber

Der praktische Nutzen von AI More liegt in der konsequent
webbasierten Interaktivitat. Die Teams im Alternatives-
Reporting und in der Portfoliosteuerung erhalten damit ein
komfortables Werkzeug, das weit mehr liefert als nur einzel-
ne Kennzahlen. Die Interaktivitat ermdglicht es, Rohdaten in
entscheidungsfidhige Unterlagen zu ibersetzen - fiir Anlage-
ausschiisse, Mandatsgeber, Priifungen, Plausibilisierungen
und interne Abstimmungen. Tabellen, Zeitreihen und Filter
sind direkt bearbeitbar und exportierbar, weshalb sich der
Weg vom Dashboard zur Entscheidungsgrundlage erheblich
verkiirzt: Nutzer konnen relevante Ausschnitte selbst defi-
nieren und anpassen, Teilportfolios segmentieren und Ergeb-
nisse in der benétigten Form (CSV/Excel/Bild) weitergeben.
Excel wird damit nicht ersetzt, aber deutlich strukturierter
genutzt: weniger Copy-Paste, weniger manuelle Umforma-
tierung, weniger Interpretationsfehler. Im Ergebnis sinken
Nachbearbeitungszeiten und gleichzeitig steigt die Konsis-
tenz zwischen Reporting, interner Dokumentation und Ent-
scheidungsunterlagen.
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Ein wichtiges Feature der interaktiven Nutzbarkeit sind die
Tooltips - kurze Hinweisfenster, die beim Mouse-Over In-
formationen liefern und Begriffe direkt erkldren. Besonders
wertvoll ist diese Funktion zum Beispiel bei der oben be-
schriebenen Vintage-Definition.

¢ Vorstrukturierte Auswertungen

Auswertungen und Ausschussunterlagen im institutionel-
len Alltag bauen meist auf Tabellen auf. Hier wird es schnell
kritisch: Nutzer erzeugen oft riesige Datenexporte, die sie an-
schlieflend mithsam bereinigen miissen - inklusive hohem
Zeitaufwand und erheblichem Fehlerpotenzial. ATl More setzt
deshalb auf eine excelartige Bedienung direkt im Browser:
Spalten lassen sich ein- und ausblenden, filtern und sortie-
ren, bevor exportiert wird. So entsteht bereits vor dem Ex-
port eine konsistente und zweckmaflige Arbeitsgrundlage,
die den Einsatz von Excel gezielt entlastet.

d Cashflow-Prognose als zentrales
Steuerungselement

Mit der Cashflow-Prognose wird AI More vom Reporting-Tool
zum Steuerungsinstrument. Auf Basis historischer Transak-
tionen und veranderbarer Modellannahmen modelliert die
Plattform die kiinftige Kapitaldynamik alternativer Anla-
gen - Abrufe, Riickflisse und NAV-Verldufe. Neue Invest-
ments lassen sich als Szenarien abbilden und Commitments
damit vorab simulieren. Die Prognosegiite selbst wird per
Backtesting iiberpriifbar. So entsteht Planbarkeit in einer
Anlageklasse, deren Zahlungsstrome typischerweise schwer
kalkulierbar sind - und Commitments lassen sich gezielter
planen und steuern.

e Planung von Capital Calls
Fir institutionelle Anleger ist der erste Schritt der Cashflow-
Planung meist der Blick auf die Abrufe: Wie viel Kapital wird
wann tatsachlich eingezogen? Ausgehend von den vorhan-
denen Transaktionsdaten und typischen Abrufmustern bie-
tet die Plattform die Moglichkeit, eine Projektion der Capital
Calls zu erstellen. Der Nutzer kann dabei mit klaren Annah-
men arbeiten, etwa Abrufquoten je Jahr, und diese bei Bedarf
auf einzelne Fonds oder Strategien an-
passen. Gerade weil Abrufe in vielen
Portfolios vergleichsweise gut struktu-
rierbar sind, entsteht hier ein unmittel-

in Mio.
barer praktischer Nutzen: Liquiditats- 0
bedarfe werden sichtbar, Commitments -10
lassen sich besser staffeln und Uber- -20
wie Unterinvestition kann frithzeitig -30
erkannt werden (ABBILDUNG 3). -40
-50
-60
-70

f Steuerung von Riickflissen und
NAV-Entwicklung ~80

Spiegelbildlich zur Abrufseite steht fiir 90
S . -100
Investoren die Riickflussseite: Wann 2015 2018

flief3t Liquiditat zuriick - und wie stabil
entwickelt sich der Wertbestand (NAV)
bis dahin? In den Private Markets ist

kunftigen Contributions.

Quelle: eigene Darstellung
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nicht nur relevant, wie schnell Kapital investiert wird, son-
dern auch, wann es wieder freigesetzt wird. Distributions
sind dabei die zentrale Grofde, weil sie reale Riickfliisse aus
Exits, laufenden Ertrdgen oder Refinanzierungen abbilden -
und damit die Grundlage fiir Liquiditatsplanung, Re-Invest-
ment-Entscheidungen und Quotensteuerung liefern. Die
Plattform macht diese Dynamik transparent: Das Tool stellt
Distributions und NAV sowohl historisch als auch als Prog-
nose dar (ABBILDUNG 4).

