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Management Summary

Die Masterarbeit erforscht die Komplexitit, die mit der Bewertung von kotierten Private
Equity-Managern (PEM) einhergeht. Unter Anwendung einer Fallstudie zur Partners
Holding Group und Carlyle Group wurde ein speziell fiir PEM entwickeltes
Bewertungsmodell in Excel erarbeitet, um eine faire Bewertung sicherzustellen. Dieses
beschéftigt sich mit der zentralen Forschungsfrage welche, Herausforderungen es bei der
Anwendung konventioneller Bewertungsverfahren auf borsennotierte Private Equity-
Manager zu beriicksichtigen gibt. Es ist in der Forschung hinreichend belegt, dass der
Marktwert von PEM nicht notwendigerweise eine effiziente Bewertung widerspiegelt.
Eine Reihe von Faktoren, einschliesslich Komplexitidt und Datenverfiigbarkeit, wirken
sich hinderlich auf die effiziente Preisbildung aus. Folgende Teilergebnisse, die fiir die

Arbeit relevant sind, entstehen aus den betrachteten untergeordneten Forschungsfragen.

- Cashflows: Es wurde ein anwendbares und replizierbares Modell entwickelt, das
darauf abzielt, den Auszahlungszeitpunkt und die Hohe verschiedener
wesentlicher Cashflows zu bestimmen. Dabei wird die Komplexitét und Diversitét
von zentralen Kosten- und Ertragspositionen, wie Performance und Management
Fees sowie Personalkosten, berticksichtigt.

- Kapitalkosten: Die vorherrschende Methode der Eigenkapitalkostenschitzung,
die auf dem Capital Asset Pricing Model basiert, wird durch eine Risikojustierung
erweitert, die dem erhohten Risiko im Geschédftsmodell der PEM Rechnung trégt.

- Multiplikatoren: Essenzielle Faktoren fiir die Bildung einer geeigneten Peer
Group wurden herausgearbeitet, und mittels der Verwendung sowohl
traditioneller als auch alternativer Multiplikatoren wird eine Plausibilisierung des
fundamentalen Aktienkurses ermoglicht, welcher durch das Bewertungsmodell

errechnet wird.

Die Beantwortung aller Forschungsfragen wurde erreicht und das Forschungsziel wurde
erfolgreich umgesetzt. Mit entsprechenden unternehmens- und produktspezifischen
Anpassungen konnen die entwickelten Modelle auch auf andere PEM innerhalb der Peer
Gruppe angewandt werden. Der Wert dieser Arbeit liegt in den erstellten Analysen und
Modellen, die ein tiefgreifendes Verstindnis des Geschéftsmodells und der Risiko- und
Erfolgsfaktoren von PEM bereitstellen. Sie dienen als niitzliche Informationsquelle und
Entscheidungshilfe fiir Finanzinvestoren, Portfoliomanager, Analysten und Stakeholder.
Durch die Mdglichkeit zur Anpassung eigener Annahmen konnen diese Modelle mit

geringem Aufwand repliziert und auf spezifische Szenarien angewendet werden.
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1 Einleitung

1.1 Ausgangslage, Problemstellung und Themenvorstellung

Zum 31.12.2022 lagen die Kurs-Gewinn-Verhiltnis Multiples (P/E Multiples) von
kotierten Private Equity-Managern (PEM) zwischen 2.8 und 88.8!, was eine deutliche
Diskrepanz in der Bewertung bei den PEM aufzeigt. PEM beziehen ihren Umsatz zum
Grossteil aus 2 Einkommensquellen, den Gebiihren resultierend aus Management-
Leistungen (Management Fee) sowie den Gebiihren aus der Erfolgsbeteiligung
(Performance Fee) (Cumming, 2010, S. 54). Die vertraglichen Bestimmungen fiir
Management- und Performance Fees bei Private Equity Fonds sind in der Regel
wesentlich komplizierter als bei anderen Anlageklassen (Mostowfi & Meier, 2013, S.
145). Die Mehrheit der Umsétze wird aus den Management Fees erwirtschaftet, welche
allgemein als wiederkehrend und damit als gut prognostizierbare Umsitze klassifiziert
werden (Buchner & Wagner, 2017, S. 1). Da die Geschédftsmodelle der PE-Manager
grossten Teils sehr dhnlich sind, stellt sich die Frage, woher diese grosse Abweichung bei

den P/E Multiples kommt und ob die Bepreisung der Aktien effizient ist.

Eine mogliche Erklarung konnte die unterschiedliche Kapitalintensitit der PEM sein.
Hierbei lédsst sich ungefdhr ableiten, je kapitalintensiver ein PEM ist, desto niedriger ist
sein P/E Multiple und je kapitalleichter der Manager ist, desto hoher ist der P/E-Multiple
(BNP Paribas: Mason & Gilbat, 2022, S. 34).

Eine andere mogliche Begriindung konnte allerdings sein, dass nicht alle Investoren
sowie Analysten die Komplexitit des Geschéftsmodells, insbesondere mit Bezug auf die
Performance Fees, von PEM vollends verstehen. Zudem gelten zwar die Management
Fees an sich als gut prognostizierbar, diese werden aber in prozentualer Hohe der
Kapitalzusagen bzw. des verwalteten Vermdgens oder vom investierten Kapital
berechnet. Die Vorhersage dieser Grdssen bringt aber seine eigene Komplexitit mit und
ist unter anderem abhdngig von der Entwicklung des PE-Marktes bzw. des
Investitionsuniversums in Betrachtung der Portfolioallokation, aber auch vom Erfolg des
Vorgingerfonds bzw. der Erfolgsbilanz des Fondmanagers. Ein weiteres Argument
hierfiir konnten die breit gefacherten Zielkurse der Analysten, welche beispielsweise bei

der Partners Group Holding zurzeit zwischen 836.30 CHF und 1'100.00 CHF liegen?,

' Vgl. Anhang A: Ubersicht Multiplikatoren fiir PEM zum 31.12.2022
2Vgl. Anhang B: Auszug aus Refinitiv (Recommendations & Target Prices) stand 20.03.2023



sein. Deshalb wird in dieser Masterarbeit eine umfangreiche Analyse der bestehenden
Bewertungsmethodik bei PEM durchgefiihrt, ein eigenes Bewertungsmodell entwickelt

und dieses an 3 unterschiedlichen PEM beispielhaft angewandt.

1.2 Zielsetzung und Motivation

Das Ziel dieser Arbeit besteht darin, zu erforschen, wie der fundamental begriindete Wert
eines borsennotierten Private Equity-Managers mithilfe bewertungsrelevanter und
industriespezifischer Einflussgrossen, in einem speziell auf boérsennotierten Private
Equity-Manager zugeschnittenen Bewertungsmodell, ermittelt werden kann. Um diese
grundlegende Forschungsfrage zu beantworten, werden verschiedene Forschungs-
bereiche genauer untersucht und in einer Case Study angewendet. Das Ziel der Forschung
besteht darin, eine faire Bewertung fiir die Partners Holding Group AG (PG) und The
Carlyle Group Inc. (CG) zu ermitteln. Dabei sollen eine umfassende Analyse der
bisherigen, in der Praxis angewendeten, Bewertungsmethodiken durchgefiihrt werden
sowie ein Modell entwickelt werden, welches die Komplexitit des Geschiftsmodells von
PEM wieder spiegelt. Teil der Zielsetzung ist auch die Beurteilung der Ergebnisse sowie
die konkrete Evaluierung eines Bewertungsmodells, das speziell auf kotierte Private
Equity-Manager zugeschnitten ist. Diese Zielsetzung ergibt sich aus der Feststellung, dass
keine Grundlagenliteratur fiir die Erstellung von Bewertungsmodellen fiir borsennotierte

Private Equity-Manager vorhanden ist.

Der Haupterkenntnisgewinn besteht darin, die vergangenen Cashflows eingehend zu
untersuchen, zukiinftige Cashflows vorauszusagen und das Wachstumspotenzial eines an
der Borse gelisteten Private Equity-Managers einzuschétzen. Es werden spezielle
Annahmen tiber die Assets under Management, Management- sowie Performance Fees,
Kapitalkosten und die Multiplikatoren-methodik zur Bestimmung eines fairen
Aktienpreises beriicksichtigt. Mittels der Analyse dieser Faktoren anhand einer Fallstudie
von zwei unterschiedlichen kotierten Private Equity-Managern soll ein praxistaugliches
und erweitertes Bewertungsmodell entwickelt werden. Wichtig anzumerken ist, dass
diese Arbeit ohne direkten Zugang zu den Private Equity-Managern oder deren
Mitwirkung verfasst wurde. Im folgenden Kapitel wird die Strukturierung der Arbeit und

die angewandte Vorgehensweise ausfiihrlich erldutert.



1.3 Aufbau der Arbeit und Vorgehensweise

Um einen Uberblick dariiber zu geben, wie das Ziel dieser Arbeit erreicht wird, werden
die notwendigen Schritte auf strukturierte Weise aufgebaut und dargelegt. Zu Anfang der
Masterarbeit wird eine initiale Darstellung des identifizierten Problems, der Zielsetzung,
der Motivation sowie der grundlegenden Struktur der Arbeit dem Leser vorgestellt. Die
Struktur dieser Untersuchung kann in Teilschritte unterteilt werden. Der erste Schritt
besteht in der Erlduterung bzw. Abgrenzung der wichtigsten Bezeichnungen und der
Erklarung des Geschéftsmodells von Private Equity-Managern. Dabei werden auch
zentrale Grundlagen zur Anlageklasse PE sowie anderen alternativen Anlageklassen kurz
erldutert.

Die Schritte zwei bis drei setzen auf einer umfangreichen Literaturrecherche auf, die als
Grundlage fiir die spitere Forschung dient. Innerhalb dieser Kapitel werden die
Grundlagen der branchenspezifischen Bewertungstheorie von Private Equity-Managern
(Kapitel 2.2.1) erldutert. Des Weiteren werden die praktizierte Bewertungsmethodik
gegeniiber kotierten Private Equity-Managern anhand von Equity-Research-Reports
(Praxisliteratur) analysiert (Kapitel 2.2.2) sowie eine Auswertung und Analyse des PE-
Marktes (Kapitel 2.3) vorgenommen. Grundlagen und Standardliteratur zur
Unternehmensbewertung sowie zum Financial Modeling werden als bekannt
vorausgesetzt. Im Kapitel 3 der Ausarbeitung wird die Methodik, das Vorgehen und die
Anwendung der Grundlagen fiir die Erstellung des Bewertungsmodells erkldrt. Unter
anderem wird hier die Herleitung einzelner relevanter Bewertungsfaktoren wie zum
Beispiel die Umsatzprognose oder die Annahmen fiir die Berechnung der Kapitalkosten
veranschaulicht. Der korrekten Anwendung des Bewertungsmodells wird in Kapitel 4 am
Beispiel der Partners Holding Group AG und The Carlyle Group Inc Rechnung getragen.
Dieser Abschnitt beinhaltet die Vorstellung und Analyse des Geschiftsmodells der zwei
verschiedenen PEM, die Analyse verschiedener konventioneller und unkonventioneller
Multiplikatoren fiir kotierte Private Equity-Manager und die Beurteilung des errechneten
fairen Aktienpreises des jeweiligen Unternehmens. Abgerundet wird die Masterarbeit mit
einer Diskussion der Ergebnisse, einem Ausblick in weitere Forschungsgebiete (Kapitel

5) sowie einer Zusammenfassung der Masterarbeit (Kapitel 6).

1.4 Nutzen und Relevanz fiir das eigene Themengebiet
Das Fundament einer Verkaufs- bzw. Kaufempfehlung eines Unternehmens ist die

Erstellung eines moglichst genauen Bewertungsmodells (Ernst et al., 2016, S. 444).



Zudem stellt die Unternehmensanalyse- und -Bewertung aus der Perspektive eines Buy-
Side-Finanzanalysten oder Portfoliomanagers die Basis fiir das jeweilige Fachgebiet da.
Der Hauptaufgabenbereich eines Finanzanalysten ist es, Informationen iiber die
finanzielle Ausgangslage von Unternehmen systematisch zusammenzustellen und zu
verdffentlichen (Spremann & Scheurle, 2012, S. 1). Durch die Verbindung des
Fachgebiets der Finanzanalyse mit den Besonderheiten und Charakteristika der
Anlageklasse Private Equity, stellt diese Ausarbeitung eine detaillierte Finanzanalyse im
spezialisierten Themenbereich der kotierten Private Equity-Manager dar. Hierbei
ermdglicht die Verbindung bedeutende Riickschliisse zu Aktien von Private Equity-
Managern. Durch die Verkniipfung unterschiedlicher Fachgebiete und Disziplinen der

Corporate Finance ergibt sich der Nutzen und die Relevanz dieser Arbeit.

1.5 Abgrenzungen und Definition des Zielpublikums

Im Allgemeinen ist diese Arbeit nicht darauf ausgerichtet, die Theorie der
Unternehmensbewertung bzw. des Financial Modellings zu untersuchen oder den
Umfang der Anlageklasse Private Equity ausfiihrlich darzulegen. Stattdessen konzentriert
sich die Arbeit auf die spezifische Thematik der fairen Bewertung von kotierten Private
Equity-Managern, Sie verzichtet dabei auf bestimmte Teilbereiche und vereinfacht einige
Themen. Diese Bereiche werden entweder als bestehendes Wissen vorausgesetzt, sind
nicht relevant oder dienen als Grundlage fiir die weitere Forschung. Gezielt angesprochen
werden in dieser akademischen Ausarbeitung Finanzinvestoren, Portfoliomanager,
Analysten und Interessierte an kotierten Private Equity-Managern sowie Stakeholder, die
das Geschéftsmodell und die Risiko- bzw. Erfolgsfaktoren von Private Equity-Managern
fundiert verstehen wollen. Mit Hilfe dieser Ausarbeitung soll der Leser mogliche
Unterschiede in der Marktbewertung eines Private Equity-Managers sowie bei
bestehenden Equity-Research-Reports liber Private Equity-Manager verstehen. Zudem
sollte diese Masterarbeit es dem Adressaten ermdglichen eine eigene faire Bewertung

eines kotierten Private Equity-Managers auszuarbeiten.

1.6 Ausdifferenzierung der Forschungsfrage und Definition des Forschungsziels
Wie im Kapitel 1.1 schon einmal kurz erwihnt wurde, ergibt sich die Forschungsfrage

primér aus drei Problemstellungen:

1. Die Bewertungsmultiplikatoren von PEM sind bei einem &hnlichen

Geschiftsmodellen trotzdem sehr unterschiedlich.



2. Die aktuellen berechneten Zielkurse von Analysten weisen einen relativen hohen
Unterschied zueinander auf.

3. Die bisherigen Theorien, Untersuchungen und Veroffentlichungen zur Bewertung
bzw. dem Financial Modeling von kotierten Private Equity-Managern beziehen
sich lediglich auf die Bewertung von Private Equity Fonds. Diese werden oft
vereinfacht dargestellt oder liefern nur hypothetische Grundlagen ohne konkrete,

praxisorientierte Anwendungen.

Auf dieser Grundlage ldsst sich folgende Forschungsfrage ausdifferenzieren:

«Welche Herausforderungen sind bei der Anwendung konventioneller Bewertungs-

verfahren auf borsennotierte Private Equity-Manager zu beriicksichtigen?»

Die Forschungsfrage ldsst sich zudem in 3 verschiedene Teilbereiche gliedern:

1. Cashflow Prognose: Welche Hindernisse gilt es bei der Prognose der Cashflows
fiir PEM zu beachten? Und wie konnen die zukiinftigen Cashflows mit
hinreichender Genauigkeit sowie unter Beriicksichtigung der branchen- bzw.

geschiftsspezifischen Risiken prognostiziert werden?

2. Kapitalkosten: Welche Besonderheiten weisen die Kapitalkosten von PEM auf?
Und wie ldsst sich ein fairer Ansatz zur Berechnung der Kapitalkosten fiir An-
leger in borsennotierten Private Equity-Managern entwickeln und welche
Kapitalkosten sollten diese Investoren in der Praxis bei der Bewertung der

Unternehmen beriicksichtigen?

3. Multiples / Peer Group: Welche Faktoren und Aspekte sollten bei einer
ganzheitlichen Bewertung mit der Multiplikatorenmethode beriicksichtig
werden? Und wie ldsst sich in diesem Zusammenhang eine Peer Group fiir PEM

am sinnvollsten definieren?

Die zentrale Motivation hinter der Forschungsfrage besteht darin, ein in der Praxis
anwendbares Bewertungsmodell zu entwickeln, welches beispielhaft auf die Partners
Group Holding und Carlyle Group angewendet wird. Das entworfene Modell fiir die
Analyse der zwei PEM soll, mit unternehmensspezifischen Anpassungen und

zusitzlichem Aufwand im Bereich der Datenauswertung - und Aufbereitung, auch bei
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anderen PEM innerhalb der Vergleichsgruppe benutzt werden kdnnen. Die erarbeiteten

Erkenntnisse konnen zudem als Ausgangspunkt fiir weitere Fallstudien dienen.

Ausgehend von der Hauptforschungsfrage und den damit verbundenen Folgefragen leitet
sich das Forschungsziel ab. Das im Folgenden definierte Forschungsziel soll durch die

stufenweise Bearbeitung und Beantwortung dieser Forschungsfragen erreicht werden.

Forschungsziel: Analyse unterschiedlicher Probleme und Besonderheiten bei der
Bewertung von PEM und der Konzeption eines speziell auf PEM angepassten
Bewertungsmodells, indem die branchenspezifischen Forschungsfragen einbezogen,

beantwortet und die Forschungsergebnisse beurteilt werden.

Ein umfassendes, praxistaugliches und funktionales Bewertungsmodell zu entwickeln
und einzusetzen ist das Hauptziel dieser Masterarbeit, wobei die Besonderheiten der PEM
beriicksichtigt und evaluiert werden. Folglich soll es also ermdglicht werden, mithilfe des
Modells eine fundierte und faire Bewertung der Partners Group Holding und der Carlyle

Group gemadss dem aktuellen und verfiigbaren Wissensstand durchzufiihren.

Des Weiteren besteht das Ziel darin, das Modell kritisch auf der Grundlage der
untergeordneten Forschungsfragen zu analysieren und die spezifischen Werte bzw.
Wachstumsreiber herauszuarbeiten, damit das Modell mit zusdtzlicher Recherche auch
auf weitere PEM angewendet werden kann. Ein tiefgehendes Verstindnis der
Fragestellung, welche Herausforderungen es bei der Bewertung von PEM gibt und wie
diese bestmdglich bewiltigt werden konnen, verschafft Investoren und Analysten einen

Informationsvorsprung, falls sich die Marktbedingungen dndern.
2 Grundlagen, Forschungsstand und Marktentwicklung

2.1 Definition und Abgrenzung der Alternative Investments/ Private Markets

In dem nachfolgenden Kapitel werden essenzielle Begriffe erklért, die zum Verstindnis
der Arbeit notwendig sind. Da das Hauptpublikum dieser Arbeit Finanzanalysten mit
umfangreichen Fachkenntnissen sind, liegt der Schwerpunkt dieses Kapitels auf
grundlegendem Wissensaufbau in Bezug auf die Anlageklasse Private Equity und

Alternative Investments bzw. Private Markets.

Die Definitionen von Alternative Investments variieren stark. Diese Unterschiede

resultieren teilweise aus den verschiedenen Hintergriinden, fiir die die Definitionen



eingesetzt werden. Ein weiterer Grund fiir die variierenden Definitionen ist, dass
alternative Anlagen einen grosstenteils neuen und sich schnell wandelnden Bereich
darstellen. Daher wird es vermutlich stets schwierig sein, einen Konsens in diesem
Bereich zu erzielen (Anson et al., 2015, S. 3). Baker und Filbeck definieren Alternative
Investments beispielsweise als jede Anlageklasse, die ausserhalb herkdmmlicher
Investitionen wie Aktien, Anleihen und Bargeld liegt. Grundsitzlich kann jede andere Art
von Investition, in die Einzelpersonen oder Institutionen Geld anlegen koénnen, als
alternative Anlage betrachtet werden. Angesichts des umfangreichen Anlageuniversums
bei alternativen Investments ist es sinnvoll, die Diskussion {iber die verschiedenen Arten
auf einige zentrale Kategorien zu fokussieren (2013, S. 3). Diese Anlagen konnten laut

Anson, Chambers, Black & Kazemi in folgende Klassen eingeteilt werden:

1. Real Assets (einschliesslich natiirlicher Ressourcen, Rohstoffe, Immobilien,
Infrastruktur und geistiges Eigentum)

2. Hedge Funds (einschliesslich Managed Futures)
Private Equity (einschliesslich mezzanine und distressed debt)

4. Structured Products (einschliesslich credit derivates) (2015, S. 4)

Zudem ist die Anlageklasse Private Debt (PD) in dieser Ausarbeitung von Wichtigkeit.
Diese wird in den meisten Fachbiichern zu Alternative Investments nicht als extra
Kategorie mit aufgefiihrt oder als Unterkategorie von Private Equity zugeordnet. Private
Debt ldsst sich aber oftmals als Anlageklasse der Private Market Investments einordnen.
Demaria et al. definieren beispielsweise, dass Investitionen in Private Markets die
Finanzierung von privaten Unternehmen oder Vermdgenswerten (also solchen, die nicht
borsennotiert sind) durch das Bereitstellen von Fremd- und/oder Eigenkapital umfassen.
Bei Eigenkapitalinvestitionen in private Firmen spricht man von Private Equity, bei der
Bereitstellung von Fremdkapital fiir diese Unternehmen von Private Debt und bei der
Finanzierung von privaten Vermogenswerten durch Kapital und Fremdkapital von

Private Real Assets (2021, S. 55).

Bei den grossten (kotierten) Private Equity-Managern ist zu erkennen, dass die Umsétze
nicht nur aus der Anlageklasse Private Equity erwirtschaftet werden, sondern auch durch
eine Vielzahl an anderen alternativen bzw. privaten Anlageklassen. Aus diesem
Hintergrund werden in den folgenden Teilkapiteln die verschiedenen Anlageklassen kurz

erklart und bestimmte Begriffe definiert. Das Hauptaugenmerk richtet sich hierbei aber



auf die Anlageklasse Private Equity. Die Anlageklasse Hedge Funds sowie structured

productcs werden in diesem Kontext génzlich ausser Acht gelassen.

2.1.1 Private Equity

Der Begriff "Private Equity" (PE) wird weitreichend definiert. Laut Anson et al. wird PE
als Anlageklasse beschrieben, welche alle Eigenkapitalanlagen umfasst und nicht als
Aktienkapital (Equity) im klassischen Sinn gelten. Zeisberger, Prahl und White
beschreiben Private Equity als langfristiges Engagement in private Unternehmen. Durch
diese Investition erhélt der Investor eine Beteiligung, die nicht auf einem offentlichen
Markt handelbar ist. In ihrer Definition beinhalten sie auch "Take-Privates", also die
Umwandlung borsennotierter Unternehmen in private, sowie private Beteiligungen an
offentlichem Eigenkapital, die mit spezifischen Governance-Rechten verkniipft sind
(2017, S. 5). Zudem haben sich in der Anlageklasse PE die meisten Fonds bzw. Manager
auf eine oder mehrere der folgenden Strategien fokussiert: Leveraged Buyouts, Venture
Capital, Growth Capital, Mezzanine Finance oder Distressed Assets (Mostowfi & Meier,
2013, S. 150). Eine weitere aber immer mehr an Relevanz gewinnende Unterkategorie
der Anlageklasse sind private equity secondaries. Private equity secondaries beziehen
sich auf den Kauf und Verkauf bereits vorhandener Beteiligungen von Investoren, wie
zum Beispiel Kommanditbeteiligungen, an Buyout-, Venture Capital- und anderen
alternativen Investmentfonds. Damit bieten Sie die Moglichkeit eine an sich illiquide

Anlageklasse mit Liquiditét zu versorgen (Talmor & Vasvari, 2011, S. 187).

2.1.2 Terminologie zu Private Equity

Die Definition von Private Equity ist anspruchsvoll, da sie verschiedene terminologische
Aspekte umfasst. Im Allgemeinen konnen drei Ebenen innerhalb der PE-Struktur
unterschieden werden. Erstens gibt es die Private Equity-Manager bzw. -Gesellschaften
(PEM/PEG) und ihre Tochtergesellschaften (General Partner und Investment Manager),
die fiir das Management privater Beteiligungen verantwortlich sind und die zugehorigen
Strukturen bzw. Fonds kontrollieren und bereitstellen. Zweitens sind Private Equity-
Fonds oder Private Equity-Limited-Partnerships (LP) spezielle Finanzierungsvehikel, die
auf der zweiten Ebene geschaffen wurden, um die notwendigen finanziellen Mittel fiir
die zugrunde liegenden Investitionen bereitzustellen. Diese Fonds konnen entweder in
Limited Partnerships oder direkt in Firmen investieren. Drittens bilden die Private Equity-

Investments oder Portfoliounternehmen den Kern einer PE-Investition. Der Verkauf



dieser Unternehmen bestimmt letztendlich den Erfolg oder Misserfolg des PE-Fonds
sowie des Private Equity-Managers (Zeisberger et al., 2017, S. 8 f.).