Auf Basis veranderbarer Annahmen lassen sich Riickfluss-
profile modellieren, Szenarien abgleichen und die erwartete
Entwicklung des Portfolios konsistent in die Planung einbe-
ziehen. So wird aus einem riickblickenden Reporting eine
steuerungsrelevante Projektion, die eine der zentralen Frage-
stellungen adressiert: Wie viel Kapital kommt wann zuriick -
und wie verandert sich dadurch die Portfolioposition?

g Simulation neuer Investments

Mit der Simulationsfunktion kénnen Investoren neue Invest-
ments als Szenario in das bestehende Portfolio einfiigen und
deren Wirkung auf Kapitalabrufe, Riickfliisse und NAV-Ver-
lauf sichtbar machen. Statt Commitments ausschliefilich er-
fahrungsbasiert zu setzen, lsst sich konkret simulieren, wie
sich ein zusatzliches Investment auf Liquiditatsfenster, Re-
Investment-Bedarf oder Zielquoten auswirkt. Annahmen -
etwa zu Abrufprofil, Wertentwicklung oder Ausschiittungs-
zeitpunkt - sind im Tool verdnderbar und kénnen je nach
Strategie oder Assetklasse angepasst werden. So wird aus der
Prognose ein Steuerungsinstrument: Commitments werden
nicht nur geplant, sondern in ihren Konsequenzen fiir das
Gesamtportfolio transparent und vergleichbar.

h J-Curve-Analyse und Backtesting

Alternative Investments unterscheiden sich in wichtigen
Punkten fundamental von klassischen Wertpapieren. Am An-
fang steht das Commitment, also eine Kapitalzusage. Kapital
flief3t nicht sofort ab, sondern wird im Zeitablauf in einzel-
nen Tranchen abgerufen, den Contributions. Riickfliisse er-
folgen tiber Distributions, also Kapitalriickfliisse und Ertrag-
sausschiittungen - hdufig unregelmafig, abhangig von Exits,

3 Cashflow-Prognose und Contributions
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Capital Calls planbar machen: Hellgriin zeigt Abrufe in der Vergangenheit, dunkelgriin den modellierten Verlauf der
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4 Distributions und NAV Forecast
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Ausschittungen und Wertentwicklung im Modell: Distributions- und NAV-Verlaufe werden als Historie und Forecast
dargestellt, inklusive Unterscheidung zwischen Riickzahlungen und Ertragen..

Quelle: eigene Darstellung

5 J-Curve
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Kumulierte Sicht auf den Investmentzyklus: Die J-Curve zeigt, ab wann Ruckflisse die Einzahlungen tbersteigen
—und macht so Kapitalbindung und Ertragsphase greifbar.

Quelle: eigene Darstellung

Refinanzierungen, Mietiiberschiissen
oder Ausschiittungspolitiken. Dadurch
entsteht typischerweise ein Verlauf,
der zunachst negativ ist und erst spa-
ter in den positiven Bereich dreht, was
durch die bekannte J-Curve sichtbar
wird. Genau hier liegt eine der wich-
tigsten Steuerungsfragen institutionel-
ler Investoren. Nicht nur der Riickblick
auf die vergangene Performance zihlt.
Entscheidend ist vielmehr die Frage,
wie die Liquiditatskurve der nachsten
Quartale und Jahre aussieht. Anhand
der J-Curve in AI More wird sichtbar,
ab welchem Zeitpunkt mehr Geld fir
ein Investment erhalten wurde, als ein-
gezahlt wurde (ABBILDUNG 5).

Fir das Backtesting lasst sich die
Modellrechnung auf einen fritheren
Stichtag zuriicksetzen, sodass pro-
gnostizierte Werte mit tatsachlich re-
alisierten Kapitalflissen verglichen
werden konnen. Dadurch lassen sich
die der Prognose zugrunde liegenden
Parameter iiberpriifen und bei Bedarf
anpassen. Das Tool berechnet Contri-
butions, Distributions und NAVSs so,
als hatte man sie zum damaligen Zeit-
punkt prognostiziert - und anschlie-
3end dem realen Verlauf gegeniiber-
gestellt.

Fazit

Die Plattform AI More ist aus der Pra-
xis fiir die Praxis entstanden: als Ant-
wort auf die steigenden Anforderun-
gen an Transparenz, Steuerbarkeit
und belastbare Entscheidungsgrund-
lagen in Private-Market-Portfolios. In
der Kombination aus KPI-Reporting,
Look-through und Cashflow-Prognose
entsteht ein Rahmen, der operative
Komplexitat reduziert - und die Port-
foliosteuerung deutlich verldsslicher
macht.
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