2.1.3 Zentrale Grundlagen zu Private Equity-Fonds

Der Hauptfokus in diesem Unterkapitel liegt auf dem Verstindnis der Beziehung bzw.
Dynamik zwischen PEM, dem PE-Fonds und den Limited Partners (LPs). Die Limited
Partners sind die Investoren des PE-Fonds (LP). Das Hauptinteresse von LPs liegt darin,
in ein kompetent verwaltetes Anlagevehikel zu investieren, welches den Nutzen der
Diversifikation bietet und den Zugang zu ineffizienten Maérkten sowie zu einer
iiberdurchschnittlichen Marktrendite gewéhrleistet. (Lerner et al., 2012, S. 23). Der
Ausdruck «PE-Fonds» bezeichnet ein eigenstindiges Anlageinstrument bzw. eine
rechtliche Gesellschaft meistens in Form einer Limited Partnership, welche von dem
PEM im Interesse einer Gruppe von Investoren aufgelegt und verwaltet wird. Zudem
griindet der PEM, Tochtergesellschaften wie den General Partner (GP) und den
Investmentmanager, welche die nachfolgenden Funktionen haben. Der GP eines Fonds
tragt die volle Verantwortung fiir alle Aspekte der Fondsverwaltung und ist verpflichtet,
ausschliesslich im Interesse der Anleger des Fonds zu handeln. Er erteilt Kapitalabrufe
an die LPs und entscheidet {iber Investitionen und Desinvestitionen fiir den Fonds geméss
dem im Limited Partnership Agreement (LPA) festgelegten Mandat. Der GP kann einige
Managementaufgaben an den Investmentmanager oder an einen Investitionsausschuss
einer PE-Firma iibertragen. Der Investmentmanager kiimmert sich im Alltag um das
Geschift eines PE-Fonds, indem er mogliche Investitionschancen bewertet,
Beratungsleistungen fiir die Portfoliounternehmen des Fonds anbietet und den Priifungs-
und Berichterstattungsprozess des Fonds verwaltet. Als Gegenleistung fiir diese
Dienstleistungen erhdlt der Manager eine Management Fee vom Fonds. (Zeisberger et al.,
2017, S. 6 f.). Das LPA regelt die Bezichung, definiert das rechtliche Grundgestell sowie
die Bedingungen und Konditionen, welche unter anderem die Fondslaufzeit, den Umfang
der Investitionen, Kosten und Vergiitungen und die Tétigkeiten des GPs beinhalten
konnen, zwischen LPs und dem GP (Lerner et al., 2012, S. 33). Abbildung 1 zeigt das
Verhiltnis zwischen LPs und PEM (in diesem Kontext Private Equity Firm Sponsor) ,

welche eine typische Principal-Agent-Beziehung darstellt.



Abbildung 1: Limited Partnership PE-Fund Struktur (Zeisberger et al., 2017, S. 6)
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Die Principal-Agent-Beziehung beschreibt das Verhéltnis zwischen einem Prinzipal und
einem Agenten. Im Zentrum dieses Verhiltnisses steht der Principal-Agent-Konflikt, der
auf unterschiedlichen Interessen der beiden Parteien beruht. Es muss gewdihrleistet
werden, dass der Agent im Sinne des Prinzipals handelt. Performance-Fees fiir PEM als
Agenten stellen eine praktische Moglichkeit dar, um diesem Konflikt entgegenzuwirken
und die Interessen beider Parteien in Einklang zu bringen (H. K. Baker et al., 2015, S.
463). Die Umsetzung des geschlossenen Fonds-Konzepts (Closed-Ended), welches von
einem Grossteil der PE-Funds verfolgt wird, eignet sich hervorragend fiir die Rechtsform
einer Limited Partnership. Ein geschlossener Fonds zeichnet sich vor allem durch seine
begrenzte Laufzeit aus, die im Gesellschaftsvertrag der Limited Partnership festgelegt
wird und normalerweise zehn Jahre betrigt, wobei eine Verldngerung um bis zu zwei
weitere Jahre moglich ist. Zudem ist es typisch fiir solche Fonds, dass Investoren ab dem
Zeitpunkt der Fonds-Auflegung (Closing) keine Mdglichkeit mehr haben ihre Anteile am
Fonds zuriickzugeben (Mostowfi & Meier, 2013, S. 144). Abbildung 2 illustriert den
Lebenszyklus eines Closed-Ended PE-Fonds, welcher in verschiedene Phasen unterteilt

ist: die Fundraising-Phase, die Investitionsphase (iiblicherweise vier bis fiinf Jahre), die
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Realisationsphase (Restlaufzeit), die Verldngerungsphase (normalerweise zwei Jahre)

und schliesslich die Liquidationsphase (Zeisberger et al., 2017, S. 9-10)
Abbildung 2: Lebenszyklus eines Closed-Ended PE-Funds (Zeisberger et al., 2017, S. 9)
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Infolge der begrenzten Laufzeit des Fonds werden die Gelder im Laufe der Zeit an die
LPs zuriickgezahlt, wodurch das von dem PPM verwaltete Vermdgen abnimmt. Damit
ein GP weiterhin kontinuierlich in neue Unternehmen investieren kann, ist es notwendig,
alle drei bis fiinf Jahre neue Fonds aufzulegen, nachdem die Investitionsperiode des
Vorgingerfonds abgelaufen ist (Kazemi et al., 2016, S. 187). Daher zdhlen das
Fundraising und die Etablierung neuer Fonds zu den wichtigsten Geschéftsbereichen fiir
PEM. Durch neue Fonds lassen sich die verwalteten Vermdgenswerte (AuM) erhohen,
die Einnahmen verbessern und der Marktanteil der PEM steigern (Cornelius, 2013, S.

43).

In den ersten Jahren des Lebenszyklus verursachen Investitionen und Management-
Gebiihren Netto-Kapitalabfliisse bei den LPs, wihrend Riickzahlungen erst in der
Realisationsphase eintreten. Diese Phasen finden sich in der PE-Investition unter anderem
im J-Curve-Effekt wieder, der eine zentrale Bedeutung fiir die Kapitalfliisse wihrend des
gesamten Fondslebenszyklus hat. Das Jahr, in dem die LPs ihre gesamte investierte
Kapitalriickzahlung erhalten, wird als Breakeven bezeichnet (Zeisberger et al., 2017, S.
12). Dieser J-Curve-Effekt wird auch noch mal in der Abbildung 3 veranschaulicht
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Abbildung 3 PE-Fund Cashflow J-Curve (Zeisberger et al., 2017, S. 12)
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Fiir die Erstellung des Bewertungsmodells in dieser Ausarbeitung ist ein Verstdandnis liber
den im LPA festgelegten Distributionswasserfalls, der die Aufteilung und Kalkulation der
Gewinne bzw. Gebiihren zwischen GP und LPs regelt, von zentraler Wichtigkeit. Der
Distributionswasserfall ist von wesentlicher Bedeutung fiir die Abstimmung der
Interessen von LPs und PEM, einschlieBlich deren Stakeholdern (Kazemi et al., 2016, S.
190). Die Management Fee gewéhrleisten die Grundlage zur Abdeckung der
fortlaufenden Kosten, die mit der Identifizierung, Durchfiihrung und Kontrolle von
Fondsinvestitionen verbunden sind, wihrend die Performance Fee (Carried Interest) die
Erfolgsbeteiligung des GPs darstellt (Mostowfi & Meier, 2013, S. 145 f) Die
Performance Fees hingen in hohem Masse von den Wertzuwachs- und
Verkaufsaktivititen des PEM ab und zusammen mit den Beteiligungsertragen aus den
Finanzanlagen und den Management Fees bilden diese Komponenten den Umsatz eines

PEM ab(Kazemi et al., 2016, S. 193).

2.1.4 Definition Listed Private Equity

Da sich diese Ausarbeitung ausschliesslich mit den in Kapitel 1.6 definierten
Fragestellungen zu borsennotierten Private Equity-Managern befasst, ist es sinnvoll einen
Uberblick dariiber zu geben, welche Definitionen und Abgrenzungen in dem Bereich
Listed Private Equity vorherrschen. Cumming gliedert Listed Private Equity in 3

verschiedene Kategorien:

1. borsennotierte direkte Private Equity-Investmentgesellschaften: Durch den
Erwerb einer an der Borse gehandelten direkten Private Equity-
Investmentgesellschaft erlangt der Investor Beteiligung an einem vielfdltigen

Portfolio aus privaten Firmen, welches unmittelbar von der borsennotierten
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Gesellschaft verwaltet wird. In diesem Kontext bedeutet "direkt", dass die
Gesellschaft in die betreffenden Unternehmen unmittelbar investiert, anstatt iiber
Limited Partnerships. Die Bilanz der borsennotierten Private Equity-Gesellschaft
besteht im Grunde aus den erworbenen Anteilen an den Privatunternehmen.
borsennotierte indirekte Private Equity-Investmentgesellschaften (Dachfonds):
Ein borsengehandelter Private Equity-Dachfonds bezieht sich auf ein an der Borse
gelistetes Unternehmen, dessen Hauptziel darin besteht, Kapital in herkémmliche
Private Equity-Limited-Partnerships zu investieren. Der Begriff "indirekt"
verweist darauf, dass das Unternehmen seine Investitionen nicht direkt in Private
Equity-Portfoliounternehmen tétigt, sondern stattdessen "indirekt" Beteiligungen
an Private Equity-Fonds vornimmt.

. borsennotierte Private Equity-Fondsmanager: Normalerweise sind Manager von
borsennotierten Fonds nicht oder nur zu einem sehr geringen Anteil direkt an
Privatunternehmen beteiligt. Stattdessen werden erworbene Anteile mithilfe einer
eigens dafiir gegriindeten Tochtergesellschaft (GP) in verwalteten Private Equity-
Limited-Partnerships gehalten (siche Abb. 4). Diese Tochtergesellschaften
wiederum, sind wie in Kapitel 2.1.2 bereits erwdhnt aber fiir das Management
privater Beteiligungen verantwortlich und kontrollieren bzw. stellen die
zugehorigen Strukturen und Fonds bereit. Der Grossteil der Umsitze wird, dhnlich
wie bei nicht borsennotierten Private Equity-Managern, durch Management- und
Performancegebiihren erzielt. Eine Besonderheit besteht darin, dass nicht alle
Gewinne aus diesen Umsétzen in Form von zum Beispiel Dividenden oder
Gewinnriicklagen an die Aktiondre weitergegeben werden. Stattdessen werden
diese mit den geschéftsfiihrenden Partnern und dem Investment-Team geteilt. Ein
prominentes Beispiel ist die an der New York Stock Exchange gelistete

Blackstone Group L.P (Cumming, 2010, S. 58 f.).
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Abbildung 4: Struktur borsennotierter Private Equity-Manager (Cumming, 2010, S. 57)
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Damit entspricht die Definition von PEM in dieser Masterarbeit, der von borsennotierte
Private Equity-Fondsmanagern aus der Verdffentlichung von Cummings. Es ist dabei
aber nicht auszuschliessen, dass PEM sowohl direkte Beteiligungen an

Portfoliounternehmen halten als auch Manager selbst gegriindeter PE-Fonds sind.

2.1.5 Private Debt

Die Begriffsbestimmungen fiir Private Debt werden in der Literatur unterschiedlich
definiert. Cumming, Flemming und Liu beschreiben Private Debt als Schuldpapiere, die
von Offentlichen und privaten Firmen an Banken, Versicherungen, Geldmarktfonds,
alternative Vermdgensmanager (z.B. Hedgefonds und Private-Debt-Fonds) sowie
institutionelle Investoren (z.B. Pensionskassen, Staatsfonds, Stiftungen und
Zuwendungen) emittiert und angeboten werden. Zu den zentralen Eigenschaften von
Private Debt Investments zdhlen, dass die Wertpapiere nicht gelistet und von
Ratingagenturen nicht bewertet werden, die Konditionen vertraulich sind und sie im
Allgemeinen weniger liquide als offentliche Kredite sind. In Abbildung 5 wird eine
Ubersicht iiber private (grau) und traditionelle/ 6ffentliche (weiss) Kreditarten gegeben

und veranschaulicht, welche Unternehmen von diesen normalerweise Gebrauch machen.
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Abbildung 5: Unternehmensgrossen und Arten von Krediten (Cumming et al., 2019, S. 186)
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Zu den oOffentlichen bzw. traditionellen Kreditarten zdhlen also Offentliche Anleihen,
kurzfristige Geschiftskredite sowie Schuldverschreibungen. Zu den privaten Kredittypen
zdhlen privat platzierte Anleihen, syndizierte Kredite oder direkte (private und bilaterale)

Kredite (Cumming et al., 2019, S. 186 f.).

2.1.6 Private Real Estate

Real Estate Investments bezichen sich auf den Erwerb, das Halten, das Management, das
Vermieten oder das Verdussern von Immobilien, um aus den Mietertragen oder einem
hoheren Verkaufspreis Gewinne zu erzielen. Anleger konnen direkt oder indirekt in
Immobilien investieren. Direkte Investitionen beinhalten den FErwerb von
Wohngebduden, Geschéftsimmobilien und landwirtschaftlichen Fliachen. Indirekte
Anlagen hingegen betreffen Investitionen in Firmen, die sich mit dem Erwerb, der
Entwicklung oder dem Management von Immobilien befassen. Dazu zdhlen zum Beispiel
Real Estate Investment Trusts (REITs) und gemischte Immobilienfonds (H. Baker &
Chinloy, 2014, S. 3). Bei der Assetklasse Private Real Estate definiert das Wort «Privatey,
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dass die getitigten Investments nicht borsennotiert sind sondern, dass das Kapital von

privaten Geldgebern bzw. rechtlichen Strukturen zur Verfiigung gestellt wird (Fraser-

Sampson, 2011, S. 7 f.). Eine umfangreiche Ubersicht zu den &ffentlichen bzw. privaten

Eigentumsformen von Immobilieninvestitionen wird in Abbildung 6 aufgezeigt.

Abbildung 6: Vier Quadranten der Immobilieninvestition mit Eigentumsformen (H. K. Baker & Chinloy, 2014, S. 18)
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Private Real Estate Fonds verfolgen unterschiedliche Anlagestrategien, die in vier

Kategorien eingeteilt werden konnen: Core Plus, Value Added, Opportunistic, Distressed

und Debt:

1.

Core Plus stellt eine leicht modifizierte Variante einer anderen Strategie namens
Core dar. Core-Fonds konzentrieren sich auf erstklassige Gebaude (iiblicherweise
als Klasse-A-Immobilien bezeichnet) und nutzen nur einen minimalen
Fremdkapitaleinsatz. Core-Plus-Fonds hingegen nehmen etwas niedriger wertige
Objekte ins Visier, allerdings nur, wenn es einen spezifischen Grund fiir die
niedrigere Bewertung gibt und eine erkennbare "Losung" vorhanden ist, die das
Gebaude rasch wieder in den Prestige-Status erhebt. Zudem sind sie gewillt, einen
etwas hoheren Verschuldungsgrad zu nutzen, der jedoch normalerweise 50 % des
Beleihungswerts nicht tiberschreiten sollte.

Die Value Added-Strategie konzentriert sich auf den Kauf von Gebduden, deren

Wert durch bestimmte Massnahmen erh6ht werden kann. Haufig geschieht dies
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durch einen sogenannten "Entwicklungsgewinn", zum Beispiel indem ein Haus
erworben und eine Baugenehmigung fiir die Umwandlung in Wohnungen erhalten
wird. Eine weitere gingige Methode ist die bauliche Verbesserung, insbesondere
wenn das Gebdude vernachldssigt wurde, weil der aktuelle Eigentiimer nicht
willens oder in der Lage war, Geld dafiir auszugeben. Die Value Added-Strategie
gilt als eine Herangehensweise mit mittlerem Risiko und mittlerem Ertrag.

3. Oppertunistic Fonds, die in der Branche gelegentlich auch als High-Yield-Fonds
bezeichnet werden, zielen auf die hochstmoglichen Renditen ab, wobei sie ein
entsprechend hoheres Risiko akzeptieren. Sie nutzen beispielsweise einen
hoheren Verschuldungsgrad (bis zu etwa 70 %) und investieren in ein breites
Spektrum von Immobilienwerten, wie den Kauf von Grundstiicken und die
Beteiligung an  Entwicklungsprojekten. Es wird angenommen, dass
chancenorientierte Immobilieninvestitionen den Grossteil oder die gesamte
Rendite durch Wertsteigerungen der Immobilie erzielen und dabei eine
betrichtliche Schwankung von Wert und Ertrag aufweisen konnen.

4. Distressed Fonds verfolgen sowohl den Kauf von Immobilien, als auch die darauf
abgesicherten Kredite und versuchen in vielen Féllen, beides gleichzeitig zu
erwerben. Ein Beispiel hierfiir ist der Kauf von toxischen Vermdgenswerten.
Idealerweise sollte die "Notlage" den Verkdufer betreffen und nicht den zu
erwerbenden Vermogenswert. Die Experten in diesen Fonds sind jedoch
hochqualifizierte Finanzfachleute und verfiigen oft {iber spezielle Kenntnisse und
Erfahrungen in den Bereichen Insolvenz und Restrukturierung (Fraser-Sampson,

2011, S. 54 f).

2.1.7 Private Infrastructure

In der Literatur gibt es unterschiedliche Definitionen von Infrastruktur: Anson et al.
definieren Infrastruktur als die grundlegenden und essenziellen Anlagen sowie Systeme,
die fiir das Funktionieren und Wohl einer Volkswirtschaft erforderlich sind (2015, S.
309). Um Infrastruktur als Anlageklasse zu definieren wird sich hdufig an bestimmte
Kriterien, welche ein solches Investment aufweisen muss, orientiert. Diese Kriterien
konnen beinhalten: wichtige 6ffentliche Dienstleistung, geringe Elastizitit der Nachfrage,
(Quasi-)Monopolsituation mit hohen Markteintrittsbarrieren, Regulierung, lange
Nutzungsdauer, regelmissige, stabile Cashflows (Weber, 2016, S. 11 f.). Eine weitere
Unterscheidung, die bei Infrastruktur Investitionen oft getdtigt wird, ist die Separation in
Greenfield und Brownfield-Investments. Projekte im Greenfield- (oder Primérbereich)
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sind solche, bei denen Anlagen erstmalig an einem bestimmten Ort errichtet werden. Sie
konnen sich in verschiedenen Stadien wie Planung, Entwicklung, Finanzierung oder Bau
befinden. Hingegen beziehen sich Brownfield- oder Sekundirprojekte/-anlagen auf
solche, die bereits in Betrieb sind und/oder an einem Standort mit fritheren Anlagen
existieren. Diese Projekte konnen den Umbau, die Sanierung oder den Ausbau
vorhandener Anlagen umfassen. Die Hauptunterschiede bestehen somit im
Entwicklungsstadium der Anlage und in der bereits vorhandenen anlagenspezifischen
Erfahrung, die bei Greenfield-Projekten deutlich niedriger ist. Im Allgemeinen wird
deshalb davon ausgegangen, dass Greenfield-Investitionen ein hoheres Risiko inne haben
als Brownfield-Projekte (Weber, 2016, S. 21). Die Vielfalt an Infrastrukturanlagen fiihrt
dazu, dass die Risiko-Ertrags-Profile dieser Anlagen entsprechend divers sind. Deshalb
werden Infrastrukturinvestitionen haufig nach Branchen oder Sektoren unterteilt. Eine
derartige Gliederung ist in Tabelle 1 dargestellt, zusammen mit den jeweiligen Risiko-

und Renditeerwartungen (Weber, 2016, S. 36).

Tabelle 1: Infrastruktur Branchen/ Sektoren mit Rendite- uns Risikoerwartungen (Weber, 2016, S. 37)

Infrastructure 3-year Equity IRR Expected Cash Yields

Types (% in AUS$) (% in AUSS$) Risk

Social 9-11 4-12 Medium
Regulated 11-12 6-10 Low

Rail 12-13 8-12 Medium
Airports/Ports 11-13 5-10 Medium
Power Generators 12-14 4-12 High

Toll Roads/Greenfield 13-15 3-5 Medium/High

Note: IRR = internal rate of return.

Die Abbildung 7 gibt eine Ubersicht iiber die verschiedenen Finanzierungsarten von

Infrastrukturinvestitionen.
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Abbildung 7: Infrastruktur Finanzierungsméglichkeiten (Kazemi et al., 2016, S. 490)
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In der oberen Grafik sind die fiir diese Ausarbeitung relevanten Private Infrastructure
Investmentarten rot umkreist. Ahnlich wie bei Private Debt bedeutet das Wort «private»

m diesem Kontext also auch, dass sowohl die Zielinvestments nicht kotiert sind als auch

die Finanzierung durch geschlossene Fonds erfolgt.

Private Infrastrukturfonds erscheinen weniger volatil im Vergleich zu ihren Aquivalenten
auf dem offentlichen Markt und bieten dhnliche Bedingungen wie Private Equity-
Anlagen in Bezug auf Riicknahme-, Beteiligungs- und Verwaltungsgebiihren. Zudem
ermoglichen sie den Zugang zu aktiven Managern. Obwohl diese privaten Fonds einen
Zugang zu den potenziellen Vorteilen von Infrastrukturunternehmen bzw. Projekten
schaffen, bringen sie auch einige Nachteile von Private Equity-Investments mit sich: Sie
sind intransparent, illiquide und mit verhéltnisméssig hohen Gebiihren verbunden. In
vielen Aspekten dhneln private Infrastrukturfonds Private Equity-Buyout-Fonds, weisen
jedoch einige bedeutende Unterschiede auf. Der grosste Unterschied zeigt sich in der
Verteilung der laufenden FErtrige und den relativ langwierigen Plinen fiir den
Kapitalriickfluss, da die Cashflows langfristiger Natur sind. Die zugrunde liegenden
Vermogenswerte sind in der Regel langfristige Beteiligungen, die iiber mehr als 20 Jahre
Cashflows und laufende Ertriige generieren. Ublicherweise entstehen Kapitalgewinne nur
bei teilweisem oder vollstindigem Verkauf dieser Beteiligungen. Sie kénnen aber auch
wihrend der Fondslaufzeit durch Refinanzierung realisiert werden (Kazemi et al., 2016,

S. 490).

2.2 Literatur und theoretische Grundlagen

Diese Arbeit stiitzt sich auf eine umfangreiche Literaturrecherche, die dazu dient, das

vorhandene Wissen zu veranschaulichen und zu vertiefen. Es wird erwartet, dass der
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Leser bereits mit Standardwerken zur Bewertungstheorie und -modellen vertraut ist. Ein
zentraler Bestandteil dieses Kapitels ist die Untersuchung der verfiigbaren Literatur zur
speziellen Bewertung von Private Equity-Managern sowie praktischer Literatur in Form
von Equity-Research-Berichten. Die spezifischen Einblicke, die aus der
Literaturrecherche zur Bewertung von Private Equity Gesellschaften gewonnen wurden,

bilden die Grundlage fiir den spateren Teil dieser Arbeit

2.2.1 Grundlagen und Literatur zur Bewertung von Private Equity-Gesellschaften

Die Literatur zur Bewertung von Private Equity-Managern gibt einen Uberblick iiber den
aktuellen Forschungsstand. Der zentrale Fokus dieser Arbeit liegt in der Umsetzung einer
branchenspezifischen Bewertung von Private Equity-Managementgesellschaften, wobei
sie sich grosstenteils auf bestehende Literatur und Bewertungsmethoden dieser Art von
Unternehmen stiitzt. Eine erste Analyse der Literatur hat bereits gezeigt, dass die
bestehende Forschung hauptsichlich auf die faire Bewertung der Portfoliounternehmen
ausgerichtet ist, weniger auf die ganzheitliche Bewertung der Private Equity-Manager

selbst.

Private Equity-Manager, die an der Borse gelistet sind, sind noch recht neu in ihrer
Branche und die grossten Akteure sind erst seit kurzer Zeit als kotierte Unternehmen im
Markt prasent. Die Intermediate Capital Group die als erstes renommiertes Unternehmen
nach dem Modell eines borsennotierten Private Equity-Managers strukturiert wurde, ging
1994 an die Borse (siche Anhang C). Bis zu diesem Zeitpunkt war der Bedarf nach einer
umfangreichen Bewertung dieser Gesellschaften lediglich bei wenigen privaten
Steakholdern vorhanden. Dies énderte sich jedoch mit der Borsennotierung und dem
damit verbundenen offentlichen Interesse. Aus der Fachliteratur geht hervor, dass

Investitionen in General Partner noch ein relativ neues Geschiftsfeld darstellen.

Die einschligige Bewertungsliteratur und Standardwerke im Bereich Private Equity
konzentrieren sich haufig auf eine korrekte und faire Bewertung der
Portfoliounternehmen eines Fonds oder die Gesamtbewertung von Private Equity-Fonds
bzw. borsennotierter direkter Private Equity-Investmentgesellschaften. Sie fokussieren
jedoch nicht auf die Bewertung der PEM. Laut Fernyhough werden die PEM von den
Investoren aufgrund der Unterschiede zwischen den kotierten Private Equity-Managern

hinsichtlich ihrer Einkommensstrategien immer noch unzureichend verstanden. Als die
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wichtigsten Faktoren werden die variierende Rentabilitét der jeweiligen Fonds und die

allgemeine Komplexitit von Private Equity-Managern herausgestellt. (2019, S. 1).

Mit ihrem Buch «Branchenorientierte Unternehmensbewertungen» brachten Drukarczyk
& Ernst ein Standardwerk heraus, das die Komplexitit der Bewertung von Private Equity-
Fonds darlegt. In diesem Werk wird die angepasste Bewertungsmethodik hauptséchlich
durch unvollkommene Kapitalmirkte und zusitzliche Risikodimensionen verdeutlicht.
Diese beinhalten beispielsweise das Funding-Risiko, das Konkursrisiko (Insolvenz der
Limited Partners), das Leverage-Risiko und das Risiko, das aus Verpflichtungen zur
Rettung eines Unternehmens entsteht (Drukarczyk & Ernst, 2010; Zeisberger et al., 2017,
S. 295).

Drukarczyk & Ernst unterscheiden zwischen zwei potenziellen Bewertungsansitzen fiir
Private Equity-Fonds, die aber nicht spezifisch fiir Private Equity-Manager sind. Der eine
Ansatz ist das Einzelbewertungsverfahren, das auf einer individuellen Bewertung der
einzelnen Beteiligungen basiert, welche dann zum Gesamtwert des Private Equity-Fonds
addiert werden. Der andere Ansatz ist das alternative Gesamtbewertungsverfahren, das
auf ungewissen voraussichtlichen Einnahmen und Cashflows aus aktuellen und potenziell
zukiinftigen Beteiligungen (Beteiligungseinnahmen) basiert (Drukarczyk & Ernst, 2010,
S. 201). Drukarczyk & Ernst's (2010) Arbeit konzentriert sich hauptsdchlich auf die
Bewertung von klassischen, borsennotierten und nicht borsennotierten Private Equity-
Fonds, die ihre eigenen Finanzmittel in Unternehmensbeteiligungen investieren. Im
Kontext von Private Equity-Managern nehmen die Gewinne aus Beteiligungen,
verglichen mit den Management Fees, eine weniger bedeutende Stellung ein
(Fernyhough, 2019, S. 6). Daher erscheint das Verfahren der Einzelbewertung fiir die
Bewertung von Private Equity-Managern in der Fallstudie unpassend. Im Gegensatz dazu
liefert das Gesamtbewertungsverfahren wichtige Erkenntnisse, da die Erfolge der
Beteiligungen oder der Private Equity-Fonds sich direkt auf den Umsatz der Private
Equity-Manager auswirken. Dies erfolgt hauptsdchlich mittels Performance Fees und
Beteiligungen an zugrundeliegenden Fonds oder Unternehmen durch das bilanzierte

Finanzvermogen (vgl. Kapitel 2.1.3).

Die Erkenntnisse von Drukarczyk & Ernst (2010) tragen massgeblich zum
Gesamtverstindnis bei, wihrend die Ausfithrungen von Fernyhough die Bewertung des
spezifischen Geschéftsmodells von PEM, mittels Definitionen fiir eines speziell auf PEM

abgestimmten Bewertungsmodells erleichtern. Fernyhough konzentriert sich speziell auf
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die Bewertung von borsennotierten GPs oder PEM. Seine 2019er Studie legt besonderen
Wert auf die relative Bewertung oder die Multiplikatorenmethode. Hierbei werden
relevante Kennzahlen fiir PPE durch verschiedene Vergleiche betont. Als
Untersuchungsgruppe dienten fiinf US-amerikanische PE-Unternehmen: KKR, BX, CG,
AGM und KG Ares ( 2019). Fiir eine addquate Bewertung eines PEM ist das Verstindnis
der Parameter der zugrunde liegenden Fonds essenziell. Allgemein ldsst sich sagen: Je
transparenter und weniger komplex das Geschidftsmodell des Managers ist, desto
wahrscheinlicher wird der PEM am Markt mit einem Premium bewertet (Fernyhough,
2019, S. 4). Zudem resultiert die Expansion von PEM in neue Geschiftsbereiche wie
Investment Banking (wie im Falle von KKR) oder Beratungsdienstleistungen (wie bei
Blackstone) in komplexeren Geschiftsmodellen und Einkommensstromen. Dies steigert
auch das geforderte Verstindnis, das Investoren aufbringen miissen, um ein PEM

effizient zu bewerten (Fernyhough, 2019, S. 7).

Zu den Schliisselinformationen, die aus dem Werk von Drukarczyk & Ernst flir diese
Arbeit gezogen wurden, gehort die Feststellung, dass vollkommene Kapitalmérkte in den
meisten Féllen eine Utopie darstellen (2010, S. 211). Diese Erkenntnis legt nahe, dass
eine faire Bewertung von borsennotierten und nicht boérsennotierten PE-Fonds erst dann
erreicht wird, wenn die Marktteilnehmer umfassende und interpretierbare Daten zu den
Investitionen erhalten sowie das Risikoprofil solcher Gesellschaften vollends verstehen.
Des Weiteren erldutern Drukarczyk & Ernst, dass das Gelingen eines PE-Fonds von der
erwirtschafteten Rendite abhingt, welche tliblicherweise auf der Basis von historischen
Daten berechnet wird (2010, S. 210). Die Prognose der Rendite eines PE-Fonds im
Bewertungsprozess gestaltet sich durch die unsichere Investitionsquote als
herausfordernd. Sie ist in hohem Masse abhingig von der Verfiigbarkeit potenzieller
Investitionen und dem ausgehandelten Nachlass auf den Kaufpreis der erworbenen
Anteile (Drukarczyk & Ernst, 2010, S. 206). Die Hauptaussage legt nahe, dass die
Betonung auf dem Risikoumfang der PEM liegen sollte, welcher sich in den

Kapitalkosten zur Bewertung des Managers ausdriicken kann.

Fernyhough verdffentlichte 2020 eine Studie, die sich auf die Einnahmequellen von PEM
konzentriert und die wirtschaftlichen Einflussfaktoren eines PEM beleuchtet. Eine

Zusammenfassung der Erkenntnisse ist wie folgt:

- Variabilitdt der Diskontierungssétze: Sofern Performance-Fees in die Bewertung

einbezogen werden, neigen sie dazu, hohere Diskontierungssitze hervorzurufen.
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Risiken, die sich aus den Cashflows aus Management- und Performance-Fees
ergeben, sollten in der Bewertung nicht iibersehen werden (2020, S. 2)

- Durchschnittliche Fondsrendite: Die Netto-Interne Rendite (IRR) fiir Private
Equity hat in den vergangenen zehn Jahren typischerweise zwischen 12 und 15 %
gelegen. Angesichts eines Gebiithrenmodells von 2 % Management-Fees und 20
% Performance-Fees ergibt dies einen durchschnittlichen Brutto-IRR von 16 bis
20 %. Es ist entscheidend, dass die Renditen des General Partners (GP) an dessen
Fahigkeiten angepasst sind und diese Anpassung dann in den Cashflows
reflektiert wird (2020, S. 3-4).

- Konzeption der Fondsergebnisse: Die Schitzungen zur kiinftigen Leistung der zu
bewertenden Fonds bilden den Ausgangspunkt des Bewertungsprozesses. Hierbei
sind Aspekte wie die vergangene Performance des Managers, die angewandten
Strategien und die allgemeinen Marktbedingungen zu bedenken. Es empfiehlt sich
fiir Investoren, die getroffenen Voraussetzungen kontinuierlich zu hinterfragen
(2020, S. 3).

- Wirtschaftliche Betrachtung/Gesamtansicht: Die derzeitigen internen Zinssétze
(IRR) der von PEM gemanagten Fonds sollten nicht prinzipiell als Nachhaltigkeit
angesehen werden. Dies ldsst sich auf die gegenwiértig historisch hohen
Transaktionsmultiplikatoren am Markt zuriickfiihren. In der Gestaltung der
Modellannahmen sollte die Erwartung einer reduzierten Performance in der
Zukuntft beriicksichtigt werden, besonders im Vergleich zu dem Aufschwung, der
zwischen 2010 und 2020 verzeichnet wurde (2020, S. 2-3)

- Profitabilitit: Im Vergleich zu Management Fees, die hauptsédchlich zur Deckung
der Fixkosten des GP dienen, bieten Performance Fees eine grossere operative
Gewinnspanne. In Bezug auf die Profitabilitét, erweisen sich Private Equity und
Real Estate als die ertragsreichsten Sektoren fiir PEM, wihrend Private Debt am
wenigsten gewinnbringend ist (2020, S. 4, 8)

- Timing der CF: Die Prognose der zeitlichen Verteilung der Einkommensstrome
aus Performance-Gebiihren stellt eine herausfordernde, aber fiir eine fundierte
DCF-Bewertung unerlédssliche Aufgabe dar. Typischerweise treten diese
Performance-Gebiihren im Zeitraum zwischen dem sechsten und achten Jahr eines

Fonds auf (2020, S. 4).

In seiner Untersuchung fokussiert Fernyhough sich ausschliesslich auf die einzelnen

Fonds und zieht die PEM als Ganzes nicht in Betracht. Nach seinem Vorschlag sollte die
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Bewertung eines PEM auf der Gesamtsumme ihrer einzelnen Fonds beruhen. Obwohl
dieser Ansatz wichtige Informationen iiber die Herleitung der Ertrige aus den Fonds eines

PEM liefert, gibt er nur eingeschrinkte Auskunft tiber die Gesamtbewertung eines PEM.

Drukarczyk & Ernst (2010, S. 203) weisen darauf hin, dass gegenwértige
Unternehmensbewertungen von PE-Fonds und letztlich auch PEM noch immer
verschiedene Risikofaktoren nicht vollstindig eruiert werden. Bei der Durchsicht der
spezialisierten Literatur wurde deutlich, dass die Einkommensstrome von PEM variieren.
Management Fees, die iiblicherweise als konventionelle Einnahmen eines Asset
Managers betrachtet werden, und Performance Fees sowie Beteiligungsertrige, die eher
typisch fiir PE-Fonds sind, erfordern eine separate bzw. risikogerechte Methodik zur

Prognose dieser Einkommensstrome, um ein fundiertes Ergebnis zu erlangen.

Im Kontext dieser Arbeit werden die charakteristischen Aspekte der PEM-Bewertung,
die wihrend der Erstellung des theoretischen Fundaments ausgearbeitet wurden, in den
folgenden Kapiteln weiter erforscht und mit eigenen Analysen ergidnzt. Die Werttreiber,
die einer tieferen Analyse unterzogen werden sollen, werden im dritten Kapitel vertieft
untersucht und im vierten Kapitel durch die Modellierung in der Fallstudie sowie die

Integration eigener Erkenntnisse ausgebaut.

2.2.2  Untersuchung aktueller Equity Research Reports als Praxisliteratur

Fir die Durchfiihrung einer PEM-Bewertung ist es von Bedeutung, die
Bewertungskriterien der massgeblichen Marktteilnehmer zu verstehen. Zudem ist es von
Relevanz, aktuelle Bewertungsmethodiken zu analysieren bzw. zu beurteilen und daraus
Ideen fiir das eigene Bewertungsmodell abzuleiten. Deshalb erfolgt im Weiteren eine
Analyse und Deutung der Equity-Research-Reports®, die von Finanzanalysten verfasst
wurden. In der Regel geniessen PEM eine weitreichende Berichterstattung durch
Analysten. Durchschnittlich werden PEM, geméss der Erlduterung, von 15 Analysten
bewertet. Hierbei kommen unterschiedliche Modelle zur Anwendung, die sich in ihrer
Herangehensweise und ihrem Umfang differenzieren. Fiir die vorliegende Arbeit ist es
entscheidend zu verstehen, wie gingige Investmentanalysen fiir PEM erstellt und

letztendlich Empfehlungen an die Anleger ausgesprochen werden. Dies soll einerseits

3 Analyseberichte im Bereich Equity-Research werden von Finanzspezialisten bei Banken, Research-
oder Brokerhiusern erstellt und an ihre Kunden ausgegeben. Ublicherweise enthalten diese Berichte
spezifische Anlageempfehlungen, wie zum Beispiel den Kauf, das Halten oder den Verkauf von
Wertpapieren, die an Investoren gerichtet sind (CFI Team, 2023).
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eine umfangreiche Ubersicht dariiber liefern, welche Annahmen sich in den
Aktienpreisen von PEM widerspiegeln und andererseits dem Autor als Basis dienen, um

das auf PEM spezialisierte Bewertungsmodell zu erstellen und zu beurteilen.

Fiir diese Ausarbeitung wurden iiber 40 Reports von 8 verschiedenen PEM und 10
unterschiedlichen Banken bzw. Research-Héusern analysiert. Der Zeitraum erstreckte
sich dabei iiber 10 Jahre, weil es fiir die Auswertung am sinnvollsten war, nicht nur
«Continuing Reports», sondern auch «Initiating Reports» zu betrachten. Dieses Vorgehen
wird dadurch gerechtfertigt, dass «Initiating Reports» in der Regel deutlich detaillierter
ausgefiihrt sind, wodurch sie ihre Vorgehensweisen und Annahmen umfassender und
nachvollziehbarer darlegen konnen. Ein Nachteil dieser Reports ist aber auch, dass diese
etwas dlter sein konnen und dass die Informationen in den Berichten damit schon veraltet
sind. Dieser Faktor spielt insofern nur bedingt eine Rolle, da eher eine Analyse der
Werttreiber, getroffenen Annahmen und Entscheidungsfaktoren durchgefiihrt wird. Der
Schwerpunkt der Analyse orientierte sich hierbei an den fiir diese Masterarbeit relevanten
Forschungsfragen, woraus sich folgende Fragestellungen fiir die Untersuchung der

Reports ableiten lassen:

- Welche Bewertungsmethodik bzw. welches Modell wurde verwendet?

- Anhand welcher Kriterien wurde die Peer Group gebildet?

- Welche Multiples wurden verwendet?

- Wie wurden die relevanten Cashflows (Management Fees, Performance Fees und
Personalkosten) prognostiziert?

- Wie wurde das Risiko beriicksichtigt bzw. was fiir Kapitalkosten wurden

angewandt?

In der Tabelle 2 werden reprasentativ die 7 aufschlussreichsten Equity-Research-Reports
von 7 verschiedenen Analysten bzw. Research-Hausern zusammengefasst und Antworten

zu den kritischen Fragestellungen gegeben.

25



Tabelle 2: Vergleich der wichtigsten Equity-Research-Reports verschiedener PEM beziiglich Modell-, Peer Group- und Cashflow-Annahmen (eigene Darstellung)

PEM Research Inst./ ; ; Criteria for ) Capital costs/ Discount/
Applied Model Multiple Assumptions for Cashflow forecast . L.
(Date) Bank Peer Group Risk recognition Growth rates
Sum-of-the-parts (SOTP): American PEMs
. EV/(Man.) Fee L . X .
TPG Multiple K Adjusting Multiple to . Discount to not applicable
J.P. Morgan X related earning (FRE) not disclosed (n.d.) .
(04.02.2022) Dicounted Net Cash and EV/Perf F the most comparable Perf. Fee Multiple (N/A)
erf Fee
Investments Peer (Carlyle)
SOTP: - Management fees: Management fees are primarily derived
Multi I from fee-paying AUM (FPAuM) and is the primary driver of fee-
ultiple

DCF on Perf. Fees

American PEMs

related revenues.

TPG Price/FRE (Man. Adjusting Multiple to - FPAuUM is driven by Fundraisin
Deutsche Bank Balance Sheet Value (Net / ( ! g P . Y 8 . n.d. Perf. Fee: 10%
(07.02.2022) Fees) the most comparable - Compensation Expenses are calculated as a ratio of Fee
Cash + Investments)
Peer (Carlyle) related revenues
-Carried Interest = (Investments + Dry Powder)* MOIC* Perf Fee
(20%)
- Management Fees: Are calculated on AuM as recurring Man.
Fee Margin
European PEMs - AuM forecast is based on Fundraising of flagship funds discount rate
EQT UBS 2-Stage DCF Model based N/A Balapnce Sheet - Carried interest: forecast is based on Invested amount, MOIC, Cost of Equity (dr): 10.7%
(01.11.2019) on free cashflows to equity Intensiti investment period and hurdle rate assumtptions (Invested (CAPM) (rf: 0.34%; Beta
(e}
Y amount is derived on a Fund-Level) 1.4; MP: 7.4%)
- Personnel Expenses are based on FTE Growth (allows for
Margin increase)
- Man. Fees: Are calculated on AuM as recurring Man. Fee
Marei
3-Stage dividend discount argin .
i - Perf: Fees: forecast is based on Invested amount, MOIC .
Partners Group Societe model (DDM) N/A N/A (variable on diffrent Asset classes), IRR and Perf. Fee share Cost of Equity dr: 7.3%
(27.10.2020) Generale Return on tangible equity . " ’ (CAPM) TV Growth: 4%
(variable on asset class) assumtptions.
(ROTE) )
DCE - Personnel Expenses are based on FTE Growth, and evolution of
average fixed compensation per head.
European & American
P - Fund Level-Analyses (Buttom-Up): Each fund is modeled .
Ear Nordea DDM Model P/E PEMs separately and aggregated to reach a group estimate. (Man Cost of Equity dr: 8.0%
(03.11.2019) Similar product P Y geres group : : TV Growth: 2.5%
i Fee, Perf. Fee, Personnel Expenses)
offerings
Average of 5 Models:
& DCE - Man. Fees: Are calculated on AuM as recurring Man. Fee CoE: 7.5%
. Margin Cost of Debt:
Partners Group . . Residual Income . WACC
Credit Suisse N/A N/A - Perf. Fees: Forecast is based on 5-Step Model based on 1.1%
(22.08.2022) Gordon Growth Model . o . .
. K assumption for Perf. Fee distribution, Invested Capital, Exit- WACC: 7.2%
Dividend yields .
Multiples and Perf. Fee share TV Growth: 2.5%
SOTP
Differientiai
tferientiaion - Man. Fees: Are calculated on AuM as recurring Man. Fee
SOTP: between US and . |
EQT Multiples European Peers as Maregin Discount to
BNP Paribas P P/FRE P - Perf. Fees: Are calcualted on a Fund-Level and assume Perf. Fee Multiple WACC: 15%

(04.11.2019)

Balance Sheet

well as listed PE-
Fund and listed PE
Manager (PEM)

Invested amount, MOIC, investment period and hurdle rate and WACC

Perf. Fee Share)
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Die Auswertung der Equity-Research-Reports wird in diesem Abschnitt anhand der oben

definierten Fragestellungen zusammengefasst:

Angewandtes Bewertungsmodell: Wie in der obigen Tabelle zu erkennen ist, variieren
die Arten der Bewertungsmodelle zwischen den verschiedenen Analysten. Zwei Arten
der Bewertung stechen jedoch hierbei hervor: einmal das klassische Discounted
Cashflow-Modell und zum anderen das Sum-of-the-Parts-Modell (SOTP)*. Bei der ersten
Methodik liegt der Fokus mehr auf der Herleitung der zukiinftigen Cashflows und der
Peer Group und eine Bewertung mit Multiples erfolgt zumeist nur zur Plausibilisierung
des mit dem DCF Model berechneten Aktienpreises. Die SOTP-Methode umfasst
allerdings oftmals einen umfangreicheren Ansatz, bei dem die verschiedenen
Geschiftsfelder der PEM mit unterschiedlichen Bewertungsmethodiken evaluiert
werden. Hierbeli ist auch zu erkennen, dass ein deutlich stirkerer Fokus auf der Analyse

der Vergleichsunternehmen und unterschiedlicher Multiples liegt.

Kriterien fiir die Auswahl der Peer Group: Bei der Auswahl der Vergleichsunter-
nehmen, gehen die verschiedenen Banken auch auf unterschiedliche Schwerpunkte ein.
Zumeist erfolgt bei vielen eine Unterscheidung zwischen traditionellen Asset Managern,
also jene die primér in Public Markets investieren, und alternativen Asset Managern, also
jene die in hauptsédchlich in Private Markets investieren. Des Weiteren wird oft eine
Differenzierung zwischen europdischen und amerikanischen PEM vorgenommen.
Hintergrund hierfiir ist zum einen, dass der Markt, in dem die PEM agieren,
unterschiedlich sein kann und zum anderen, dass amerikanische PEM oft einen hoheren
Anteil an Performance Fees aufweisen als ihre europdischen Aquivalente. Daher kann es
sein, dass amerikanische und europdische Peers ein unterschiedliches Risikoprofil
aufweisen. Eine weitere Herangehensweise bei der Bestimmung der Peer Group ist die

Unterscheidung zwischen kapitalintensiven und kapitalarmen PEM.

Verwendete Multiples: Am meisten wurden von den Analysten der Price to Earnings,
Enterprise Value to Earnings Multiple oder eine abgewandelte Form dieses Multiples
verwendet. Zum Beispiel wurden bei der SOTP-Bewertung die Management Fees separat
betrachtet und dann mittels eines Fee related earnings (FRE) Multiples der
Unternehmenswert dieses Geschiftsbereich errechnet. Hintergrund hierfiir ist eine

separate Betrachtung der wiederkehrenden und gut prognostizierbaren Management Fee-

4 Die Sum-of-the-parts-Bewertung (SOTP), auch als "Break-up-Analyse" bekannt, ist eine Methode zur
Bewertung eines Unternehmens, indem man die einzelnen Geschiftssegmente des Unternehmens separat
bewertet und dann zusammenzahlt, um eine Gesamtbewertung zu erhalten (Ernst et al., 2017, S. 155 f).
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Umsitze sowie der schwer prognostizierbaren Performance Fee-Umsidtzen. Ausserdem
dusserten sich viele Analysten kritisch zum Price to AuM (P/AuM) — Multiple. Werner et
al. von der UBS argumentierten beispielsweise, dass der P/AuM-Multiple fiir PEM eine
unzuléngliche Bewertungsmethode darstellt, da sie wichtige Faktoren wie die zugrunde
liegenden Umsétze und Gewinne des AuM, die von Produktmix, Gebiihrenmargen,
erfolgsabhiingigen Vergiitungen (Carried Interest) und dem Ausmass der Co-Investition
abhédngen, nicht beriicksichtigt. Des Weiteren vertreten sie die Ansicht, dass die P/AuM-
Multiplikatoren nicht in der Lage seien, die Effizienz und die grundlegenden
O0konomischen Faktoren von PEM zu beriicksichtigen. Daher wiirden diese Kennzahlen
kaum aussagekriftige Informationen beziiglich der potenziellen Gewinnstirke oder

moglichen Skaleneffekten liefern. (2019, S. 137)

Annahmen zur Cashflow Prognose: Bei der Analyse zu den Annahmen zur Cashflow
Prognose wurde sich nur auf die wesentlichen Wert- und Kostenreiber eines PEM
fokussiert. Die Analysten weisen bei der Prognose der Management Fees und
Personalkosten eine recht einheitliche Herangehensweise auf. Oftmals werden hierfiir
Verhiltniskennzahlen zum AuM gebildet. Die eigentliche Prognose erfolgt dann auf der
Vorhersage des AuM-Wachstums, welche wiederum auf der Analyse von
Vergangenheitszahlen und dem Fundraisingzyklus sowie der Management-Guidance
beruht. Fiir die Personalkosten wird oft ein Verhéltnis zu den durch Gebiihren generierten
Gewinnen benutzt, um diese vorherzusagen. Falls eine Veridnderung der Gewinnmarge
beriicksichtigt werden soll, wird sich bei den Personalkosten an dem Wachstum der
Angestellten orientiert, um eine Verkleinerung oder Vergrosserung der Marge
zuzulassen. Bei der Prognose der Performance Fees werden unterschiedliche
Herangehensweisen verwendet. Eine mogliche Herangehensweise zur Bewertung besteht
darin, die historische Wachstumsrate der Performance Fees zu berechnen. Eine weitere
Vorgehensweise ist die Bottom-Up-Analyse der zugrunde liegenden PE -Fonds des PEM.
Diese Analyse auf Produktebene verspricht eine umfassende Vorhersage der Performance
Fees, erfordert jedoch auch einen betrdchtlichen Aufwand. SchlieBlich wird noch eine
andere Methode, die die Berilicksichtigung der vom PEM getitigten Investments
beinhalten, wobei Annahmen {iber die Verteilung der Performance Fees (in Bezug auf
Hohe und Zeitpunkt), den Exit-Multiple, die Hurdle Rate und die vertraglich vereinbarte

Gewinnbeteiligung des PEM getroffen werden.

Kapitalkosten: Fiir die Berechnung der Kapitalkosten wurde zumeist die weighted

average cost of capital (WACC) verwendet. Hierfiir wurden bei den Eigenkapitalkosten
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auf das capital asset pricing model (CAPM) als Basis aufgesetzt. Da bei der SOTP-
Bewertung die Performance Fees separat bewertet wurden, ist meistens ein
Risikoaufschlag auf den Diskontierungssatz hinzugerechnet worden. Auch bei der SOTP-
Bewertung mittels Multiples wurde fiir die Berechnung des Performance Fee related
Earnings-Multiples eine Risikoadjustierung vorgenommen. In diesem Fall gilt der
Management Fee related Earnings-Multiple als Ausgangspunkt und wurde wegen des

zusitzlichen Risikos der Performance Fees mit einem Abschlag angepasst.

2.3 Private Equity Markt

Um eine faire Bewertung eines PEM vornehmen zu konnen ist ein umfangreiches
Verstindnis liber den Markt, in dem das Unternehmen agiert essenziell. Deshalb wird in
den folgenden Teilkapiteln die historische Entwicklung des PE-Marktes erortert, die
aktuelle Situation dargestellt und einige der wichtigsten Herausforderungen und

Potenziale des PE-Marktes herausgearbeitet.

2.3.1 Historische Entwicklung des PE-Marktes

In den 1980er Jahren erlangten Leveraged Buyouts (LBOs) erstmals grossere Beachtung.
Als diese Anlageklasse anfing zu wachsen, vermutete Jensen, dass Private Equity-
Organisationen langfristig zur vorherrschenden Unternehmensform avancieren wiirden.
Seine Argumentation basierte darauf, dass Private Equity-Unternehmen eine Verbindung
aus Beteiligungen an Portfoliofirmen, leistungsorientierten Anreizen fiir die Mitarbeiter
der Private Equity-Unternehmen und einer schlanken, effizienten Struktur mit minimalen
Gemeinkosten in sich vereinen. Private Equity-Unternehmen fiihrten eine leistungs-
bezogene Vergiitung fiir Manager ein, verfiigten {iber stark fremdfinanzierte
Kapitalstrukturen, die hdufig durch Hochzinsanleihen finanziert wurden, und beteiligten
sich aktiv an der Fiihrung und Uberwachung der Portfoliounternehmen. Jensen war der
Ansicht, dass diese Strukturen den borsennotierten Firmen mit einer Vielzahl von
Eigentiimern, niedriger Fremdfinanzierungsquote und schwacher Unternehmensfiihrung
iiberlegen seien. Nach dem Zusammenbruch des Junk-Bond-Marktes im Jahr 1989 und
dem daraus resultierenden Scheitern und Konkurs zahlreicher LBOs schien Jensens
Annahme jedoch verfriiht. (1989, S. 61). In den 1980er Jahren lag der entscheidende
Wertehebel im Bereich des Financial Engineering. Aufgrund der wachsenden Anzahl an
Buyouts, Fusionen und Unternehmensiibernahmen stieg der Wettbewerb um

Portfoliounternehmen, was es immer anspruchsvoller machte, die erhofften hohen
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Renditen zu erzielen. Diese Situation fiithrte dazu, dass Private Equity-Unternehmen
gezwungen waren, die zweite grosse Innovation einzufiihren: das operative Engineering
(Operational Improvements). Wie bereits erwédhnt, wurde dieser Ansatz auch von Firmen
ausserhalb der Branche iibernommen (Kaplan & Stromberg, 2009, S. 130; Neely &
Favaro, 2011, S. 5).

In der Mitte des ersten Jahrzehnts des 21. Jahrhunderts erlebte die PE-Branche einen
zweiten LBO-Boom. In den Jahren 2006 und 2007 flossen sowohl in nomineller als auch
in relativer Hinsicht Rekordsummen in Private Equity-Investitionen. Die zwischen 2007
und 2008 entstehende globale Finanzkrise bewirkte jedoch einen Riickgang der
Investitionen in Private Equity (Kaplan & Stromberg, 2009, S. 121). Nachdem die
Liquiditatskrise abklang, nahmen die Investitionen in die Private Equity-Branche wieder
zu. Aufgrund sinkender Zinssdtze und mangelnder alternativer, ansprechender
Anlageoptionen stieg der Bestand an nicht investiertem Kapital, auch als Dry Powder

bekannt, in den folgenden Jahren betrichtlich an (siehe Abb. 8) (Barth, 2022, S. 47).

Abbildung 8: Globales Private Market dry powder, nach Fondsart (in Billionen USD) (MacArthur et al., 2023, S. 16)
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Aufgrund der insgesamt positiven Wirtschaftsentwicklung und des unkomplizierten
Zugangs zu Finanzmitteln verfligten potenzielle Portfoliounternehmen iiber eine solide
Bilanzstruktur und hohe Geldreserven. Daher bestand kaum Bedarf an einem starken
Kapitalgeber fiir kostenintensive Investitionen. Dies resultierte in einer Verknappung
potenzieller Ubernahmekandidaten. Diese Verknappung, zusammen mit der gleichzeitig
wachsenden Nachfrage nach Private Equity-Investitionen von institutionellen Investoren,
liess die Preise fiir mogliche Portfoliounternehmen steigen. Wiahrend im Jahr 2013

Preis/Earning-Ratios von 10 oder héher noch als ungewdhnlich galten, wurden solche
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Multiples in den darauffolgenden Jahren zur Marktnorm (Barth, 2022, S. 48). Diese
Entwicklung hatte aber auch zur Folge, dass sich viele PE-Manager fiir die

Renditesteigerung auf den Aufwirtstrend der Multiples verliessen (MacArthur et al.,
2023, S. 67).

2.3.2 Aktuelle Situation des PE-Marktes

Assets under Management

Bis zum 30. Juni 2022 erreichte das verwaltete Vermdgen an den Privatmaérkten ca. 12.8
Billionen US-Dollar (siche Abb. 9). Seit 2017 sind die AUM mit einer jdhrlichen
Wachstumsrate von fast 18 Prozent gestiegen. Im Jahr 2022 fiihrte ein sich
verschlechterndes makro6konomisches Umfeld zusammen mit einer geringeren
Verfiigbarkeit und hoheren Kosten fiir Fremdkapital zu einer Verlangsamung der Exit-
Aktivitdten, was das Wachstum des Nettoinventarwerts (NAV) befeuerte. Die
Marktverdanderungen in der zweiten Hélfte des vergangenen Jahres sind aufgrund von
Verzdgerungen bei den gemeldeten Daten noch nicht in den ausgewiesenen AUM-Zahlen

enthalten (Averstad et al., 2023, S. 10)

Abbildung 9: Globale Private Market AuM nach Anlageklasse in Billion USD (MacArthur et al., 2023, S. 7)
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Fundraising

Im Jahr 2022 sank das globale Fundraising im Bereich Private Markets um 11 % auf 1.2
Billionen US-Dollar. Real Estate (-23 %) und Private Equity (-15 %) verzeichneten im
Vergleich zu den Rekordwerten von 2021 die stirksten Riickgdnge, wahrend Private Debt
(+2 %) sich als robuster erwiesen. Makrodkonomische Gegenstromungen, darunter

ansteigende Inflation und Zinsen, zusammen mit einer negativen Performance des
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offentlichen Marktes (-17.7 %), fiihrten zu einem Denominator-Effekt’, und die LPs
verringerten ihre neuen Zusagen. Im regionalen Vergleich zum Vorjahr wiesen Asien und
Europa mit -39 % respektive -28 % den grossten Riickgang im Fundraising auf (siehe
Abb. 1). Trotz dieser Herausforderungen diirfte 2022 (nachdem alle Daten erfasst sind)
wahrscheinlich das drittbeste Fundraising-Jahr in der Geschichte werden (Averstad et al.,
2023, S. 7-9). Obwohl die langfristigen Perspektiven fiir das Fundraising weiterhin sehr
positiv erscheinen, ist es wahrscheinlich, dass das Umfeld fiir die Akquise neuer Mittel
im Jahr 2023 merklich ungiinstiger ist. Aufgrund verschiedener Faktoren wird die
Investitionskapazitidt der LPs begrenzt sein, und der Liquiditidtsengpass, vor dem sie
stechen, wird es in den kommenden Monaten schwer machen, das Engagement

auszuweiten. (MacArthur et al., 2023, S. 20).
Abbildung 10: Globales Private Market Fundraising nach Region in Mrd. USD (Averstad et al., 2023, S. 8)
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Investments

In diesem Jahr belief sich der Gesamtwert der globalen Buyout-Transaktionen (ohne
Add-ons) auf 654 Mrd. USD, was einem Riickgang von 35 % im Vergleich zu 2021
entspricht. Die Gesamtzahl der Transaktionen sank um 10 % auf 2.318 (siche Abb. 11)
Trotzdem war 2022, gemessen am Transaktionswert, das zweitbeste Jahr in der
Geschichte, was auf die aussergewoOhnliche Geschéftsentwicklung in der ersten

Jahreshilfte zuriickzufiihren ist.

3> Der Denominator-Effekt entsteht, wenn eine Anlageklasse eines Portfolios einen starken Wertverlust
verzeichnet und dadurch der Gesamtwert des Portfolios abfillt. Infolgedessen machen diejenigen Teile des
Portfolios, deren Wert nicht gefallen ist, nun einen hoheren prozentualen Anteil am Gesamtwert aus
(O’Leary, 2023).
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Abbildung 11: Globaler Gesamtwert der Buyout Transaktionen nach Region in Mrd. USD (MacArthur et al., 2023, S.
10)
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Nach 2021, als die Branche Transaktionen im Wert von USD 1 Billion abwickelte, war
der Dealflow der PE-Manager in den ersten Monaten des Jahres 2022 wieder sehr hoch.
Als jedoch die Zentralbanken weltweit begannen, die Geldpolitik zur Bekdmpfung der
anhaltend hohen Inflation zu straffen, reduzierte sich die Aktivitit in der zweiten

Jahreshilfte in allen bedeutenden Regionen drastisch (siehe Abbildung 12).

Abbildung 12: Quartdrlicher Buyout Transaktionswert nach Region in Mrd. USD (MacArthur et al., 2023, S. 10)

North America Europe Asia-Pacific
Buyout deal value, quarterly Buyout deal value, quarterly Buyout and growth deal value,
quarterly
— Count — Count — Count
$150B 400 $125B 400 $150B 800
100
A -/I\ 300 300 600
100 100
[, 75 dr
200 200 400
50
50 50
100 100 200
25 I |
0 0 0 I 0 0 0
2020 | 2021 l 2022 2020 ‘ 2021 | 2022 2020 I 2021 2022

Der besonders ausgeprdgte Riickgang im asiatisch-pazifischen Raum lésst sich auf
wiederholte Marktabschaltungen aufgrund von Covid-Restriktionen zuriickfithren. Die
Anzahl der Ubernahmen verringerte sich in allen Branchen oder wuchs nur in geringem

Masse (MacArthur et al., 2023, S. 9).

Aufgrund des starken Anstiegs der Zinsen zeigte sich der Bankensektor bei der Vergabe
von syndizierten Krediten fiir grosse Leveraged-Buyout-Transaktionen zuriickhaltend.

Diese Entwicklung trug ab der zweiten Jahreshélfte massgeblich dazu bei, dass das
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Transaktionsvolumen flir Buyouts im Jahr 2022 erheblich zuriickging. In den USA und
Europa fiel das Volumen der fremdfinanzierten Kredite in der zweiten Jahreshilfte um

50 % auf 203 Mrd. USD (siehe Abbildung 13).

Abbildung 13: Syndizierte LBO-Kreditvergabe (in Mrd. USD) (MacArthur et al., 2023, S. 12)
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Die Folge war ein Riickgang der grossen Transaktionen mit hoher Hebelwirkung, welche
seit Jahren den Gesamtwert der Deals nach oben getrieben hatten. Das durchschnittliche
Transaktionsvolumen verringerte sich um 23 % auf 964 Millionen USD, nachdem es seit
2014 jedes Jahr kontinuierlich zugenommen hatte und 2021 mit 1,2 Mrd. USD einen

neuen Hochstwert erreichte.

Da sich die meisten Kreditinstitute aus dem Geschift mit grossen syndizierten Krediten
zuriickzogen, machten 2022 kleinere Transaktionen, die weniger Fremdkapital
benoétigten, einen grosseren Anteil an der Gesamtzahl der Transaktionen aus. GPs
wandten sich an direkte Kreditgeber wie Sixth Street Partners und Ares Credit Group, um
im Laufe des Jahres 80 % aller Mittelstandskredite zu finanzieren (MacArthur et al., 2023,
S. 11).

Exits

In der zweiten Jahreshélfte 2022 gingen die Investitionen stark zuriick, wobei die Exits
noch stirker abnahmen. Alle Bereiche verzeichneten Riickgénge: Die durch Buyouts
finanzierten Exits sanken um 42 % auf 565 Mrd. USD, wobei alle Weltregionen betroffen
waren. Hingegen verringerten sich die Exits bei Wachstumskapital um 64 % auf 312 Mrd.
USD. Der IPO-Markt kam 2022 aufgrund von starken Verwerfungen am Aktienmarkt
fast vollstindig zum Erliegen, was das Growth Equities-Segment besonders hart traf.

Sponsor-zu-Sponsor-Transaktionen gingen um 58 % zuriick, da Kreditgeber die

34



Finanzierung fiir grosse Deals reduzierten und Private Equity-Investoren wegen der
anhaltend hohen Unternehmensbewertungen zdgerten. Verkdufe an strategische Kéufer
lagen iiber dem Fiinfjahresdurchschnitt, was hauptsidchlich auf die relativ stabile
Unternehmensprofitabilitit ~wihrend des Jahres zuriickzufiihren ist. Die
makrodkonomische Unsicherheit triibte jedoch den Markt in der zweiten Jahreshilfte,
und auch das Transaktionsvolumen der strategischen Verkdufe verlangsamte sich
gegeniiber 2021 um 21 % (siehe Abb. 14) (MacArthur et al., 2023, S. 17)

Abbildung 14: Globale Buyout finanziertes Exit-Transaktionsvolumen nach Segment (in Mrd. USD) (MacArthur et al.,
2023, 8. 18)
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Viele GPs waren 2022 angesichts der unglinstigen Marktbedingungen nicht bereit,
kurzfristig unter Druck geratene, vielversprechende Vermogenswerte abzustossen. Nach
der globalen Finanzkrise haben Private Equity-Manager einen der grdssten Fehler
begangen, indem sie Vermogenswerte zu schnell verkauften, statt sie ldnger zu halten.
Bei einem stabilen Unternehmen besteht eine hohe Wahrscheinlichkeit einer Erholung,
und es liegt die Annahme nahe, dass der Fonds am Ende eine addquate Rendite erzielen
wird. Diese Denkweise ldsst vermuten, dass sich die Haltedauer fir zum Verkauf
stehende Unternehmen im Jahr 2023 verldngern konnte, falls die Wirtschaft ins Stocken

geridt (MacArthur et al., 2023, S. 19).

2.3.3 Aktuelle Herausforderungen des PE-Marktes

Inflation
Die Inflation konfrontiert Private Equity-Fonds mit mehreren unmittelbaren
Herausforderungen. Erstens beeinflussen die Unsicherheit tiber Zinssdtze und die Sorge

vor einer moglichen Rezession direkt die Kosten und Verfiigbarkeit von Krediten fiir
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M&A-Transaktionen. Zweitens sind die Portfoliounternehmen selbst von den
inflationdren Kostenanstiegen betroffen, sowohl bei den bezogenen Waren als auch bei
den Lohnanspriichen. Das gegenwirtige makrookonomische Umfeld erfordert
entschiedene Massnahmen in Bezug auf die Kostenseite (Einkauf, Automatisierung,
Investitionsverzogerungen) sowie die Weitergabe von Preiserhdhungen. Dies kann
insbesondere in verbraucherorientierten Branchen, die sich an weniger finanzstarke
Verbraucher richten, problematisch sein, weil deren verfiigbares Einkommen bereits
durch zunehmende Energiepreise und nun auch durch steigende Zinssétze beeintrachtigt
ist. Die verfligbaren liquiden Mittel sind begrenzt und der Zugang zu Verbraucherkrediten
ist erschwert (Erickson, 2023). Wie schon im vorhergehenden Kapitel erwihnt,
beeinflussen diese Entwicklungen unmittelbar den Zeitpunkt und den Transaktionswert

der Exits, welche sich wiederum auf die Renditen der PE-Manager auswirkt.

Zinsanstieg

Im Juni 2021 deutete die steigende Inflation das Ende der lockeren Geldpolitik im
globalen Finanzwesen an. Im Juni 2022, als die US-Notenbank und andere bedeutende
Zentralbanken die erste von mehreren Zinserhdhungen um jeweils 0,25 Prozentpunkte
durchfiihrten, zogen sich die Banken von der Finanzierung von Leveraged-Transaktionen
zuriick. Dies fiihrte zu einem Einbruch im Transaktionsgeschéft, der sich negativ auf Exit-
und Fundraising-Zahlen auswirkte (MacArthur et al., 2023, S. 3). Bis Mai 2023 hat sich,
aufgrund einer Verdnderung von 500 Basispunkten innerhalb eines Jahres, die
Kalkulation fiir Investitionen (und das Erzielen signifikanter Renditen) in Unternehmen
- insbesondere in solche, die auf Schulden angewiesen sind - flir Private Equity-
Gesellschaften deutlich verdndert (O’Leary, 2023). Dies fiihrt direkt zu einer
grundlegenden Herausforderung, der sich PE-Investoren gegeniibersehen: Zinssitze und
Vermogenspreise neigen dazu, sich in entgegengesetzte Richtungen zu entwickeln. Wenn
die Diskontsétze fallen, steigen die Vermogenspreise und umgekehrt. Fiir Private Equity-
Investoren, die sich lange auf eine multiple Expansion verlassen haben, um ihre Renditen
zu steigern, hat die Zinswende eine neue Realitét geschaffen: In Zukunft werden Renditen
starker von der Generierung von Einnahmen und der Steigerung der Gewinnmargen
abhéngig sein, anstatt einfach gilinstig einzukaufen und teuer zu verkaufen. In den
vergangenen Jahren basierten die Renditen von Private Equity-Gesellschaften
grosstenteils auf der Expansion des Geschiftsvolumens und nicht auf dem Wachstum von
Einnahmen und Gewinnmargen. Diesen Luxus kénnen sich GPs jedoch zukiinftig nicht

mehr erlauben, da hohere Zinsen weiterhin Druck auf die Unternehmensbewertungen
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ausiiben. Das bedeutet, dass die Ertrige vermehrt aus dem Wachstum des Gewinns vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) stammen miissen. Angesichts der
Verlangsamung des Marktwachstums und des inflationdren Kostendrucks diirften diese
Gewinne jedoch schwerer zu erreichen sein. Der Erfolg wird weniger davon abhédngen,
den "maximalen Leverage" zu erhohen und Multiple Arbitrage zu betreiben, sondern
vielmehr darin liegen, den operativen Leverage zu optimieren und organisches Wachstum

zu generieren (MacArthur et al., 2023, S. 70 f.).

Zudem ist der Bereich Growth and Venture Capital Fonds mit eigenen Schwierigkeiten
konfrontiert. Aber auch in diesem Fall ist die Herausforderung rechnerisch begriindet:
Hohere Zinssitze reduzieren den Wert zukiinftiger Einnahmen, was sich besonders stark
auf schnell wachsende Unternchmen auswirkt, deren erwarteter Cashflow-Boom in der
Zukunft liegt (MacArthur et al., 2023, S. 15). Abschliessend konnte sich der Zinsanstieg
auch auf das Fundraising im PE-Markt auswirken da, andere Anlageklassen wie z.B.
Anleihen wieder attraktiver werden und institutionelle Investoren ihre asset allocation
wieder mehr in Richtung Public Markets verschieben konnten. Ein solches Verhalten
wirde sich dann auch negativ auf das AuM-Wachstum auswirken (MacArthur et al.,

2023, S. 21).

ESG-Regulatorien:

Obwohl die Energiewende neue Investitionschancen erdftnet, fithrt sie auch zu neuen
Risiken und Anforderungen fiir Private Equity-Portfolios. Sowohl grosse als auch kleine
Unternehmen sind gefordert, mehr zu tun als lediglich PR-Aussagen iiber Netto-Null-
Ziele zu veroffentlichen. Bisher waren private Unternehmen im Vergleich zu ihren
borsennotierten Konkurrenten weniger stark darauf angewiesen, Strategien zur
Reduzierung der CO2-Emissionen umzusetzen. Dies dndert sich jedoch nun, da die
privaten Firmen mit neuen Regelungen konfrontiert werden, die sich auf die Emissionen
der Kategorien Scope 1 und Scope 2 (direkte Emissionen eines Unternehmens sowie
solche, die durch Energieeinkdufe entstehen) sowie Scope 3 (Emissionen, die in der
Wertschopfungskette eines Unternehmens sowohl vor- als auch nachgelagert entstehen)
fokussieren. Zudem verlangen Investoren und Regulierungsbehorden, dass Firmen klare
Strategien zur Emissionsreduzierung entwickeln, welche den von Organisationen wie der
Science Based Targets Initiative festgelegten Standards und Berichtsprotokollen
entsprechen. Wenn GPs nicht fiir eine Zukunft vorsorgen, in der Portfoliounternehmen
sich darauf vorbereiten, auf emissionsneutrale Geschéftspraktiken umzustellen, setzen sie

sich einem erheblichen Risiko aus (MacArthur et al., 2023, S. 35).
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2.3.4 Chancen des PE-Marktes

Nachhaltige Investitionen

Das Jahr 2022 dirfte das bislang erfolgreichste Jahr fiir ESG-orientierte
Kapitalbeschaffung werden, da in der ersten Jahreshilfte 24 Mrd. US-Dollar
eingesammelt wurden. Nachhaltigkeitsbezogene Geschiftsabschliisse stiegen um 7
Prozent auf fast 200 Mrd. US-Dollar und erwiesen sich damit als widerstandsfihig
gegeniiber den Herausforderungen, denen andere Anlageklassen ausgesetzt waren (siehe
Abb. 15). Rund 40 Prozent dieses Gesamtvolumens entfielen auf Risikokapital, wahrend
auf Branchenebene erneuerbare Energien und emissionsfreier Verkehr das dritte Jahr in
Folge an der Spitze standen. Die zunehmende Bedeutung von ESG in den Privatmirkten
beschriankt sich jedoch nicht nur auf spezielle Fonds und Geschéftsabschliisse: Die
meisten Fonds (unabhédngig von ihrer Strategie) beriicksichtigen inzwischen ESG-
Risikofaktoren bei ihren Due-Diligence-Priifungen, und einige integrieren explizit ESG-

Konzepte in ihre Wertschopfungspléne (Averstad et al., 2023, S. 61)

Abbildung 15: ESG fokussierte AuM im Zeitverlaufin Mrd. USD (Averstad et al., 2023, S. 61)
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Der Wettbewerb um die Entwicklung neuer alternativer Energiequellen und anderer CO2-
arme Technologien bietet generationsiibergreifendes Potenzial filir attraktive
Investitionsmoglichkeiten. Unternehmen, die die Technologien, Produkte und
Dienstleistungen bereitstellen, die den Ubergang zu CO2-armen Losungen fordern, sind
in der gesamten Weltwirtschaft présent. Sie werden Billionen an neuem Kapital
bendtigen, um die schlimmsten Auswirkungen des Klimawandels abzuwenden.
Investoren empfinden den Bereich der Energiewende zunehmend als attraktiv. PitchBook
zufolge haben Buyout- und Growth-Equity-Fonds zwischen 2017 und der ersten

Jahreshilfte 2022 Investitionen im Zusammenhang mit der Energiewende im Gesamtwert
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von etwa 160 Mrd. US-Dollar getitigt. Der grosste Anteil entfiel dabei auf die Bereiche

erneuerbare Energien und umweltfreundliche Industrien (MacArthur et al., 2023, S. 30)

Web3

Im letzten Jahr sind Vermogenswerte im Zusammenhang mit Web3 deutlich
geschrumpft. Das liegt zum grossen Teil an den starken Verwerfungen am Krypto Markt,
aber die Kryptowdhrungen sind nicht das eigentlich Wichtige bei Web3. Die
grundlegenden Technologien, die Web3 ermdglicht haben, sind von entscheidender
Bedeutung, da sie zahlreiche Innovationen hervorgebracht haben, welche weitreichende
Einflisse auf viele Aspekte der globalen Wirtschaft, einschliesslich des Private Equity-
Sektors, ausiiben werden. Das expandierende Web3-Okosystem beinhaltet mittlerweile
Tausende von Unternehmen, die durch Startkapital von rund 94 Mrd. Dollar,
bereitgestellt von Risikokapitalgebern, Hedgefonds, Private Equity-Fonds und weiteren
Investoren, finanziert werden. Gerade fiir Private Equity stellt web3 ein grosses
Wachstumspotential dar. Zum einen als Investitionsmoglichkeit, da sich Blockchain und
dhnliche Technologien als grundlegende Infrastruktur fiir eine breite Palette an Sektoren
und Anwendungen etablieren lédsst, wobei Kryptowdhrungen lediglich einen geringen
Anteil an der gesamten Web3-Entwicklung darstellen. Und zum anderen als Instrument
fiir neue Fondsstrategien. Die Moglichkeiten digitaler Token konnten die Methoden der
Kapitalbeschaffung und -verwaltung in Private Equity-Fonds revolutionieren. Sie
konnten vermogenden Privatpersonen Zugang gewidhren und den Prozess zur
Erschaffung von liquideren Fondsmodellen beschleunigen. Zudem besteht die Chance,
dass sie die Management Fees reduzieren und die Verwaltung der Fonds effizienter

werden lassen (MacArthur et al., 2023, S. 39-42).

Digitalisierung

Laut einer Studie von PWC gehen 70 % der befragten PE-Manager davon aus, dass
operative Verbesserungen, insbesondere Digitalisierung (82 %), einen stirkeren Einfluss
auf ihre Kapitalrendite haben werden. Diese Einschédtzung unterscheidet sich von den
letzten drei Jahren, als 61 % der Private Equity-Unternehmen den finanziellen Leverage
als treibende Kraft hinter ihren Renditen sahen. In der aktuellen Situation mit hoheren
Zinsen und begrenzter Kreditvergabe miissen sich Investoren weniger auf Fremdkapital
stiitzen und stirker auf die Fahigkeiten konzentrieren, welche sie als aktive Investoren
auszeichnen. Beachtenswert ist, dass 64 % der Befragten der Ansicht waren, die

Digitalisierung habe in jlingerer Vergangenheit den grossten Einfluss auf die
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Kapitalrendite ausgeiibt und wird nun als zentraler Faktor betrachtet. Das zeigt einen

signifikanten Wandel in der Wahrnehmung der Fondsmanager (Beer, 2023, S. 41).

Die Digitalisierung von Prozessen zur Datenerhebung erlaubt es Private Equity-
Gesellschaften, rasch und genau Informationen iiber ihre Portfoliofirmen zu sammeln.
Dies unterstiitzt sie dabei, potenzielle Risiken zu identifizieren und fundierte
Entscheidungen zu fillen. Digitalisierung kann auch Echtzeit-Uberwachung
ermoglichen, durch die Unternehmen die Performance ihrer Portfoliounternehmen
kontinuierlich verfolgen konnen. Eine solche Anwendung kann Frithwarnindikatoren fiir
mogliche Risiken liefern und ein friihzeitiges Eingreifen ermoglichen. Zudem erlauben
fortschrittliche Technologien wie Kiinstliche Intelligenz die Automatisierung von
repetitiven und zeitaufwendigen Aufgaben, wie etwa Finanzprognosen, Risikoanalysen
und Due Diligence. Dadurch wird Zeit fiir strategisch wichtigere Tétigkeiten frei. Dariiber
hinaus setzen Private Equity-Gesellschaften auf digitale Analysewerkzeuge, um
Erkenntnisse iiber Verbraucherverhalten, Markttrends und weitere wichtige Metriken zu
erlangen. Diese Daten konnen als Grundlage fiir Investitionsstrategien und
Entscheidungen dienen. Die Auswirkungen der Digitalisierung machen sich auch in
Bereichen wie Marketing, Vertrieb, Kundenservice sowie Lieferketten und Logistik
bemerkbar, was insgesamt einen wertsteigernden Effekt hat. Indem sie
widerstandsfahigere und leistungsfdahigere Unternehmen aufbauen, erhéht sich die
Wahrscheinlichkeit fiir Fonds, erfolgreiche Exits zu erzielen und ihren LPs hohere
Ausschiittungen zu ermdéglichen, wenn sie ihre Investitionen verkaufen (Beer, 2023, S.

45-47).

3 Vorgehen und theoretische Anwendung der Grundlagen

Die Vorgehensweise baut auf einer umfangreichen Literaturanalyse auf. Durch die
Umsetzung einer Fallstudie und die Verwendung sowie Beurteilung der eruierten
theoretischen Konzepte entstehen Modelle, die auf einer quantitativen Datenerhebung
basieren. Obwohl die theoretischen Grundlagen empirisch erstellt wurden, ermdglicht die
Fallanalyse in Kapitel vier ein praktisches Forschungsergebnis. Die Kombination aus
qualitativen Erkenntnisgewinnen und quantitativen Daten ermoglicht eine objektive

Herangehensweise. Im Folgenden wird die Forschung weiter erldutert und plausibilisiert.
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3.1 Sekundérforschung: Literaturarbeit und Analyse der Praxisliteratur

Als Grundlage fiir die Erstellung der Modelle dienen die akademische Literaturarbeit
sowie die Analyse von Praxisliteratur. Durch das sukzessive Aufbereiten von
theoretischen Grundlagen entstand das qualitative Fundament, fiir die im Anschluss
umgesetzte Fallstudie. Die Modellerstellung basiert auf einer immer spezifischer
werdenden Literaturrecherche in den Bereichen Unternehmensbewertung, Finanz-
modellierung, spezifische Bewertungstheorien fiir PEM, Praxisliteratur in der Bewertung
von PEM und letztendlich auf der eigenen Erfahrung des Verfassers im Bereich Private
Equity. Aus den gewonnenen Erkenntnissen wurde eine Theorie dazu abgeleitet, wie ein
PEM mithilfe eines speziell auf diese Unternehmensart zugeschnittenen Modells,

bewertet werden kann.

3.2 Primérforschung: Anwendung der Literatur anhand von Fallbeispielen

Fiir die Anwendung des Bewertungsmodells wurden die Firmen Partners Group Holding
und The Carlyle Group ausgewéhlt. Primér wurden die Unternehmen ausgewahlt, um das
entwickelte Bewertungsmodell auf einen kapitalleichten PEM (PG) und einen
kapitalintensiven (CG) anzuwenden. Die Analyse der Praxisliteratur sowie das daraus
entwickelte Bewertungsmodell bilden das theoretische Fundament und den zentralen
Bestandteil der Masterarbeit. Das Grundgeriist der Arbeit basiert auf eigener Forschung
und umfasst eine Verkniipfung von Theorie, Praxis und Datenbanken (Refinitiv,
Bloomberg). In den folgenden Abschnitten wird auf die durch die Praxisliteratur
gewonnenen Grundlagen und deren Anwendung auf das Bewertungsmodell fiir PEM

eingegangen.

3.3 Anwendung der Erkenntnisse flir das Bewertungsmodell

In diesem Unterkapitel wird eine Verbindung zwischen Theorie und Praxis hergestellt,
um ein tieferes Verstindnis und Vorkenntnisse flir das in Kapitel 4 verwendete
Bewertungsmodell zu schaffen. Dariiber hinaus werden mégliche Ansétze zur Bewertung

eines PEM eruiert.

3.3.1 Discounted Cashflow Model

Eine der Moglichkeiten, einen PEM zu bewerten, besteht darin, ein Discounted Cashflow
to Firm Model (DCFF) (auch als Entity-Ansatz bezeichnet) zu verwenden (vgl. Kapitel
2.2.2). Hierbei kann es sinnvoll sein, die Cashflow-Strome zwischen Cashflows aus

Management Fees sowie Cashflows aus Performance Fees aufzuteilen und eine geeignete
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Methode zur Prognose zu verwenden. Der Grund hierfiir ist, dass die beiden Cashflow-
Quellen ein vollig unterschiedliches Risikoprofil aufweisen. Management Fees sind
wiederkehrende, vertraglich vereinbarte und stabile Zahlungseingédnge, die sich mit hoher
Sicherheit prognostizieren lassen. Deshalb weisen diese Cashflows ein vergleichsweise
niedriges Risiko auf. Bei Performance Fees sind Zeitpunkt und Hohe der zu erwartenden
Cashflows schwer vorherzusagen und weisen durch ihre optionsdhnliche
Auszahlungsstruktur ein deutliches hoheres Risiko auf. Es wird fiir sinnvoll erachtet die
Prognose der zukiinftigen Cashflows in zwei Phasen zu unterteilen. Die erste Phase ist
die ndhere Phase, in der jegliche Einflussgrossen auf den Cashflow der néchsten 5 Jahre
genaustens evaluiert und prognostiziert werden und fiir die zweite Phase wird ein
sogenannter Terminal Value bestimmt, auf dessen Grundlage eine ewige Rente berechnet

wird.

Um den Zeitwert des Geldes zu beriicksichtigen, werden die zukiinftigen Cashflows in
einem letzten Schritt mit den Kapitalkosten diskontiert (Ernst et al., 2017, S. 9). Auf die
Einzelheiten zur Berechnung der Kapitalkosten und den wichtigsten Ertrdgen und
Aufwendungen zur Bestimmung der zukiinftigen Cashflows wird in den folgenden

Unterkapiteln ndher drauf eingegangen.

3.3.2 Kapitalkosten

Um den Aktienwert eines Unternehmens mit Hilfe des DCFF zu bestimmen, werden
zusitzlich zu den zukiinftigen Cashflows noch die Kapitalkosten benétigt. In der Praxis
wird hdufig zur Berechnung der EK-Kosten ein kapitalmarktorientiertes Modell wie z.B.
das Capital Asset Pricing Modell (CAPM) verwendet (vgl. 2.2.2). Dieses Modell wird
auch in dieser Bewertung als Grundlage verwendet, um die EK-Kosten zu bestimmen.
Einige Untersuchungen haben jedoch ergeben, dass die Bepreisung der EK-Kosten durch
das CAPM in manchen Féllen nicht effizient ist bzw. nicht die tatsdchlich erwartete
Rendite der Investoren widerspiegelt (vgl. 2.2.1). In diesem Bewertungsmodell wird
daher fiir die aus Performance Fee generierten Cashflows zusédtzlich zu den aus dem
CAPM berechneten EK-Kosten ein Risikoaufschlag hinzugerechnet. Dieser
Risikoaufschlag sollte anhand des Performance Fee- Anteil am Umsatz bestimmt werden.
Wenn dieser in Relation zu einer Peer Group gesetzt wird, kann beurteilt werden, ob der
Anteil besonders hoch oder niedrig ausfillt. Bei einem erhohten Anteil ist also ein
Risikozuschlag und bei einem niedrigeren Anteil ein Risikoabschlag auf die

Kapitalkosten vorzunehmen.

42



3.3.3 Hauptwerte und Kostentreiber des DCF-Models

Als Hauptwertreiber lassen sich solche Positionen definieren, welche einen
massgeblichen Einfluss auf die Entwicklung der Cashflows oder die Gewinne (Earnings)
eines PEM haben. Die Prognose der Cashflows bzw. der Earnings eines Unternehmens

sind deshalb so ausschalgebend, da diese als Grundlage fiir die DCF-Bewertung dienen.

3.3.3.1 Assets under Management (AuM)

Fiir die Aktiondre eines PEM ist es vom grossen Vorteil, grade im Vergleich zu
traditionellen Asset Managern, dass die Investoren (LPs) der Fondsprodukte eine Ihr
Kapital langfristig binden. Die Grundlage fiir diesen Vorteil bilden, wie oben bereits
erwdhnt, die wiederkehrenden und relativ sicheren Management Fees. In der Regel haben
die vom PEM (GP) gegriindeten Fonds eine Laufzeit von 10 Jahren, mit der Moglichkeit,
die Laufzeit noch 2-mal um ein Jahr zu verldngern (Giblat et al., 2019, S. 35). Die Hohe
der Assets under Management ist neben der Investment-Performance einer der zwei
entscheidenden Faktoren fiir den Erfolg von Private Equity-Managern. Die Bewegungen
der AuM resultieren aus neuen Commitments bestehender oder neuer Investoren,
Abgingen aus dem Verkauf von Portfoliounternehmen sowie step-downs®. Wenn etwa
80-85 % des zugesagten Kapitals im Vorgingerfonds investiert wurden, wird der
Nachfolgefonds lanciert und die Hohe der AuM reduzieren sich auf das investierte

Kapital (Werner et al., 2019, S. 92).

Ob ein PEM neue Commitments generieren kann, hingt von unterschiedlichen Faktoren
ab. Zum einen spielt die Performance bzw. die erwirtschafteten Renditen des Fonds eine
grosse Rolle beim Fundraising, denn hohe Renditen im Vorgéngerfonds kdnnen ein Indiz
fiir die Kompetenzen des Fondsmanagers sein. Investoren konnten daher annehmen, dass
auch der Nachfolgerfonds eine hohe Rendite aufweisen wird. Ein zweiter wesentlicher
Faktor ist die allgemeine Entwicklung des PE-Markts und die Attraktivitidt der
Anlageklasse selbst im Vergleich zu anderen Anlageklassen. Beispielsweise war das
Niedrigzinsumfeld flir die Private Markets-Anlageklassen in den vergangenen Jahren
sehr von Vorteil, denn viele institutionelle Investoren suchten nach einer Mdglichkeit
ausreichend hohe Renditen zu erwirtschaften, welche sie z.B. am Public Bond Market

nicht mehr gewinnen konnten (Regli, 2022, S. 19). Wie im Kapitel 2.3.3. schon

¢ Step-downs beziehen sich auf den Prozess, bei dem die AuM im Vorgéngerfonds auf das investierte
Kapital reduziert wird, sobald ein Nachfolgefonds aufgelegt wurde (Werner et al., 2019, S. 92).
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beschrieben, kann der aktuelle Anstieg der Zinsen die PEM vor eine Herausforderung im

Fundraising stellen und damit auch das AuM-Wachstum negativ beeinflussen.

Neben der Investmentperformance selbst, spielt auch die Hohe der AuM fiir die
Berechnung der Performance Fees indirekt eine wichtige Rolle. Die Kapitalzusagen
dienen hierbei als Obergrenze fiir das investierbare Kapital eines PEM. Das einsetzbare
Kapital eines Private Equity-Managers dient wiederum als Grundlage fiir die Erzielung
von Renditen. Auf Basis dieser Renditen, kann sich ein Manager dann nach den
vertraglichen Bedingungen einen eigenen Anteil einbehalten bzw. auszahlen lassen

(Werner et al., 2019, S. 84 f.).

Wichtig bei der Analyse der AuM ist auch die Unterteilung in verwaltetes Vermdgen
welches Gebiihren generiert (Fee Paying AuM bzw. FAuM) und dem verwalteten
Vermogen, welches keine Gebiihren generiert. Die grossten Unterschiede zwischen den
beiden Kennzahlen ergeben sich aus Co-Investments, die keine Fees erwirtschaften, Fair-
Value-Markups, und Brutto-AuM fiir REITs und SPACs, die moglicherweise nicht
vollstandig gebiihrenpflichtig sind (Mason & Gilbat, 2022, S. 9).

Bei der Prognose der AuM konnen folgende Methoden angewendet werden, um diese
bestmoglich zu prognostizieren: Die Prognose der AuM kann durch die Analyse
historischer Wachstumsraten erfolgen. Hierbei sollten Aspekte wie z.B. Fundraising-
Zyklen der Flaggschiff-Fonds beriicksichtigt werden. Des Weiteren kann eine Vorhersage
der AuM auch anhand des Wachstums eines Private Equity Marktes bzw. eines alternative
Asset Manager Marktes gemacht werden. Hierbei konnen zum Beispiel Marktprognosen
von Marktforschungsinstituten (z.B. von Preqin) betrachtet werden, um ein Wachstum
des zu analysierenden PEM abzuleiten. Wichtig hierbei ist ausserdem auch die Analyse
und Vorhersage des Marktanteils. Eine Regressionsanalyse kann es ermdglichen, grade
fiir die kurzfristige Prognose der AuM, wichtige Einflussgrossen zu erkennen und
Anpassungen bei der z.B. historisch hergeleiteten Wachstumsrate vorzunehmen. Zum
Beispiel konnte eine Regression mit AuM als abhéngige Variable und dem Zinsniveau

als erkldarende Variable durchgefiihrt werden.

Bei der Anwendung jeder dieser Herangehensweisen kann es hilfreich sein, eine
Unterteilung des AuM nach Anlageklassen des Asset Managers, wie beispielsweise
Private Equity, Private Debt, Infrastruktur, Immobilien, Hedge Funds, Secondaries usw.,
vorzunehmen. Abschliessend sollte auch die Management-Guidance beriicksichtig

werden.
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3.3.3.2 Personalkosten

Durch eine erweiterte geografische Abdeckung (Biironetzwerk), die Entwicklung neuer
Anlagestrategien und die Verbesserung der Plattform wird das Wachstum in der Anzahl
der Vollzeitangestellten vorangetrieben. Investitionen in private Mairkte sind
arbeitsintensiv und benétigen umfangreiche Ressourcen fiir die Identifizierung und
Bewertung von Anlagechancen, die Durchfiihrung von Due-Diligence-Priifungen bei
potenziellen Ubernahmezielen, die Erstellung von Investitions- und Geschiftsplinen
sowie die fortlaufende Betreuung und Uberwachung von Unternehmen und
Vermogenswerten im Portfolio. In den letzten Jahren hat der Anteil von Fachkriften, die
nicht im Investmentbereich tdtig sind (also anderweitige Experten), im Verhéltnis zur
gesamten Belegschaft zugenommen (Werner et al., 2019, S. 97). Eine Prognose der FTE
und der damit verbundenen Personalkosten kann hierbei anhand des AuM-Wachstums
festgemacht werden. Zudem koénnte es sinnvoll sein, die Personalkosten den Umsétzen
aus Management Fee und Performance Fee zuzuordnen und diese anhand ihres
Wachstums zu prognostizieren. Dies liegt daran, dass die Personalkosten oftmals in
direktem Zusammenhang mit den jeweiligen Umsédtzen stehen. Beispielsweise ist es
héufig vertraglich festgelegt, dass Angestellte direkt (prozentual) am erwirtschafteten
Carried Interest partizipieren. Bei den beiden Verhiltnisgrossen ist es ausschlaggebend
zu analysieren, ob es einen historischen Trend gibt, welcher eine Erhdhung der
Personalkostenmarge andeutet. Zudem ist hier auch die Prognose des Managements als

Richtlinie zu evaluieren.

Des Weiteren wire es sinnhaft die angefallenen Personalkosten nicht nur nach dem
prozentualen Anteil der beiden Fees am Umsatz aufzuteilen, sondern, falls moglich, eine
tatsdchliche Zuordnung der Kosten vorzunehmen. Dies resultiert aus der Tatsache, dass
das Investmentteam hdufig unmittelbar an der Performance Fee partizipiert, was in

bestimmten Jahren einen bedeutenden Prozentsatz der Personalkosten ausmachen kann.

3.3.3.3 Management Fee — Umsditze

Alternative Asset Manager verdienen einen grossen Teil ihres Einkommens durch
Management Fees, die sie fiir die Erbringung von Investment-Management-
Dienstleistungen an Limited Partners liber die Vertragslaufzeit eines Fonds oder einer
Limited Partnership Struktur erheben. Da die LPs ihr Kapital iiber die Fondslaufzeit
vertraglich binden, zdhlen die daraus erwirtschafteten Management Fees als sichere und

gut vorhersehbare Einkommensquelle. Die Hohe der Verwaltungskosten héngt dabei von
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der Grosse der verwalteten Vermogenswerte sowie von der Management Fee-Marge ab
(Werner et al., 2019, S. 92). Die Managementgebiihren fiir Private-Capital-Fonds, Real
Assets, Immobilien und Kreditfonds (nur in speziellen Situationen) werden anfangs auf
das zugesagte Kapital erhoben. Dies erfolgt typischerweise wihrend der ersten 4 Jahre
des Fonds. Danach werden die Gebiihren fiir den Rest der Anlagezeit auf das investierte
Kapital berechnet. Bei einigen Private Debt Fonds (Direktkredite und Senior Debt)
werden jedoch die Managementgebiihren fiir die gesamte Laufzeit des Fonds auf Basis
des investierten Kapitals berechnet (Kambo & Goulbourne, 2019, S. 53). Management
Fees haben bei der Bewertung von PEM einen hohen Stellenwert, da diese iiber die
gesamte Laufzeit des Fonds vertraglich wiederkehrend sind und die Management Fee-
Marge sich nicht oder nur minimal dndert. Die Management Fees betragen in der Regel
etwa zwischen ein und zweit Prozent von den AuM bzw. dem investiertem Kapital, dieser
Prozentsatz ist abhédngig von den Kosten des Fonds, die Hohe der Gebiihren von
Konkurrenzprodukten, der Fondsart und der Anlageklasse (Werner et al., 2019, S. 92 f.).
Bei der Prognose der Management Fees eignet es sich am besten, die historische
Management Fee-Marge zu berechnen und diese dann mit den prognostizierten AuM zu
multiplizieren. Auch hier gilt zu beachten, dass eine Prognose der Fees fiir
unterschiedliche Anlageklassen am sinnvollsten scheint, da die Management Fees wie
oben schon beschrieben je nach Anlageklasse variieren konnen. Zudem sollten bei der
Berechnung der Management Fee-Marge auch die Management-Guidance, des zu

bewertenden PEM beriicksichtigt werden.

3.3.3.4 Performance Fee (Carried Interest) — Umsditze

Sobald ein Fonds Investitionen verdussert und eine zuvor vereinbarte Mindestrendite
(Hurdle Rate), welche meist zwischen 6-8 % liegt, erzielt, werden Performance Fees
(auch "carried interest" genannt) generiert. In der Regel werden die Gewinne dann in
einem vorher vereinbarten Verhiltnis, oft 20 % fiir den GP und 80 % fiir den LP,
aufgeteilt. Private Equity-Manager verdienen diese Gebiihren normalerweise 4-6 Jahre
nach der ersten Investition (Zeisberger et al., 2017, S. 14 f.) Es existieren iiblicherweise
zwel Arten von Vereinbarungen, durch die GPs eine Performance Fee erhalten: eine
europdische und eine amerikanische Wasserfallstruktur. In der européischen
Wasserfallstruktur erhilt der GP-Performance Fees erst nach Riickzahlung des gesamten
Kapitals zuziiglich einer vereinbarten Hurdle Rate an den LP. Sobald die Hurdle Rate
erreicht ist, werden Auszahlungen fiir die Erfolgsabhingigevergiitung an den GP so lange
bezahlt, bis die Gewinne schliesslich so aufgeteilt sind, als ob die Hurdle Rate null
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gewesen wire (bekannt als "Carry Catch-up"). Hingegen erzielt der GP in der
amerikanischen Wasserfallstruktur Performance Fees auf Basis einzelner Deals, sofern
Exits realisiert werden und der Gewinn des jeweiligen Deals im Vergleich zu dessen
Kosten die festgelegte Hurdle Rate erreicht hat. Wahrend der Laufzeit eines Fonds sind
die Performance Fees insgesamt gleich, vorausgesetzt, alle anderen Faktoren bleiben
unveridndert. Es bestehen jedoch signifikante Unterschiede bei dem Zeitpunkt der
Auszahlung der Performance Fees. In der amerikanischen Wasserfallstruktur erhilt der
GP die Performance Fee etwa drei Jahre frither als in der europidischen Variante
(Zeisberger et al., 2017, S. 205 f.). Aus der Analyse der Praxisliteratur hat sich aber
ergeben, dass sich bei den meisten PEM die européische Wasserfallstruktur durchgesetzt
hat, weshalb die amerikanische in der Analyse und Prognose der Performance Fees in
dieser Ausarbeitung zu vernachléssigen ist.

Die Auszahlungsfunktion von Performance Fees, insbesondere die mit einer claw-back’
Klausel, ist der einer Call Option sehr dhnlich. Hieraus lassen sich Riickschliisse auf das
Risiko solcher Umsitze schliessen (Najar, 2017, S. 241). Nichtsdestotrotz ist die
Performance Fee eines der wichtigsten Werkzeuge, um die Principal-Agent-Theorie
zwischen Investor und Asset Manager zu liberkommen. Sie hilft dabei die Ziele zwischen
den beiden Partien in Einklang zu bringen und dem GP die richtigen Anreize zu setzen

(Kambo & Goulbourne, 2019, S. 56).

Wenn die Prognose von Performance Fees betrachtet wird, ist zunédchst einmal
festzustellen, dass die exakte Hohe und der genaue Zeitpunkt nur sehr schwer
vorherzusagen ist (Mason & Gilbat, 2022, S. 38). Die Gebiihren aus Erfolgsbeteiligungen
sind stark abhidngig vom Verkauf der gehaltenen Portfoliounternehmen, welcher
wiederum abhingig ist von einer zyklischen Marktumgebung und diese ist letztendlich
von vielen Faktoren abhingig wie zum Beispiel dem allgemeinen Wirtschaftswachstum

eines Landes (Werner et al., 2019, S. 136).

Nach der Analyse einer Vielzahl unterschiedlicher Equity-Research-Reports iiber neun

unterschiedliche borsennotierte Private Equity-Manager hat der Autor ein Modell

7 Eine claw-back Klausel bedeutet in der Regel, wenn bei der Auflésung des Fonds der Manager eine
Performance Fee erhalten hat und entweder (a) die Anleger bis zu diesem Zeitpunkt ihre festgelegte
Mindestrendite auf ihr investiertes Kapital noch nicht erhalten haben oder (b) die an den Manager
gezahlten Performance Fees insgesamt 20 % der Gesamtgewinne des Fonds iibersteigen, wird der
Manager den Anlegern den hoheren der beiden Betrdge zahlen: (1) den Teil der erfolgsabhingigen
Vergiitungen, der die 20 % der Gesamtgewinne des Fonds iibersteigt oder (2) den erforderlichen
Betrag, um den Anlegern die gewlinschte Vorzugsrendite zu ermdglichen (Zeisberger et al., 2017, S.
206)
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entwickelt. Dieses ist angelehnt an das Modell des Analysten Daniel Regli welches im

Bericht: «Partners Grou: Initiate at Outperform: The growth story continues despite

higher interest rates» von der Credit Suisse am 22.08.2022 verdffentlicht wurde. Aus

seiner Sicht bietet es die bestmogliche Methode, um zuverldssige die Performance Fee

von PEM vorhersagen zu konnen.

Im Folgenden wird die Methode zur Prognose der Performance Fees in 5 Schritten erklart

und anhand von Grafiken veranschaulicht.

1.

Im ersten Schritt wird eine Verteilungsfunktion angenommen, um zu ermitteln,
wie sich diese Performance Fees im Laufe der Jahre nach dem
Investitionsjahrgang  verteilen. Bei  PEM-Investitionsprogrammen  mit
europdischer Wasserfallstruktur werden keine Performance Fees verbucht,
solange ein bestimmtes Programm nicht seine Ziel-IRR erreicht hat. Wenn jedoch
die IRR erreicht ist, werden sdmtliche bis dahin aufgelaufenen Performance Fees
auf einmal erfasst (Catch-Up-Klausel). Bei der Analyse von Fonds verschiedener
Anlageklassen ldsst sich annehmen, dass eine logarithmisch-normalverteilte
Verteilungsdichte die beste Approximation darstellt. Zudem ist zu erwarten, dass
ein Private-Debt-Fonds eine kiirzere Laufzeit aufweist als ein Private Equity-
Fonds und folglich den Wendepunkt frither erreicht, wihrend ein Secondary-
Fonds zwischen diesen beiden liegen sollte. Diese Unterscheide werden in
Abbildung 16 nochmals veranschaulicht.

Im zweiten Schritt wird das aktuell investierte Kapital der Fonds
zusammengetragen, welche Anspruch auf Performance Fees haben und diese in
verschiedene Anlageklassen zu unterteilt.

Im nédchsten Schritt muss eine Annahme iiber die Exit-Multiplikatoren (MOIC),
je Anlageklasse getroffen werden. Dafiir eignet sich eine Analyse der historischen
Exit-Multiplikatoren. Wenn sich hier ein Trend feststellen lédsst, ist auch die
Anwendung einer natiirlich abfallenden Funktion sinnvoll. Ein Beispiel fiir eine

solche Herleitung des Exit-Multiples ist in Abbildung 16zu erkennen.

48



Exit-Multiples

Abbildung 16: Modellierte Exit-Multiples (direct equity) nach Auflegungsjahr (Regli, 2022, S. 26)
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Mit dem investierten Kapital und den Exit-Mulitples ist es nun mdglich den
Gewinn pro Investitions- bzw. Vintagejahr zu ermitteln. Aus diesem Gewinn ldsst
sich im Anschluss der Performance Fee- Anteil des PEM berechnen. Hierzu ist es
notwendig einen prozentualen Anteil von Performance Fees der unterschiedlichen
Anlageklasse festzulegen. Zum Beispiel konnte fiir direct equity 20 %, fiir direct
lending 7.5 % und secondaries 12.5 % angenommen werden. Hierbei ist es
wichtig sich an den historischen Performance Fees und an der Management-
Guidance zu orientieren.

Im folgenden Schritt ldsst sich dann die berechnete Performance Fees anhand der
in Schritt 1 erstellten logarithmischen Normalverteilung auf die zukiinftigen Jahre
aufteilen bzw. prognostizieren.

Im abschliessenden Schritt erfolgt eine letzte Anpassung der Zahlen auf aktuellen
und zukiinftigen Marktgegebenheiten, um Jahre wie 2020 in Betracht zu ziehen,
in denen aufgrund externer Faktoren (Corona-Pandemie) weniger Exits
durchgefiihrt werden als erwartet. Solche Exits fallen in der Regel nicht total aus,
sondern werden lediglich verschoben, was in den Folgejahren nach einem solchen

Jahr zu einer iiberdurchschnittlichen Performance fiithrt (Regli, 2022, S. 26-28).
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3.4 Anwendung der Erkenntnisse fiir das Finanzmodell

Aus der Analyse der Literatur hat sich herausgestellt, dass die Erstellung des
Finanzmodells essenziell fiir die Anwendung eines DCF-Bewertungsmodells ist. Genauer
gesagt, bezieht sich die Erstellung des Finanzmodells auf die Prognose der
Finanzberichte, also der Bilanz sowie der Gewinn- und Verlustrechnung. Hierzu werden
alle relevanten Positionen des Jahresabschlusses eines PEM identifiziert und

prognostiziert.

4 Fallstudie: Bewertung von Partners Group und Carlyle Group

Das zentrale Element dieser Arbeit wird durch die Fallstudie in diesem Kapitel
reprasentiert, in welcher ausgewéhlte PEM bewertet und die primére Forschungsfrage
beantwortet wird. Das in dieser Arbeit entwickelte Bewertungsmodell wurde zur Analyse
von Partners Group Holding AG und The Carlyle Group Inc. angewendet. Die
nachfolgenden Kapitel liefern eine ausfiihrliche Beschreibung und Herleitung des
Bewertungsmodells. Dieses sollte gemeinsam mit dem EDV-gestiitzten Excel-Modell

studiert werden.

4.1 Ausgangslage

Die Fallstudie konsolidiert und {ibernimmt die wichtigsten Einsichten aus den
theoretischen Funktionsweisen der Private Equity bzw. Alternative Asset Manager, dem
Private Equity Markt und der Fach- sowie Praxisliteratur zur Bewertung von PEM. Es
wird eine Erweiterung von etablierten Bewertungsmodellen durch branchenspezifische
Kenntnisse durchgefiihrt. Anschliessend wird der Ausgangspunkt der Fallstudie
beschrieben. Hierbei werden die Planung und das Design diskutiert und die Pramissen

festgelegt.

4.1.1 Prédmissen und Datengrundlagen der Fallstudie

Die Daten, die in der Fallstudie verwendet werden, stammen aus einer Vielzahl von
Quellen. Relevante Informationen fiir das Bewertungsmodell wurden aus Refinitiv sowie
aus den Finanzberichten der jeweiligen PEM gesammelt. Es ist wichtig zu beachten, dass
die verwendeten Daten 6ffentlich zugédnglich und somit auch fiir Dritte verfiligbar sind.
Die in den Excel-Modellen vorgenommenen Dateneingaben sind im Tabellenblatt als
«Assumptions» und enthalten entweder einen Kommentar oder eine Zelle, die die Quelle
angibt.
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4.2 Anwendung des Bewertungsmodells auf die Partners Group Holding
Bei der Anwendung des Bewertungsmodells auf die PG wird zunichst mittels eines DCF-
Models ein fundamentaler Unternehmenswert hergeleitet und im Anschluss durch eine

Multiplikatorenbewertung plausibilisiert.

4.2.1 Unternehmensvorstellung

Im Jahr 2022 betreut die PG Vermogenswerte im Wert von USD 135 Mrd. (siehe
Abbildung 17), von denen USD 71 Mrd. auf Private Equity (53 %), USD 28 Mrd. auf
Private Debt (20 %), USD 20 Mrd. auf Private Infrastructure (15 %) und USD 16 Mrd.
auf Private Real Estate (12 %) verteilt sind (PGFS, 2023, S. 16). Das Unternehmen zihlt
global 1836 Mitarbeiter in 20 Biiros. Mit ihrem Portfolio und Netzwerk bietet die PG eine
umfassende globale Plattform fiir Eigentiimer, Unternehmer und Investoren. Auf der
Grundlage eines stetigen Wachstums der verwalteten Vermogenswerte (AuM), einer
stabilen Gewinnspanne und einer Bilanz mit geringer Kapitalintensitit strebt das
Unternehmen hauptsidchlich danach, fiir seine Aktiondre einen wettbewerbsfihigen
Ertrag zu erzielen (Partners Group Website, 0.J.). Wie im Anhang D dargestellt, wies die
PG am 31.12.2022 ein Marktkapitalisierung von CHF 21.8 Mrd. auf.

Abbildung 17: Historische Entwicklung AuM PGHN in Mio. USD (Auszug aus dem Bewertungsmodell)
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Das Geschéftsmodell der Partners Group gliedert sich in die Hauptbereiche Private
Equity, Private Real Estate, Private Infrastructure, Private Debt und liquide Private
Markets (Semi-Liquids). Das Unternehmen zielt darauf ab, das Wachstum nachhaltig zu
steigern und nimmt aktiv Einfluss auf die Geschiftsentwicklung der gehaltenen

Unternehmen. PG setzt sich dafiir ein, das Investorenvermdgen vor Verlusten zu schiitzen
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und es durch massgeschneiderte Mandatslosungen zu vermehren, wobei Diversifikation

als Strategie zur Risikominimierung genutzt wird (Partners Group Website, o. J.).

PG verwaltet insgesamt etwa 300 diversifizierte Investitionsprogramme, die die
Erhebung einer Management- und Performance-Fee ermdglichen. Etwa 70 der
Anlageprogramme und Mandate leisteten im Jahr 2022 einen Beitrag zu den Performance
Fee-Einnahmen der PG (PGFS, 2023, S. 23-24). Zudem nahm die PG in 2022
Investitionen in Hohe von 26 Mrd. vor, welche sich aufteilen in 56% direct equity, 15%
secondaries, 12% direct debt, 12% primaries (FoF) und 5% syndicated loans (PGFS,
2023, S. 10)

Die Gruppe erwartet, dass der Anteil der Performance Fees im Vergleich zum
Gesamtumsatz, bei einem stabilen Marktumfeld, zwischen 20 und 30 % liegen wird
(PGFS, 2023, S. 29). Im Gegensatz zu Wettbewerbern ist PGs Geschiftsmodell streng
auf Private Markets fokussiert und kann einen hohen Anteil an Management-Fee-

Einnahmen aufweisen.

4.2.2 Planung und Design

Die wichtigsten Erkenntnisse iiber die finanzielle Entwicklung des Geschifts der PG
werden durch die Vorbereitung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV)
der historischen Perioden im Tabellenblatt «Assumptions» gewonnen. Die
Vergangenheitsanalyse erstreckt sich iiber einen Zeitraum von zehn Jahren. Der Autor
hat das Bewertungsmodell schrittweise aufgebaut, wobei er sich auf ausgewihlte
Literatur und sein eigenes Fachwissen stiitzt. Zundchst wurden die GuV und die Bilanz
abgebildet und prognostiziert. Anschliessend werden die Vergangenheitszahlen zunichst
durch eine Analyse von Kennzahlen bewertet. Danach werden die Planungsannahmen
festgelegt und zum Schluss die Planwerte berechnet. Es ist duBlerst wichtig, bei der
Bestimmung der Annahmen zu beriicksichtigen, ob fiir die Kennzahlen ein
gleichbleibender Wert (Mittelwert) oder ein Trend (Grundlage fiir das Wachstum)
ermittelt wird (Ernst et al., 2016, S. 458-473). Diese Informationen werden im
Bewertungsmodell individuell in der Spalte «Source» aufgefiihrt. Die Bilanz, die
Erfolgsrechnung und die Cashflow-Rechnung werden durch die Verkniipfung der
erstellten Annahmen miteinander verbunden. Dariiber hinaus wurden spezielle Tabellen
fiir die Verteilungsannahmen, Prognosen und Berechnungen der Performance Fees
erstellt. Dies fiihrt zur Erstellung von Prognosen, die zu den operativen Free-Cashflow-

Zahlen fiihren, welche fiir die kommenden Jahre von Relevanz sind.
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4.2.3 Prédmissen und Datengrundlagen

Das PG-Bewertungsmodell stiitzt sich auf historische Daten aus den Finanzberichten von
PG aus den Jahren 2012 bis 2022 und den vorgenommenen Projektionsannahmen fiir
Gewinn- und Verlustrechnung sowie Bilanz. Die getdtigten Projektionsannahmen
basieren hauptsidchlich darauf, ob identifizierbare Trends vorhanden sind oder nicht
(Ernst et al., 2016, S. 460). Sollte kein solcher Trend erkennbar sein, wird iiblicherweise
der Durchschnitt der verfiigbaren Daten der letzten sieben Jahre herangezogen. Das
Bewertungsmodell wurde entwickelt, um einen Vergleich zwischen der DCF-Bewertung,
der Multiplikatoren-Methode und der Marktkapitalisierung zu ermdglichen. Es deckt
diese Bereiche so ab, dass es ermdglicht, eine Schlussfolgerung zu ziehen. Es ist wichtig
zu bemerken, dass die Transaktionsmultiplikatoren-Methode ein wesentlicher Aspekt des
Gesamtbewertungsverfahrens ist, der aufgrund von unzureichenden und vertraulichen
Daten vollstiandig ausgeschlossen wurde. Der Schwerpunkt dieser Arbeit liegt deutlich
auf einem einfachen und branchenspezifisch angepassten WACC sowie auf den

Wachstumsprognosen fiir die Cashflows.

Es wurden keine Interviews mit dem Management durchgefiihrt und keine Kunden
befragt, weder fiir den detaillierten Planungshorizont noch fiir die mittelfristige Planung.

Der relevante Planungshorizont umfasst fiinf Jahre.

4.2.4 Analyse der Hauptwert- bzw. Kostentreiber und Herleitung der Free Cashflows

Um den Free Cashflow to Firm berechnen zu konnen, werden alle cashwirksamen
Aufwendungen und Ertrige des Unternehmens analysiert, um eine Prognose der
Cashflows treffen zu konnen. Grundsdtzlich werden hierzu Vergangenheitszahlen
analysiert, um festzustellen, ob ein Wachstumstrend zu erkennen ist. Komplementierend
zu diesem Ansatz, nehmen fiir die kurzfristige Wachstumsprognose auch eine Analyse
bzw. Einschitzung der aktuellen und der zukiinftigen Entwicklung des PE-Marktes sowie
die Management-Guidance des zu bewertenden Unternehmens Einfluss auf die
Schatzungen. Wird so ein Trend bei der PG festgestellt, wird ein Wachstumsfaktor
berechnet, der sich aufgrund der Reife des Unternehmens in Richtung des
Marktwachstums verlangsamt. Als wesentliche Wert- und Kostentreiber wurden die
AuM, Management Fees, Performance Fees und Personalkosten identifiziert, die separat
im folgenden Unterkapiteln analysiert und prognostiziert werden. Zundchst wird dem
Leser aber ein kurzer Uberblick iiber die nicht wesentlichen Einflussgrdssen auf den CF

gegeben.
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- Andere operative Ertridge in % des AuM: Hier wurde der Mittelwert liber die
letzten 5 Jahre gebildet. Die Ertrdge wachsen also im Einklang mit dem AuM-
Wachstum.

- Finanzertrdge in % der Finanzanlagen (GP-Investitionen): Hier wurde der
Durchschnitt der letzten 5 Jahre gebildet. Die Kennzahl spiegelt also die Rendite
auf das investierte Kapital des GP wider.

- Andere operative Aufwendungen in % des AuM: Hier wurde der Mittelwert iiber
die letzten 5 Jahre gebildet. Die Aufwendungen wachsen also im Einklang mit
dem AuM-Wachstum.

- Finanzaufwendungen in % der zinseffektiven langfristigen und kurzfristigen
Verbindlichkeiten. Hier wurde der Durchschnitt der letzten 5 Jahre gebildet. Die
Kennzahl spiegelt also die Kosten der Fremdfinanzierung wider.

- Steuersatz: Hier wurde kein Trend festgestellt, es wurde der Mittelwert der letzten

5 Jahre als Grundlage fiir die Prognose verwendet.

Gemeinsam bilden die CF und die Kapitalkosten das Fundament fiir die Anwendung der
DCF-Bewertung. Die Ermittlung der Kapitalkosten erfolgt durch das WACC, CAPM und
einen Risikoaufschlag fiir erhohte Performance Fee-Anteile am Gesamtumsatz. Der
gewihlte Ansatz basiert auf Literatur und personlichen Interpretationen. Fiir die
Vorhersage des operativen FCF wurden Annahmen beziiglich der Liquiditétsrelevanz
einzelner Positionen gemacht. Im Excel-Modell sind Erkldarungen zu diesen Annahmen
als Kommentare bei den jeweiligen Positionen hinterlegt. Fiir die ausfiihrliche Ableitung
der CF wird auf das Bewertungsmodell im Tabellenblatt «Cashflow Calculations»

verwiesen.

4.2.4.1 Assets under Management

Wie im Teil der Unternehmensvorstellung der PG schon genannt, belaufen sich die AuM
im Jahr 2022 auf ca. USD 135 Mrd. Dabei sind die AuM aufgeteilt in die Bereiche
Closed-Ended (33%), Mandates (37 %) und Semi-Liquid (30 %). Uber die letzten Jahre
lies sich hier ein Trend erkennen, wobei sich der Anteil der Semi-Liquid leicht erhohte,
dies zu Lasten der Closed-Ended-Produkte. Insgesamt ist bei der Entwicklung der AuM
aber ein klarer Aufwirtstrend zu erkennen. Der Mittelwert des jdhrlichen Wachstums
tiber die letzten flinf Jahre betrégt rund 14 %. Dieser, wurde als Grundlage fiir das AuM
Wachstum verwendet. Aufgrund des vorangeschrittenen Alters des Managers und des

sich leicht nach unten entwickelnden Wachstumstrend, wird eine Verlangsamung des
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AuM-Wachstums von rund 3 % pro Jahr angenommen. Zudem wurde nach der Analyse
der aktuellen Situation des PE-Marktes (hohe Inflation, Zinsséitze und Dry Powder) fiir
2023 em konservativeres Wachstum angesetzt, welches mit 10 % eher an dem des

Vorjahres ankniipft (siehe Abb. 18).

Abbildung 18: Firm AuM YoY growth rates as reported / and projected (Auszug aus dem Bewertungsmodell)
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4.2.4.2 Personalkosten

Im Jahr 2022 lag die EBIT-Marge von PGs Geschiftsmodell bei 60.45 %. Die meisten
operativen Kosten, etwa 6891 % und im Fiinfjahresschnitt 67.39 9%, waren
Personalkosten. Mitarbeiter, oft Experten in threm Bereich, tragen erheblich zum Erfolg
der thnen zugewiesenen Investitionen bei. Zusitzlich zu einem festen Gehalt erhalten
Investmentexperten emen variablen Anteil der aus Performance Fee generierten Gewinne
(Kazemi et al., 2016, S. 193). Uber einen Zeitraum von fiinf Jahren betrugen die
«reguliren» Personalausgaben durchschnittlich 65.34 %, wahrend die Gewinnbeteiligung
der Angestellten und der Partner bzw. Director 34.66 % der Personalausgaben
ausmachten. Im Durchschnitt betrug der erfolgsabhingige Anteil im Verhiltnis zu den
Performance Fees 38.30 % und die reguléren Personalausgaben im Verhiltnis zu den
Managementgebithren und anderen operativen Ertrigen 30.94 %. Diese beiden
Kennzahlen dienen als Grundlage zur Prognose der Personalkosten. Weder bei den
Performance Fee bezogenen noch bei den Management Fee bezogenen Personalkosten
ldsst sich ein Trend im Verhiltnis zu den Umsatzzahlen erkennen. Daher spiegeln die
erfolgsabhiangigen Personalkosten im Verhiltnis zu den Performance-Gebiihren ungefahr
den Vergiitungsplan von PG wider, welcher eine Allokation von 40 % der Performance
Fees an die Angestellten vorsieht (PGFS, 2023, S. 25). Fiir das Bewertungsmodell ist die
Prognose der Personalkosten von zentraler Bedeutung, da sie eng mit den
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Expansionsplidnen verkniipft sind und einen entscheidenden Faktor fiir die Entwicklung

zukiinftiger Gewinnmargen darstellen.

4.2.4.3 Management Fees

Die durchschnittliche Management Fee zu AuM-Marge der letzten Jahre betrug im
Durchschnitt 1.25 %. Dabei war auch kein klarer Trend zu erkennen. Durch die bereits
prognostizierten AuM ldsst sich durch Multiplikation der beiden Grdssen die
Management Fee der nichsten Jahre ausrechnen. Eine wichtige Management-Guidance
die von der PG gemacht wird lautet, dass die Management Fees im Durchschnitt ca. 70-
80 % des jdhrlichen Gesamtumsatzes ausmachen sollen. In den letzten 5 Jahren lag der
Mittelwert bei ca. 73.5 %, wobei die Jahre 2021 und 2022 jeweils einen starken Ausreisser
nach unten (54.5 %) und nach oben (85.6 %) hatten. Der Durchschnitt der
prognostizierten 5 Jahre, also bis 2027 liegt bei 71.5 %. Damit liegen die projizierten
Werte im Rahmen der Management-Guidance. Es gilt hierbei zu beachten, dass der
prozentuale Anteil der Management Fees auch von der HOhe der prognostizierten

Performance Fees abhingig ist.

4.2.4.4 Performance Fees

Da Zeitpunkt und Hohe der Performance Fees deutlich unvorhersehbarer als Management
Fees sind und auch nicht direkt im Zusammenhang mit dem AuM-Wachstum stehen,
wurde fiir die Prognose ein Bottom-Up dhnlicher Ansatz gewihlt. Das Modell zur
Berechnung der Performance Fees basiert hierbei auf den Erkenntnissen des Equity
Research Analysten Daniel Regli. Die Analyse und Berechnung der Performance Fees

erfolgt in 5 Schritten:

1. Es wird eine Annahme iiber die Verteilung der Performance Fees getroffen. Die
Partners Group verwendet einen européischen Wasserfall zur Ausschiittung bzw.
Berechnung von Performance Fees. Bei Private Equity Fonds ist zu erkennen,
dass nach der Investition in eine Gesellschaft zumeist nach 4-7 Jahren eine
vollstindige Verdusserung der Beteiligung erfolgt. Da eine Auszahlung der
Performance Fees erst getitigt wird, nachdem die Hurdle Rate erreicht wird, ist
damit zu rechnen, dass der Grossteil der Gebiihren um das Jahr sechs herum
anfallen wird. Hierbei spielt besonders der Effekt der so genannten Catch-Up

Klausel eine grosse Rolle. Um die theoretische Verteilung der Cashflows nach
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diesen Annahmen bestmdglich abzubilden, wurde hierfiir eine logarithmische

Normalverteilung angewendet (siche Abb. 19).

Abbildung 19: Annahme fiir die Verteilung der Performance Fees (Eigene Darstellung, in Anlehnung an

Regli, 2022, S. 27)
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Zudem ist zu beachten, dass die theoretische Verteilung je nach direct equities,
direct debt und secondaries etwas unterschiedlich ausfillt. Das liegt daran, dass
bei den jeweiligen Anlageklassen die Erlose aus den Verdusserungen der
Unternehmen und Fonds bzw. den Zinsertrdgen unterschiedlich frith bzw. spét
eingenommen werden und Hurdle Rates unterschiedlich hoch oder gar nicht
vorhanden sein konnen. Allgemein lésst sich sagen, dass Performance Fees aus
direct equities am konzentriertesten sind, aus direct debt am breitesten verteilt sind
und die Verteilung von secondaries zwischen den ersten beiden Anlageklassen
liegt. Die detaillierte Modellierung kann im Bewertungsmodell im Tabellenblatt
«Assumption for Per Fee dist.» nachvollzogen werden.

Im nédchsten Schritt werden die von der Partners Group getdtigten Investitionen

pro Jahr und pro Anlageklasse der letzten 10 Jahre zusammengetragen. (siche

Abb. 20).
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Abbildung 20: Investments nach Anlageklasse und Investitionsjahr in Mio. USD (Auszug aus dem

Bewertungsmodell)
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3. Im Anschluss wurden fiir die jeweilige Anlageklasse Exit-Multiples festgelegt.
Dieser betrégt fiir direct equities 1.7 fiir direct debt 1.2 und fiir secondaries 1.5.
Bei der Festlegung wurde sich hierbei an dem Modell von dem oben bereits
genannten Autor Daniel Regli orientiert. Mit dem Exit-Multiple und dem
mvestierten Kapital kann jetzt ein Gewinn pro Investment- bzw. Vintage Jahr
errechnet werden. Aus diesem Gewinn wird im Anschluss der Performance Fee
Anteil des GP berechnet, und zwar ist dieser prozentual fiir direct equity auf 17.8
%, bei direct debt auf 7.5 % und bei secondaries auf 12.5 % festgelegt. Da unter
direct equities Investments in Private Equity, Private Real Estate und Private
Infrastructure zihlen, wurden hierfiir jeweils 20 %, 15 % und 12 % Performance
Fees angenommen und mit dem durchschnittlichen Anteil der letzten 5 Jahre am
AuM gewichtet. Die oben genannten Anlageklassen sind bei Partners Group die
einzigen die Performance Fees generieren. Primary Investments (FoF) z.B.
generieren keine Performance Fees (Tommaselli, 2020, S. 30). Schritt zwe1 und
dre1 konnen unter dem Tabellenblatt «Basis Perf. Fee Forecast» nachvollzogen
werden.

4. Die in Schritt dre1 gesamten pro Jahr berechneten Performance Fees, werden im
Anschluss mit der in Schritt eins bestimmten logarithmischen Normalverteilung

auf die zukiinftigen Jahre verteilt. (siche Abb. 21). In dieser Abbildung ist auch
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gut zu erkennen, wie das in 2021 hohe investierte Kapital (Abb. 20) zeitversetzt
ab 2026 bzw. 2027 die hochsten Performance Fees generiert.

Abbildung 21: Modellierte Performance Fees nach Investmentjahr in Mio. USD (Eigene Darstellung, in
Anlehnung an Regli, 2022, S. 27)
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5. Abschliessend wurde wie beim AuM-Wachstum eine Anpassung fiir das Jahr
2023 vorgenommen, da hier ein allgememer Riickgang der Exits im PE-Markt zu
erwarten ist. Diese Exits werden nicht vollstindig abgeschrieben, sondern
verschieben sich voraussichtlich in die Zukunft, weshalb die im Jahr 2023
ausgebliebenen Performance Fees gleichmissig in die Planphase ab 2024
verschoben werden. In einem letzten Schritt werden die in USD prognostizierten
Performance Fees in CHF umgerechnet. Schritt vier und fiinf kénnen unter dem

Tabellenblatt «Basis Perf. Fee Forecast» nachvollzogen werden.

4.2.5 Berechnung des Betas fiir das CAPM

Um die EK-Kosten zu ermitteln, kénnen diese mithilfe des Betas berechnet werden.
Historische Kursdaten bilden in der Regel die Grundlage zur Berechnung des Betas bei
boérsennotierten Unternehmen (Emst et al, 2016, S. 501). Es ist jedoch zu
beriicksichtigen, dass diese Methode einen Schitzfehler beinhalten kann, da sie auf
historischen Daten basiert und ein Beta zur Prognose zukiinftiger Risikopramien liefert.
Um diesen Schitzfehler zu verklemern, wird i der Praxis oftmals auf emne alternative

Methode zuriickgegriffen: Das Beta des zu bewertenden Unternehmens wird auf Basis
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der Betas einer Peer Group geschitzt. Hierbei werden die Betas der Peer Group zunéchst
«delevered», das heisst, von den Einfliissen der individuellen Finanzierungsstruktur
bereinigt. Anschliessend wird aus den einzelnen, bereinigten Betas ein Durchschnittswert
gebildet. Dieser Durchschnittswert wird dann entsprechend der spezifischen
Vermogensstruktur des zu bewertenden Unternehmens wieder «relevered». Auf diese
Weise erhdlt man das auf das spezifische Risiko des zu bewertenden Unternehmens
angepasste Beta (Mostowfi, o.J., S. 10-12). Die Peer Group der Partners Group zeigt
durchschnittlich ein «unlevered» Beta von 1.19 (siehe Tabelle 3). Unter Berticksichtigung
des Verschuldungsgrades der PG ergibt dies ein angepasstes Beta von 1.29 fiir die PG.
Um die Analyse abzurunden, sollte angemerkt werden, dass das historische Beta, welches
durch eine lineare Regression der téglichen historischen Aktienkurse der Partners Group
und der Kursentwicklung des SPI der vergangenen fiinf Jahre berechnet wurde, bei 1.33

liegt.

Tabelle 3: Capital Light Peer Group zur Bestimmung des Betas (Auszug aus dem Bewertungsmodel der PG)

Levered Unlevered

Capital Light Peer Group** Beta Beta

Blackstone Inc 1.46 1.08
Ares Management Corp 1.32 0.70
TPG Inc 1.36 0.76
EQT AB 1.76 1.58
Hamilton Lane Inc 1.04 0.90
Antin Infrastructure Partners SAS 1.89 1.84
Bridgepoint Group PLC 222 1.47
Average 1.58 1.19

4.2.6 Eigenkapitalkosten und WACC

Die Berechnung der Eigenkapitalkosten basiert auf dem kapitalmarktorientierten Ansatz
(Capital Asset Pricing Model) (Ernst et al., 2016, S. 498). Angesichts der vielfaltigen
Risiken, die mit dem Geschiftsmodell eines PEM verbunden sind, kann laut
Literaturstudie ein Renditeaufschlag auf die Kapitalkosten erhoben werden. Die Hohe
und der Zeitpunkt der Auszahlung von Performance Fees sind schwieriger
vorherzusagen, wodurch sie unsicherer als die Management Fees sind. Mogliche Claw-

backs wirken sich zusatzlich auf die Unsicherheit der Performance Fees aus.
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Fiir die Berechnung der Eigenkapitalkosten wird zunéchst das CAPM angewandt. Hierbei
wird ein Beta von 1.29 (wie im Kapitel zuvor beschrieben), ein risikofreier Zinssatz in
Hohe von 0.6 % (3 Jahresdurchschnitt der Yield der zehn Jahres Anleihen der
schweizerischen Eidgenossenschaft) und eine Risikopramie von 5.9 %?® verwendet. Mit
Hilfe des CAPM werden EK-Kosten von 8.2 % berechnet. Die FK-Kosten der CG werden
auf 0.3 % geschitzt. Unter Berlicksichtigung der Kapitalstruktur und dem Steuereffekt
wird somit vorerst ein WACC von 7.8 % berechnet. Um dem hoheren Risiko der
Performance Fee im Geschéftsmodell der PEM gerecht zu werden, wird eine Analyse des
Performance Fee Anteils von Gesamtumsatz der Peer Group vorgenommen. Dieser
Anteil weist bei der Peer Group einen Anteil von 18.7 % auf. Die Partners Group
allerdings weist im Schnitt einen Performance Fee-Anteil von 26.5 % auf. Und auch die
PG selber gibt in Threr Guidance eine Bandbreite von 20-30 % vor. Dadurch kann sich
ableiten lassen, dass das Geschéaftsmodell ein hoheres Risiko inne hat als das der Peer.
Mit diesem Hintergrund wurde ein Risikoaufschlag von 2.5 % vorgenommen was einen

Gesamtkapitalkostensatz von 10.3 % ergibt.

Die Beachtung des erhohten Risikos, das sich aus der Performance Fee im
Geschiftsmodell der PEM ergibt, ist von zentraler Bedeutung. Dies wird durch eine
Analyse des Anteils der Performance Fee am Gesamtumsatz der Peer Group verdeutlicht.
Bei der kapitalintensiven Peer Group liegt dieser Anteil bei 18.7 % (siehe Tabelle 4). Im
Gegensatz dazu weist die Partners Group im Fiinfjahresdurchschnitt einen Performance
Fee-Anteil von 26.5 % auf. Dieser Unterschied impliziert, dass das Geschéftsmodell der
PG mit einem hoheren Risiko behaftet, ist als das ihrer Peers. In Anbetracht dieser
Umstdnde wurde ein Risikoaufschlag von 2.5 % beriicksichtigt, der in einem
Gesamtkapitalkostensatz von 10.3 % resultiert. Diese Anpassung spiegelt eine Annahme
fiir die notwendige Primie wider, die fiir die Ubernahme des zusitzlichen Risikos im
Zusammenhang mit dem grdosseren Anteil der Performance Fee am Gesamtumsatz zu

erwarten ist.

8 Als Grundlage hierfiir wurde die international anerkannte Berechnung fiir die Schweizer Risikopridmie
von Aswath Damodaran von der Stern School of Business der New York University verwendet (Ernst et
al., 2016, S. 501).
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Tabelle 4: Peer Group Anteil der Performance Fees am Gesamtumsatz (Auszug aus dem Bewertungsmodel der PG)

Performance Fee Perf. Fee in % of
Capital Light Peer Group** Sales Revenue Revenue Total Revenue
Blackstone Inc 8'517.67 PN 29.02%
Ares Management Corp 3'133.56 759.20 7 24.23%
TPG Inc 1'905.14 756.25 7 39.70%
EQT AB 16'921.44 168.80 © 1.00%
Hamilton Lane Inc 528.75 14893 7 28.17%
Antin Infrastructure Partners SAS 214.15 240 0.99%
Bridgepoint Group PLC 307.40 2420 " 7.87%
Average 18.71%

4.2.7 DCF-Bewertung Partners Group Holding

Der faire Wert der PG-Aktie wird auf Grundlage der abgeleiteten Eingangsgrossen mit
dem DCF-Verfahren im Arbeitsblatt «k DCFF-Modell» bestimmt. Nach der Diskontierung
der Cashflows wird ein fairer Unternehmenswert von CHF 885.00 zum 31.12.2023
ermittelt. Die Details dieser Berechnung sind in Abbildung 22 und ausfiihrlich im
Bewertungsmodell dargestellt.

Abbildung 22: DCF-Bewertung der PG per 31.12.2023 (Auszug aus dem Bewertungsmodell der PG)

DCF-Valuation

Unit: nominal figures in millions CHF if not otherwise stated 3 2026 2027  Plan TV
WACC 10 27%

Present Value Factor 091 082 075 068 061 056
Operative Free Cash Flows 97393 122678 1'44306 1'60802 1'973 55 2'331 22
Terminal Value Growth Rate 250%
Terminal Value 30'002 83
Present value of operating free cash flows 883.22 1'008.91 1'076.25 1'087.58 1'210.49

Present value of terminal value (TV) 16'688.53
Enterprise Value 21'954.97

+ nonoperating assets -

+ liquidity 779 50
+ investments in companies valued at equity 1'199 30
Entity Value 23'933 77
./. Interest bearing liabilities 1'195 10
Equity Value (including minority interests) 22'738 67

/ Minority interests -

Equity Value 22'738 67
/Total shares outstanding 26'700'000
Equity Value per Share in CHF 851.6

62



4.2.8 Plausibilisierung des Unternehmenswerts mit Multiplikatoren

Zur Plausibilisierung des mit dem DCF-Modell berechneten Unternehmenswert wurden
verschiedene Multiplikatoren angewendet. Zunédchst wurde fiir die Bewertung der
Partners Group die Peer Group in kapitalintensive und kapitalleichte kotierte Alternative
Asset Manager aufgeteilt. Die Kapitalintensitit wurde in diesem Fall anhand der
bilanzierten Finanzanlagen im Verhiltnis zum AuM gemessen. Alle Unternehmen mit
einem Wert grosser 4 % werden als kapitalintensiv und alle kleiner 4 % als kapitalleicht
eingestuft. Somit gehort die PG mit einer Kapitalintensitit von rund 1 % zu den
kapitalleichten Asset Managern. Im Folgenden wird nun auf die verschiedenen Multiple-
Bewertungen der PG eingegangen. Zur vollstindigen Ubersicht der Peer Group und
Berechnung der Multiples wird auf die Register ,,Peer Group Multiples und ,,Multiple

Valuation* im Bewertungsmodell verwiesen.

Price to Earnings Ratio

Die P/E-Ratio wurde berechnet, indem der Aktienpreis der Vergleichsunternehmen durch
die Earnings per share zum 31.12.2022 dividiert wurde. Bei der P/E Ratio weist die Peer
Group eine Multiple-Spanne von 8.8 bis 88.8 auf. Der Median liegt in diesem Fall bei
23.18, mit welchem ein Aktienpreis von CHF 872.20 fiir die PG berechnet wurde. Dieser
Wert liegt, mit CHF 12.8 unterschied, sehr nah an dem Aktienpreis, welcher durch das
DCF-Modell berechnet wurde. Das kann ein Indikator dafiir sein, dass das entwickelte
Modell auf plausiblen Annahmen beruht. Die nahe liegenden Werte konnten aber
ausserdem ein Indiz dafiir sein, dass die Bepreisung am Markt korrekt ist und dieser auch
eine Unterscheidung zwischen kapitalintensiven und kapitalleichten PEM vornimmt. Bei
Betrachtung des Multiples der kompletten Peer Group, also kapitalintensive und leichte
Vergleichsunternehmen, errechnet sich ein Median von 15.51, welcher eine
Aktienpreisbewertung von CHF 568.40 ergibt. Dieser Wert liegt deutlich unter dem im
DCF-Modell bestimmten Preises.

Price to Book Ratio

Die P/B-Ratio wurde berechne, indem die Marktkapitalisierung zum 31.12.2022 der
Vergleichsunternehmen durch den Buchwert des Eigenkapitals zum selben Zeitpunkt
dividiert wurden. Bei der P/B Ratio weist die Peer Group eine Multiple-Spanne von 1,6
bis 7.5 auf. Der Median liegt bei 4.1, mit welchem ein Aktienpreis von CHF 349.00 fiir
die PG berechnet wurde. Dieser Wert liegt deutlich unter dem Kurs, der durch das DCF
berechnet wurde, was darauf schliessen lassen konnte das, dass DCF-Model die Aktie

tiberbewertet. Auch bei dieser Kennzahl fiihrt eine Einbindung der kapitalintensiven

63



Asset Manager in die Peer Group zu einem tieferen Multiple und somit zu einem

niedrigeren Aktienpreis in Hohe von CHF 195.90 fiihrt.

Enterprise Value to EBIT

Die EV/EBIT-Ratio wurde berechne, indem der Enterprise Value zum 31.12.2022 der
Vergleichsunternehmen durch das EBIT zum selben Zeitpunkt dividiert wurden. Bei der
EV/EBIT Ratio weist die Peer Group eine Multiple-Spanne von 11.6 bis 39.9 auf. Der
Median liegt bei 26.3, mit welchem ein Aktienpreis von CHF 1°143.50 fiir die PG
berechnet wurde. Dieser Wert liegt deutlich iiber dem Kurs, der durch das DCF-Modell
berechnet wurde, was darauf schliessen lassen konnte, dass das DCF-Modell die Aktie
unterbewertet. Auch hier trug der Einbezug der kapitalintensiveren Peers zu einer

Reduktion des Multiples und auch des geschitzten Aktienpreises bei.

Enterprise Value to AuM

Die EV/AuM-Ratio ist ein alternativer Bewertungsmultiple, da die Assets under
Management weder eine Buchhaltungs- noch eine Gewinngrosse darstellt. Die Ratio
wurde Dberechnet in dem der Enterprise Value zum 31.12.2022 der
Vergleichsunternehmen durch die Assets under Management des Eigenkapitals zum
selben Zeitpunkt dividiert wurde. Bei der EV/AuM-Ratio weist die Peer Group eine
Multiple-Spanne von 0.05 bis 0.62 auf. Der Median liegt bei 0.1, mit welchem ein
Aktienpreis von CHF 487.90 fiir die PG berechnet wurde. Dieser Wert liegt deutlich unter
dem Kurs, der durch das DCF berechnet wurde, was darauf schliessen lassen konnte, dass

das DCF-Modell die Aktie iiberbewertet.

4.3 Anwendung des Bewertungsmodells auf die The Carlyle Group Inc
Auch bei der Anwendung des Bewertungsmodells auf die CG wird zunichst mittels eines
DCF-Models ein fundamentaler Unternehmenswert hergeleitet und im Anschluss durch

eine Multiplikatorenbewertung plausibilisiert.

4.3.1 Unternehmensvorstellung

Die CG verwaltet 2022 Vermdgen im Wert von USD 266 Mrd. (vgl. Abbildung 23),
wovon USD 108 Mrd. auf Global Private Equity (40 %), USD 121 Mrd. auf Private Debt
(46 %), USD 38 Mrd. auf Global Investment Solutions (Secondaries & FoF) (14 %)
(CGER, 2023).
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Abbildung 23: Historische Entwicklung FPAuM CG in Mio. USD (Auszug aus dem Bewertungsmodell)
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Der Manager beschiftigt 2100 Angestellte in 29 Biiros weltweit. Carlyle agiert global als

Manager fiir alternative Vermogenswerte und zeichnet sich durch umfangreiche

Branchenkenntnisse aus. Das Unternehmen ist in drei Kerngeschiftsbereichen tatig:

Global Private Equity, wobei sich dieser Bereich in Corporate Private Equity, Real Estate

und Natural Resources aufteilt, Global Credit und Global Investment Solutions (CGFS,

2023, S. 7). Die Teams von Carlyle investieren in verschiedene Strategien, die sowohl

ihre breitgefidcherte Branchenkompetenz als auch lokale Expertise und weltweite

Ressourcen nutzen. Dadurch erzielen sie iiber den gesamten Investitionszyklus hinweg

attraktive Renditen. Der PEM verfolgt konsequent seine Strategie und legt dabei

besonderen Fokus auf die folgenden Schwerpunkte:

Geschiftserweiterung: Die Gruppe erkennt und nutzt neue Moglichkeiten, sowohl
durch internes Wachstum als auch durch Akquisitionen. Dabei stiitzt sie sich auf
ihre Kernkompetenzen in den drei globalen Geschiftsbereichen und strebt an, ihre
Produktvielfalt weiter zu erhohen.

Ausbau der Plattform: Carlyle ermittelt Strategien und Gelegenheiten, die eine
weitere Expansion des Geschéfts ermoglichen, oft in verwandten Segmenten wie
Kapitalmérkten und Versicherungsldsungen.

Effizienzsteigerung im gesamten Unternehmen: Die Gesellschaft ist stets auf der
Suche nach Moglichkeiten, den Anlageprozess zu verfeinern. Dazu gehdren die
Forderung der Mitarbeiterentwicklung, die kontinuierliche Optimierung von
Prozessen und das Nutzbarmachen der unternehmenseigenen Daten, um

Mehrwert zu generieren.
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Die Unternehmensphilosophie von Carlyle konzentriert sich auf zielgerichtetes und
flexibles Investieren und strebt danach, die Unternehmensinteressen mit denen der
Fondsanleger, Aktionire und weiterer Stakeholder in Ubereinstimmung zu bringen
(CGFS, 2023, S. 7). Am 31.12.2022 wurde CG mit einer Marktkapitalisierung von USD
10.8 Mrd. (vgl. Anhang D) bewertet.

Zum Stichtag 31.12.2022 waren rund USD 57 Mrd. (21 %) der Fee Paying Assets under
Management in Public Markets investiert. Hierbei handelt es sich ausschliesslich um
AuM aus dem Bereich Global Credit (CGFS, 2023, S. 10). Ausserdem nahm die CG im
Jahr 2022 Investitionen in Performance Fee generierende Funds in Hohe von 34,8 Mrd.
vor, welche sich aufteilen in 57 % Global Private Equity, 24 % Global Credit und 19 %
Global Investment Solutions aufteilen (CGER, 2023).

In den letzten 5 Jahren weist die CG einen Performance Fee- Anteil von rund 55 % am
Gesamtumsatz aus. Dieser ist damit im Vergleich zur Peer Group mit ca. 11 % fiir 2022

ziemlich hoch.

4.3.2 Analyse der Hauptwert- bzw. Kostentreiber und Herleitung der Free Cashflows

In dem Fallbeispiel der Partners Group wurden bereits alle wesentlichen und allgemeinen
Grundsitze zur Analyse der Hauptwert- bzw. Kostentreiber und Herleitung der Free
Cashflows erklart. Daher wird in diesem Teil nur auf die unternehmensspezifischen
Besonderheiten eingegangen. Als wesentlichen Wert- und Kostentreiber bei der CG
wurden die AuM, Management Fees, Performance Fees und Personalkosten identifiziert,
die separat in den folgenden Unterkapiteln analysiert und prognostiziert werden.
Zunichst wird dem Leser aber ein kurzer Uberblick iiber die nicht wesentlichen

Einflussgrossen auf den CF gegeben.

- Finanzertrdge in % der Finanzanlagen (GP-Investitionen): Hier wurde der
Durchschnitt der letzten 5 Jahre gebildet. Die Kennzahl spiegelt also die Rendite
auf das investierte Kapital des GP wider.

- Andere operative Aufwendungen in % der Management Fees: Hier wurde der
Mittelwert iiber die letzten 5 Jahre gebildet. Die Aufwendungen wachsen also im
Einklang mit den Management Fees bzw. indirekt den AuM.

- Finanzaufwendungen in % der zinseffektiven langfristigen Verbindlichkeiten.
Hier wurde der Durchschnitt der letzten 5 Jahre gebildet. Die Kennzahl spiegelt

also die Kosten der Fremdfinanzierung wider.
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- Steuersatz: Hier wurde kein Trend festgestellt, es wurde der Mittelwert der letzten

5 Jahre als Grundlage fiir die Prognose verwendet.

Der gewihlte Prognose-Ansatz basiert auf Literatur und personlichen Interpretationen des
Autors. Fiir die Vorhersage des operativen FCF wurden Annahmen beziiglich der
Liquidititsrelevanz einzelner Positionen gemacht. Im Excel-Modell wurden diese
Annahmen durch Kommentare zu den jeweiligen Positionen erldutert. Fiir die
ausfiihrliche Ableitung der CF wird auf das Bewertungsmodell im Tabellenblatt

«Cashflow Calculations» hingewiesen.

4.3.2.1 Assets under Management

Wie im Teil der Unternehmensvorstellung der CG schon genannt belaufen sich die Fee
Paying- AuM im Jahr 2022 auf ca. USD 266 Mrd. Dabei sind die AuM aufgeteilt in die
Bereiche Global Private Equity (40 %), Global Credit (46 %) und Global Investment
Solutions (14 %). Uber die letzten Jahre lies sich hier ein Trend erkennen, wobei sich der
Anteil des Global Credit Segment deutlich erhohte, dies zu Lasten der Global Private
Equity und Global Investment Solution Produkte. Insgesamt ist bei der Entwicklung der
AuM aber ein klarer Aufwirtstrend zu erkennen. Dieser wurde grade im Jahr 2022 durch
einen Anstieg des Global Credit- Geschéaftsbereiches um 130 % deutlich vorangetrieben.
Die durchschnittliche jéhrliche Wachstumsrate der FPAuM iiber die letzten fiinf Jahre
betrigt rund 13 %. Dieser wurde als Grundlage fiir das FPAuM- Wachstum verwendet.
Es wurde aber Aufgrund des alters des Managers eine Verlangsamung des AuM-
Wachstums von rund 5 % pro Jahr angenommen. Zudem wurde nach der Analyse der
aktuellen Situation des PE-Marktes (hohe Inflation, Zinssétze und Dry Powder) fiir 2023

ein Abschlag von 3 % auf die Wachstumsrate eine konservativere Annahme getroffen.

4.3.2.2 Personalkosten

Im Durchschnitt der letzten 5 Jahre lag die EBIT-Marge von CGs Geschéftsmodell bei
rund 31 %. Mit Abstand der grosste Einflussfaktor bei den operativen Kosten waren die
Personalkosten mit rund 80 % im Fiinfjahresdurchschnitt. Bei einer Detailanalyse der
Personalkosten ist zu erkennen, dass im Schnitt rund 52 % auf die erfolgsabhéngige
Vergilitung und rund 48 % auf die reguldren Personalkosten entfallen. Fiir die Prognose
der Personalkosten werden Kennzahlen aus den erfolgsabhiangigen Personalkosten im
Verhiltnis zu den Performance Fees und die reguléren Personalkosten im Verhéltnis zu

den Management Fees berechnet. Uber einen Zeitraum von 5 Jahren ergab die
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Berechnung der performance-bezogenen Personalkosten im Durchschnitt 44.3 % und die
der reguléren Personalkosten 56.2 %. Weder bei den Performance Fee bezogenen noch
bei den Management Fee bezogenen Personalkosten ldsst sich ein Trend im Verhéltnis zu
den Umsatzzahlen erkennen. Die Prognose der Personalkosten steigt somit parallel zu

den Performance- bzw. Management Fee Umsétzen.

4.3.2.3 Management Fees

Die durchschnittliche Management Fee zu FPAuM-Marge der letzten 5 Jahre betrug im
0.90 %. Die Management-Guidance der CG fiir die kommenden Jahre beinhaltet eine
Marge von rund 0.95 %. Deshalb wird ein Wachstum der Management Fee marge von
einem Prozenpunkt bis 0.95 % modelliert. Durch die bereits prognostizierten AuM ldsst
sich durch Multiplikation der beiden Grossen die Management Fee der nichsten Jahre

ausrechnen.

4.3.2.4 Performance Fees

Auch bei den Performance Fees wurde eine detaillierte Beschreibung der
Herangehensweise zur Berechnung der Performance Fees schon bei der Bewertung der
PG vollzogen. Deshalb werden in diesem Teil nur die 5 notwendigen Schritte zur
Berechnung der Performance Fees kurz wiederholt und die unternehmensspezifischen

Annahmen der CG erlautert.

1. Die Annahme zur Verteilung der Performance Fees wird auch bei der CG mit
Hilfe einer logarithmischen Normalverteilung bestimmt. Hierbei werden
unterschiedliche Annahmen iiber die Verteilung um den Mittelwert fiir die
verschiedenen Geschéftsbereiche bzw. Anlageklassen gebildet. Diese
Unterschiede in den Annahmen rithren z.B. daher, dass die Erlose aus den
Verkdufen von Unternehmen und Fonds sowie aus Zinsertrigen je nach
Anlageklasse zu unterschiedlichen Zeiten anfallen. Aulerdem konnen die Hurdle
Rates, die erreicht werden miissen, bevor Performance Fees anfallen, je nach
Anlageklasse variieren oder sogar gar nicht vorhanden sein. Allgemein lasst sich
sagen, dass Performance Fees aus Global Private Equities am konzentriertesten
sind und ca. 6 Jahre nach Investition anfallen, aus Global Credit am breitesten
verteilt sind und die Verteilung von Global Investment Solutions zwischen den
ersten beiden Anlageklassen liegt, aber etwas frilher um 5 Jahre nach der

Investition eingenommen werden. Die detaillierte Modellierung kann
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Bewertungsmodell im Tabellenblatt «Assumption for Per Fee dist.»
nachvollzogen werden.

2. Im nichsten Schritt werden die von der Carlyle Group getitigten Investitionen pro
Jahr und pro Anlageklasse der letzten 8 Jahre zusammengetragen.

3. Im Anschluss wurden fiir die jeweilige Anlageklasse Exit-Multiples festgelegt.
Dieser betrigt fir Global Private Equity 1.8, fiir Global Credit 1.2 und fiir
secondaries 1.7. Die Exit-Multiples wurden anhand der historischen Multiples der
CG ermittelt. Mit dem Exit-Multiple und dem investierten Kapital kann der
Gewinn pro Investitionsjahr errechnet werden. Aus diesem Gewinn wird im
Anschluss der Anteil der Performance Fees des GP berechnet, und zwar ist dieser
prozentual fiir Global Private Equity auf 20.0 %, bei direct debt auf 7.5 % und bei
secondaries auf 15 % festgelegt. Hierber wurde sich auf Angaben bei der
Management-Guidance gestiitzt. Die Schrifte 2 und 3 konnen unter dem
Tabellenblatt «Basis Perf. Fee Forecast» nachvollzogen werden.

4. Diese Performance Fees werden nun mit der oben bestimmten logarithmischen

Normalverteilung auf die zukiinftigen Jahre verteilt. (siehe Abb. 24).

Abbildung 24: Modellierte Performance Fees nach Investmentiahr in Mio. USD (Auszug aus dem
Bewertungsmodell, in Anlehnung an Regli, 2022, S. 27)
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5. Zum Schluss wurde wie beim AuM-Wachstum noch eine Anpassung fiir das Jahr
2023 vorgenommen, da hier ein allgemeiner Riickgang der Exits im PE-Markt zu

erwarten ist. Diese Exits werden aber nicht vollstandig abgeschrieben, sondern
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verschieben sich voraussichtlich nur in die Zukunft, weshalb die im Jahr 2023
ausgebliebenen Performance Fees gleichmissig in die Planphase ab 2024

verschoben werden.

4.3.3 Berechnung des Betas fiir das CAPM

Die Peer Group der Carlyle Group zeigt durchschnittlich ein «unlevered» Beta von 0.59
(siche Tabelle 3). Unter Berlicksichtigung des Verschuldungsgrades der PG ergibt dies
ein angepasstes Beta von 1.92 fiir die CG. Um die Analyse abzurunden, sollte angemerkt
werden, dass das historische Beta, welches durch eine lineare Regression der monatlichen
historischen Aktienkurse der CG und der Schlusskurse des S&P 500 der vergangenen
fiinf Jahre berechnet wurde, bei 1.67 liegt.

Tabelle 5: Peer Group zur Bestimmung des Betas (Auszug aus dem Bewertungsmodell von CG)

Levered Unlevered

Capital Heavy Peer Group*** Beta Beta

Apollo Global Management Inc 1,72 0.27
Intermediate Capital Group PLC 2.33 0.78
Tikehau Capital SCA 0.85 0.63
3i Group PLC 1.31 1222
Eurazeo SE 1:32 0.39
KKR & CO Inc. 1.56 0.23
Average 1.51 0.59

4.3.4 Eigenkapitalkosten und WACC

Fiir die Berechnung der Eigenkapitalkosten wird zunéchst das CAPM angewandt. Hierbei
wird ein Beta von 1.29 (wie im Kapitel zuvor beschrieben), ein risikofreier Zinssatz in
Hohe von 0.6 % (3 Jahresdurchschnitt der Yield der amerikanischen Staatsanleihen) und
eine Marktrendite von 11.06 %, welche der durchschnittlichen annualisierten Rendite der
letzten 5 Jahre des S&P 500 entspricht, verwendet. Mit Hilfe des CAPM werden EK-
Kosten von 19.2 % berechnet. Die FK-Kosten der CG werden anhand der aktuell
emittierten Anleihen auf4.8 % geschitzt. Unter Beriicksichtigung der Kapitalstruktur und

dem Steuereffekt wird somit vorerst ein WACC von 13.5 % berechnet.

Die Beachtung des erhohten Risikos, das sich aus der Performance Fee im
Geschiftsmodell der PEM ergibt, ist von zentraler Bedeutung. Dies wird durch eine

Analyse des Anteils der Performance Fee am Gesamtumsatz der Peer Group verdeutlicht.
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Bei der kapitalintensiven Peer Group liegt dieser Anteil bei 5.8 % (siehe Tabelle 6). Im
Gegensatz dazu weist die Carlyle Group im Fiinfjahresdurchschnitt einen Performance
Fee-Anteil von 53.12 % auf. Dieser signifikante Unterschied impliziert, dass das
Geschéftsmodell der Carlyle Group mit einem erheblich héheren Risiko behaftet, ist als
das ihrer Peers. In Anbetracht dieser Umstidnde wurde ein Risikoaufschlag von 4.5 %
beriicksichtigt, der in einem Gesamtkapitalkostensatz von 17.9 % resultiert. Diese
Anpassung spiegelt eine Annahme fiir die notwendige Priamie wider, die fiir die
Ubernahme des zusitzlichen Risikos im Zusammenhang mit dem grosseren Anteil der

Performance Fee am Gesamtumsatz zu erwarten ist.

Tabelle 6: Peer Group Anteil der Performance Fees am Gesamtumsatz (Auszug aus dem Bewertungsmodell der CG)

Performance Fee Perf. Fee in % of

Capital Light Peer Group** Sales Revenue Revenue Total Revenue
Blackstone Inc 8'517.67 247171 " 29.02%
Partners Group Holdings 1'813.90 280.40 ¥ 15.46%
Ares Management Corp 3'133.56 759.20 ¥ 24.23%
TPG Inc 1'905.14 756.25 ¥ 39.70%
EQT AB 16'921.44 168.80 7 1.00%
Hamilton Lane Inc 528.75 148.93 ¥ 28.17%
Antin Infrastructure Partners SAS 214.15 212" 0.99%
Bridgepoint Group PLC 307.40 24207 7.87%
Average 18.30%

4.3.5 DCF-Bewertung Carlyle Group Inc

Der faire Wert der PG-Aktie wird auf Grundlage der abgeleiteten Eingangsgrossen mit
dem DCF-Verfahren im Arbeitsblatt «k DCFF-Modell» bestimmt. Nach der Diskontierung
der Cashflows wird ein fairer Unternehmenswert von USD 32.60 pro Aktie zum
31.12.2023 ermittelt. Die Details dieser Berechnung sind in Abbildung 25 und ausfiihrlich
im Bewertungsmodell dargestellt.
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Abbildung 25: DCF-Bewertung der CG per 31.12.2023 (Auszug aus dem Bewertungsmodell)

DCF-Valuation

gures in millions USD if not otherwise stated 2026 2027 Plan TV
WACC 17.96%
Present Value Factor 0.85 0.72 0.61 0.52 0.44 0.37
Operative Free Cash Flows 2'206.96 1'989.76  2'022.01 222692 2'715.90 2'647.68
Terminal Value Growth Rate 2.00%
Terminal Value 16'589.48
Present value of operating free cash flows 1'870.94 1'429.99 1'231.91 1'150.18 1'189.16
Present value of terminal value (TV) 6'157.78
Enterprise Value 13'029.96

+ nonoperating assets -
+ liquidity 1'668.90

Entity Value 14'698.86
.. Interest bearing liabilities 2271.70
Equity Value (including minority interests) 12'427.16
/. Minority interests 600.30
Equity Value 11'826.86
[Total shares outstanding 362298'650
Equity Value per Share in USD 32.6

4.3.6 Plausibilisierung des Unternehmenswerts mit Multiplikatoren

Zur Plausibilisierung des mit dem DCF-Modell berechneten Unternehmenswert wurden
verschiedene Multiplikatoren angewendet. Zunichst wurde fiir die Bewertung der Carlyle
Group die Peer Group in kapitalintensive und kapitalleichte kotierte Alternative Asset
Manager aufgeteilt. Die Kapitalintensitit wurde in diesem Fall anhand der bilanzierten
Finanzanlagen im Verhéltnis zum AuM gemessen. Alle Unternehmen mit einem Wert
grosser 4 % werden als kapitalintensiv und alle kleiner 4 % als kapitalleicht eingestuft.
Somit gehdrt die CG mit einer Kapitalintensitit von rund 5 % zu den kapitalintensiven
Asset Managern. Ein weiterer Faktor warum die CG als Kapitalintensiver PEM
angesehen werden konnte ist, dass die bilanzierten Finanzanlagen ungefihr dem 1,6-
Fachen der Marktkapitalisierung entsprechen. Im Folgenden wird nun auf die
verschiedenen Multiple- Bewertungen der CG eingegangen. Zur vollstindigen Ubersicht
der Peer Group und Berechnung der Multiples wird auf die Register ,,Peer Group

Multiples* und ,,Multiple Valuation* im Bewertungsmodell verwiesen.

Price to Earnings Ratio

Die P/E-Ratio wurde berechnet, indem der Aktienpreis der Vergleichsunternehmen durch
die Earnings per share zum 31.12.2022 dividiert wurde. Bei der P/E Ratio weist die Peer
Group eine Multiple-Spanne von 6.3 bis 13.3 auf. Der Median liegt in diesem Fall bei
6.9, mit welchem ein Aktienpreis von USD 24.30 fiir die CG berechnet wurde. Dieser
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Wert liegt, mit USD 8.3 Unterschied, unter dem Kurs, der durch das DCF berechnet
wurde, was darauf schliessen lassen konnte das, dass DCF-Modell die Aktie
iiberbewertet. Bei Betrachtung des Multiples der kompletten Peer Group, also
kapitalintensive und leichte Vergleichsunternehmen, errechnet sich ein Median von 19.3,
welcher eine Aktienpreisbewertung von USD 68.5 ergibt. Dieser Wert liegt deutlich liber

dem im DCF-Modell bestimmten Preises.

Price to Book Ratio

Die P/B-Ratio wurde berechnet, indem die Marktkapitalisierung zum 31.12.2022 der
Vergleichsunternehmen durch den Buchwert des Eigenkapitals zum selben Zeitpunkt
dividiert wurde. Bei der P/B Ratio weist die Peer Group eine Multiple-Spanne von 0.5
bis 2.4 auf. Der Median liegt bei 1.1, mit welchem ein Aktienpreis von USD 18.20 fiir
die CG berechnet wurde. Dieser Wert liegt unter dem Kurs, der durch das DCF berechnet
wurde, was darauf schliessen lassen konnte, dass das DCF-Modell die Aktie

uberbewertet.

Enterprise Value to EBIT

Die EV/EBIT-Ratio wurde berechnet, indem der Enterprise Value zum 31.12.2022 der
Vergleichsunternehmen durch die EBIT zum selben Zeitpunkt dividiert wurden. Bei der
EV/EBIT Ratio weist die Peer Group eine Multiple-Spanne von 3.1 bis 75.5 auf. Der
Median liegt bei 14.1, mit welchem ein Aktienpreis von USD 40.70 fiir die CG berechnet
wurde. Dieser Wert liegt deutlich iiber dem Kurs, der durch das DCF berechnet wurde,
was darauf schliessen lassen konnte, dass das DCF-Modell die Aktie unterbewertet. Auch
hier trug der Einbezug der kapitalleichteren Peers zu einer deutlichen Erhdhung des

Multiples und auch des geschitzten Aktienpreises bei.

Enterprise Value to AuM

Die EV/AuM-Ratio ist eine alternativer Bewertungsmultiple, da die Assets under
Management weder eine Buchhaltungs- noch eine Gewinngrosse darstellt. Die Ratio
wurde berechnet, indem der Enterprise Value zum 31.12.2022 der Vergleichs-
unternehmen durch die Assets under Management zum selben Zeitpunkt dividiert
wurden. Bei der EV/AuM-Ratio weist die Peer Group eine Multiple-Spanne von 0.1 bis
0.6 auf. Der Median liegt bei 0.2, mit welchem ein Aktienpreis von USD 124.40 fiir die
CG berechnet wurde. Dieser Wert liegt deutlich iiber dem Kurs, der durch das DCF
berechnet wurde, was darauf schliessen lassen konnte, dass das DCF-Modell die

unterbewertet iiberbewertet. Wie in Kapitel 2.2.2 aber schon erldutert, ist diese Kennzahl
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mit Vorsicht zu betrachten und wird von vielen Analysten als nicht tauglich fiir die

Bewertung von PEM angesehen.

4.4 Ergebnisse: Beantwortung der Forschungsfragen

4.4.1 Forschungsfrage 1: Cashflows

Wie in Kapitel 2 bis 4 herausgearbeitet wurde, sind die wesentlichen Cashflows auf der
Ertragsseite das Management sowie Performance Fees und auf der Kostenseite die
Personalkosten unterteilt in reguldre Vergiitungen und erfolgsabhéngige Vergiitungen. Im
Folgenden werden die Herausforderungen zu der Prognose der jeweiligen Cashflows
beschrieben und im Anschluss die im Praxisbeispiel angewandten Ldsungswege

aufgezeigt.

Management Fees

Die Management Fees werden, wie in Kapitel 3.3.3.3 schon beschrieben durch eine
vertraglich vereinbarte Gebiihr auf die AuM bzw. dem Investieren Kapital berechnet. Da
diese in der Regel immer sehr stabil zwischen 1-2 % liegt, liegt es nahe fiir die Prognose
dieser Umsétze eine Management Fee- Marge bzw. Verhiltniskennzahl zum AuM zu
berechnen. Diese wird am besten mittels Vergangenheitsanalyse und der Management-
Guidance des zu bewertenden PEM bestimmt. Diese Herangehensweise unterstellt, dass
der PEM selbst am besten einschitzen kann, ob und wann sich die Héhe der vereinbarten

Verwaltungsgebiihren fiir neue Fonds dndern werden.

Diese Herangehensweise an die Schitzung der zukiinftigen Management Fees impliziert
auch, dass die eigentliche Vorhersage abhingig ist von den prognostizierten AuM.
Deshalb wird im Folgenden auf die Herausforderungen und moglichen Lésungsansétzen
zur Prognose der AuM eingegangen. Die PEM gewinnt einen Grossteil ihrer neuen AuM
durch das Fundraising fiir ihre Flaggschifffonds. Diese werden {iblicherweise alle 3-4
Jahre als Nachfolgefonds neu aufgelegt, was einen sogenannten Fundraising-Zyklus
erzeugt. Dieser Zyklus kann eine wichtige Rolle bei der Prognose der AuM spielen. Wie
bereits in Abschnitt 3.2.1.3.1 erwéhnt, hingt die Fiahigkeit eines PEM, neue Fonds bzw.
Commitments zu generieren, von verschiedenen Faktoren ab. Erstens spielt die
Performance bzw. die erzielten Renditen des Fonds eine bedeutende Rolle beim
Fundraising. Hohe Renditen in einem Vorgingerfonds konnten als Indikator fiir die
Fahigkeiten des Fondsmanagers gesehen werden. Daher konnten Investoren annehmen,

dass auch der Nachfolgerfonds hohe Renditen erzielen wird. Zweitens hat die allgemeine
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Entwicklung des Private Equity-Marktes und die Attraktivitit der Anlageklasse im

Vergleich zu anderen Anlageklassen einen wesentlichen Einfluss.

Der im Kapitel 4 eruierte Losungsansatz zur Prognose des Wachstums der AuM lisst sich

in drei grundlegende Schritte gliedern:

1. Zunéchst bildet eine griindliche Untersuchung der historischen Entwicklung der
AuM und des Fundraisings bzw. der neuen Commitments der Limited Partners
die Basis fiir die Wachstumsprognose. In diesem Kontext sollte gepriift werden,
ob sich ein Wachstumstrend oder ein Fundraising-Zyklus, wie oben erldutert,
erkennen lésst.

2. Dariiber hinaus sollte eine umfassende Analyse des Private Equity-Marktes
durchgefiihrt werden, in welcher die gegenwértige Marktsituation, auftretende
Herausforderungen, aber auch sich bietende Chancen sorgfiltig erortert und
interpretiert werden (siehe Kapitel 2.3). Auf Grundlage dieser Analyse kann dann
die im ersten Schritt berechnete Wachstumsrate angepasst werden.

3. Schliesslich spielt die Management-Guidance eine zentrale Rolle bei dieser
Prognose. Der Private Equity-Manager sollte in der Lage sein, eine fundierte
Beurteilung zukiinftiger Fundraising-Aktivititen abzugeben. Diese Guidance
sollte mit der eigenen Prognose verglichen werden und es sollte bei starken bzw.
unbegriindeten Abweichungen eine Anpassung der Prognose vorgenommen

werden.

Indem diese Schritte sorgfiltig durchgefiihrt und die erzielten Erkenntnisse
zusammengefiihrt wiirden, konnte eine robuste und zuverldssige Prognose des AuM-

Wachstums erstellt werden.

Performance Fees

Wie bereits in Kapitel 3.3.3.4 ausgefiihrt, liegt die Schwierigkeit bei der Prognose der
Performance Fees in der Antizipation der HOhe und des Zeitpunkts der
Ertragsrealisierung. Im Gegensatz zu den Management Fees hingen die Performance
Fees nicht direkt vom verwalteten Kapital ab, sondern vielmehr vom Verkauf der im
Portfolio gehaltenen Unternehmen. Dieser Verkauf ist wiederum stark abhéngig von
zyklischen Marktbedingungen, die von einer Vielzahl von Faktoren beeinflusst werden,
wie zum Beispiel dem allgemeinen Wirtschaftswachstum eines Landes. Des Weiteren
fliessen Performance Fees nicht unmittelbar nach dem profitablen Verkauf einzelner

Beteiligungen ein, sondern erst nachdem eine bestimmte Rendite auf das von den Limited
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Partners investierte Kapital erzielt wurde (sogenannte Hurdle Rate). Bereits vereinnahmte
Performance Fees tragen zudem das Risiko, dass sie teilweise oder vollstindig an die
Investoren zuriickgezahlt werden miissen, falls die erzielte Rendite in einem bestimmten
Zeitraum wieder unter die Hurdle Rate fillt (sogenannte Claw-Back-Klausel). Das
Modellieren dieses Risikos kann durch Beriicksichtigung eines erwarteten Wertes in die
zukiinftig prognostizierten Exit-Multiples erfolgen oder in einem erhohten bzw.

angepassten Kapitalkostensatz reflektiert werden.

Der in Kapitel 4 erarbeitete methodische Ansatz konzentriert sich auf die vom PEM
getitigten Investitionen. Basierend auf den jihrlichen Investitionen eines PEM kann
durch die Annahme eines Exit-Multiples (MOIC) abgeschitzt werden, welcher
Gesamtgewinn aus den getétigten Investitionen erzielt werden wird. Aus diesem
Gesamtgewinn ldsst sich dann durch Annahmen {iber die Gewinnbeteiligung des PEM
die insgesamt zu generierenden Performance Fees ermitteln. Das Risiko, das aus den
sogenannten Claw-Back-Klauseln entsteht, konnte durch die Bildung von
Erwartungswerten beriicksichtigt werden, die eine Ausfallwahrscheinlichkeit bei der
Bestimmung der Exit-Multiples einbeziehen. Anschliessend konnen die insgesamt zu
erwartenden Performance Fees mittels einer Verteilungsfunktion auf die zukiinftigen
Jahre aufgeteilt werden. Die hierfiir verwendete logarithmische Normal-
Verteilungsfunktion ermoglicht eine Approximation des spezifischen Auszahlungsprofils
der Performance Fees, das insbesondere durch die Hurdle Rate und die Catch-up-Klausel
beeinflusst wird. Schliesslich spielen auch makrodokonomische Faktoren, wie das
allgemeine Wirtschaftswachstum und die Entwicklung des Private Equity-Marktes, eine
wesentliche Rolle. Daher sollten die durch das oben definierte Verfahren berechneten
Performance Fees an Marktprognosen angepasst werden. Es ist wichtig zu beachten, dass
Exits einzelner Unternehmen bei ungiinstigen Marktentwicklungen oft nur aufgeschoben

und, wenn auch mit einem Abschlag, zu einem spiteren Zeitpunkt durchgefiihrt werden.

Mit diesem Prognosemodell schligt der Autor einen ausgewogenen Weg zwischen einem
leicht umsetzbaren, aber wahrscheinlich unprizisen Ansatz vor, der beispielsweise
lediglich die historische Wachstumsrate der Performance Fees bertiicksichtigt und diese
als lineare Wachstumsrate verwendet. Auf der anderen Seite steht ein dusserst komplexer
und schwierig zu implementierender Ansatz, der jedoch mit hoher Wahrscheinlichkeit
die genauesten Ergebnisse liefert, indem er eine Bottom-Up-Analyse der jeweiligen

zugrunde liegenden Private Equity-Fonds durchfiihrt. Die Bottom-Up &hnliche
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Herangehensweise iiber die jihrlich getdtigten Investitionen eines PEM bietet somit eine

ausgewogene Balance zwischen Umsetzbarkeit und Genauigkeit.

Personalkosten

Im Kontext der Prognose von Personalkosten, wie in Kapitel 3.3.3.2 diskutiert, liegt die
Herausforderung bei der genauen Identifikation der Ursachen dieser Ausgaben. Die
Kosten konnen hierbei in zwei Hauptkategorien unterteilt werden: erstens,
Personalkosten, die sich aus der Erfolgsbeteiligung an den erzielten Performance Fees
ergeben und zweitens, die sogenannten 'reguldren' Kosten, welche durch das

Gehaltsniveau und die Anzahl der Mitarbeiter bestimmt werden.

In der in Kapitel 4 verwendeten Prognosemethode werden zwei Verhéltniskennzahlen
berechnet. Zum einen werden die Personalkosten, die durch die Mitarbeiterbeteiligungen
an den Performance Fees des Private Equity-Managers entstehen, in Bezug zu den
Performance Fees gesetzt. Zum anderen werden die 'reguldren' Personalkosten in Relation
zu den Management Fee-Umsitzen gesetzt. Diese Kennzahlen ermdglichen durch eine
Analyse der Vergangenheitsdaten die Ermittlung moglicher Trends. Sollte ein solcher
Trend erkennbar sein, kann ein Wachstumsfaktor in die Prognose eingearbeitet werden,
der eine Erhohung oder Verringerung der Gewinnmarge widerspiegeln wiirde. Falls kein
Trend erkennbar ist, wird ein Durchschnittswert der letzten fiinf Jahre gebildet. Die
Personalkosten steigen oder fallen demnach proportional zu den prognostizierten
Management Fee- bzw. Performance Fee-Einnahmen. Schlussendlich ist es auch bei
dieser Prognose wesentlich, zu beachten, ob der zu bewertende PEM eine Leitlinie
hinsichtlich der EBIT-Marge vorgibt und den Wachstumsfaktor fiir die

Personalkostenkennzahlen entsprechend anzupassen

4.4.2 Forschungsfrage 2: Kapitalkosten

Aus den Kapiteln 2.2.1 und 3.3.2 ldsst sich schlussfolgern, dass PEM einige
Besonderheiten in Thren Kapitalkosten aufweisen, die hauptsédchlich auf das Risikoprofil
und die Geschéftsstruktur dieser Unternehmen zurlickzufiihren sind. Diese

Besonderheiten werden in den folgenden Punkten dargestellt:

Die Umsitze aus Performance Fees sind zum einen stark von der Féhigkeit der vom PEM
verwalteten Fonds abhéngig, die im Portfolio gehaltenen Unternehmen erfolgreich zu
verdaussern. Dieser Verkaufsprozess ist in hohem Masse von zyklischen

Marktbedingungen sowie von individuellen, unternehmensspezifischen Faktoren
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beeinflusst, diec wiederum durch eine Vielzahl von Variablen bestimmt werden, darunter
beispielsweise das allgemeine Wirtschaftswachstum eines Landes. Die daraus
resultierende Unsicherheit beziiglich des exakten Zeitpunkts und der Hohe der erwarteten
Cashflows hat direkten FEinfluss auf die Renditeerwartungen der Aktiondre und

infolgedessen auch auf die Kapitalkosten.

Auf der anderen Seite sind die generierten Performance Fees selbst mit einem erhdhten
Risiko behaftet, da sie in der Regel Claw-Back-Vereinbarungen unterliegen. Dies verleiht
thnen ein Auszahlungs- und Risikoprofil, das dem einer Call-Option dhnelt. Bei einer
Verschlechterung der Marktbedingungen konnte es sein, dass bereits realisierte Ertrage
aus Performance Fees an die Limited Partners der PE-Fonds zuriickgezahlt werden
miissen. Wie bereits in der Beantwortung der ersten Forschungsfrage erwihnt, kann
dieser Sachverhalt entweder bei der Prognose der zukiinftigen Cashflows berticksichtigt
werden oder sich in der erwarteten Rendite der Aktiondre eines PEM niederschlagen.
Dies verdeutlicht die Komplexitit und die spezifischen Herausforderungen, die sich bei

der Ermittlung der Kapitalkosten fiir Private Equity-Manager ergeben.

Aus der Analyse der Praxisliteratur und der Anwendung am Fallbeispiel der PG und CG

hat der Autor folgenden Losungsansatz zur Bestimmung der Kapitalkosten entwickelt:

1. Anwendung des CAPM: Der erste Schritt besteht darin, das CAPM zur
Berechnung der Eigenkapitalkosten zu verwenden. Dies beriicksichtigt das
systematische Risiko des Unternehmens im Vergleich zum Gesamtmarkt.

2. Bestimmung des Betas: Hierbei werden fiir eine Peer Group die historischen Betas
berechnet. Fiir die Berechnung der Betas, werden die monatlichen Renditen der
jeweiligen Peers auf die jeweiligen Marktrenditen der letzten 5 Jahre regressiert
Im Anschluss werden die Betas ,,delevered und es wird ein Mittelwert uber die
Peer Group gebildet. Dieser Mittelwert wird dann mit der Vermogensstruktur des
zu bewertenden PEM | relevered” um das geschatzte Beta zu erhalten.

3. Berechnung der gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC):
Nachdem die Eigenkapitalkosten berechnet wurden, sollten sie mit den
Fremdkapitalkosten kombiniert werden, um die WACC zu bestimmen. Die
WACC beriicksichtigt sowohl die Kosten des Eigenkapitals als auch die Kosten
des Fremdkapitals und gewichtet sie entsprechend ihrer Anteile an der gesamten

Kapitalstruktur des Unternehmens.
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4. Beriicksichtigung der Performancegebiihren: Da die Performancegebiihren

unsicher sind und ein erhdhtes Risiko darstellen, sollte ein Risikoaufschlag auf
den Diskontierungssatz hinzugefiigt werden. Dieser Aufschlag sollte anhand des
Performance Fee-Anteils am Umsatz bestimmt werden. Wenn der Performance
Fee-Anteil eines Unternehmens im Vergleich zu einer Peer Group hoch ist, sollte
ein Risikozuschlag auf die Kapitalkosten angewendet werden. Ist der Anteil

niedrig, konnte ein Risikoabschlag gerechtfertigt sein.

4.4.3 Forschungsfrage 3: Multiples und Peer Group

Peer Group

Die Schliisselerkenntnisse zur Bildung einer geeigneten Peer Group stammen

tiberwiegend aus der Analyse der Praxisliteratur. Die wesentlichen Faktoren fiir die

Definition der Peer Group sind in den folgenden Punkten zusammengefasst:

1.

Differenzierung zwischen alternativen und traditionellen Asset Managern: Ein
entscheidender Aspekt bei der Bildung einer geeigneten Peer Group ist die
Unterscheidung zwischen traditionellen und alternativen Asset Managern. Dies
ist darauf zuriickzufiihren, dass das Rendite- und Risikoprofil von Kosten und
Ertragen zwischen diesen beiden Gruppen variieren kann. Obwohl beide Arten
von Asset Managern Einnahmen aus dem Management von Investitionen erzielen,
sind diese Einnahmen bei alternativen Asset Managern tendenziell stabiler, da
thre Fonds in der Regel als Closed-End-Fonds strukturiert sind und somit eine
vertraglich festgelegte lidngere Kapitalbindung aufweisen. Dariiber hinaus
generieren alternative Asset Manager einen erheblichen Teil ihrer Einnahmen
durch Performance Fees, die, wie zuvor erortert, eine géinzlich andere
Risikostruktur als Management Fees aufweisen. Diese Art von Einnahmen tritt
bei traditionellen Asset Managern entweder gar nicht oder in viel geringerem
Ausmass auf.

Geografische Abgrenzung: Wie bereits in Abschnitt 2.2.2 erlautert, wird in der
Praxis hdufig eine Unterscheidung zwischen amerikanischen und europiischen
Private Equity-Managern vorgenommen. Der Grund dafiir ist, dass das
Geschiftsmodell der amerikanischen PEMs dazu neigt, einen hoheren Anteil an
Performance Fees im Verhiltnis zum Gesamtumsatz zu haben, verglichen mit den

europdischen PEMs. Unter dem Aspekt der geografischen Geschéftstatigkeit kann
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diese Unterscheidung jedoch vernachlissigt werden, da sowohl européische als
auch amerikanische PEMs auf globaler Ebene investieren.

3. Kapitalintensitiat: Die Kapitalintensitit wird hier durch das Verhiltnis der
bilanzierten Finanzanlagen zu den AuM gemessen. Der Grund fiir diese
Unterteilung ist, dass Asset Manager mit geringer Kapitalintensitit in der Regel
ein hohren P/E Multiple aufweisen, wahrend kapitalintensive Asset Manager, bei
denen die 1n der Bilanz ausgewiesenen Ertrige im Verhiltnis zu den Kapitalkosten
bewertet werden, ein deutlich niedrigeres P/E-Multiple aufweisen (Mason &
Gilbat, 2022, S. 34). Diese Auswirkung wird in Abbildung 26 nochmals

veranschaulicht.

Abbildung 26: Peer Group P/E-Multiples vs retention duration of assets (Mason & Gilbat, 2022, S. 34)
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Um die durch das DCF-Modell berechnete faire Bewertung zu tiberpriifen, wurde vom
Autor, eine Peer Group aus kapitalleichten alternativen Asset Managern fiir die Partners
Group und kapitalintensiven Asset Managern fiir die Carlyle Group gebildet. Da bei einer
weiteren Aufteilung zwischen amerikanischen und europiischen Asset Managern die

Peer Group zu klein geworden wiire, wurde dieses Kriterium nicht beriicksichtigt.

Multiples

Die wesentlichen Erkenntnisse zur Auswahl geeigneter Bewertungsmultiples resultieren
hauptsichlich aus der Untersuchung praxisbezogener Literatur. Es hat sich herausgestellt,
dass traditionelle Bewertungsmultiples voraussichtlich die grésste Aussagekraft fiir die
Bewertung von Private Equity-Managern besitzen. Daher bilden traditionelle Multiples
wie P/E, P/B und EV/EBIT die Grundlage fiir diese Analyse. Zusitzlich wurden
alternative Multiples wie das Verhiltnis von Enterprise Value zu den gesamten AuM

(EV/Total AuM) 1n der Praxis stark kritisiert. Trotzdem sollte dieser alternative Multiple
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zur Plausibilititspriifung verwendet werden, da er zwar keine Annahmen {liber Margen
und Wachstum beriicksichtigt, aber zusétzliche Anhaltspunkte fiir die Bewertung liefert.
Die wichtigsten Multiples werden in Tabelle 7 dargestellt. Die kompletten Kalkulationen
fiir die Analysen sowie zusitzliche Kennzahlen sind im Bewertungsmodell auf dem
Tabellenblatt «Multiple Valuation» einsehbar. Ausreisser, die durch Verluste oder
besonders niedrige Gewinne verursacht wurden, wurden bei der Berechnung der

Multiples fiir die Durchschnittsbildung ausgeschlossen.

Tabelle 7: Vergleich der bedeutendsten Multiplikatoren (Auszug aus dem Bewertungsmodell der CG)

Trading Multiples and Peer-Group Comparison as of 31.12.2022

Unit: nominal figures in millions USD if niot otherwise stated

Descriptive - Valuation Ratios (actuals)
P/Bk EV/Total

Capital Light Peer Group** P/E Ratio Ratio EV/EBIT AuM
Blackstone Inc B 30.15 1 457 I 2880 T B.11
Partners Group Holdings El 2170 0 9.03 E1 1990 BETGIR]
Ares Management Corp EEERE =011 406 3452 B Jo.10
TPG Inc E 1694 | 2.30 ] o.08
EQT AB | T | 3.62 B 139.85

Hamilton Lane Inc Bl 238 0 745 1 2256 E 004
Antin Infrastructure Partners SAS 1] 7.48 B h.10
Bridgepoint Group PLC B 1301 | 203 B 2378 EE1 005
Average 39.59 5.07 29.90 0.10
Median 23.18 431 26.29 0.11

P/Bk EV/Total

Capital Heavy Peer Group*** P/E Ratio Ratio EV/EBIT AuM
Apollo Global Management Inc I LS i) 1] 0.07
Intermediate Capital Group PLC ] 6.33 | 1.67 H 1418 E 0.2
Carlyle Group Inc 1] 8.83 | 159 B 1163

Tikehau Capital SCA B 1327 | 135 H 1403 E 0.4
3i Group PLC | 2.86 0.78 | 3.08 OS]
Eurazeo SE ] 7.40 os50 HETS40] I 1034
KKR & CO Inc. I 0.74 B o021
Average T.74 1.28 23.68 0.25
Median 7.40 1.35 14.03 0.17

Auffillig ist auch, dass in dieser Studie die P/E-Multiples von kapitalarmen PEMs
deutlich hoher sind als die von kapitalintensiven PEMs. Diese Analyse stiitzt die

Ergebnisse der Studien von Mason und Gilbat.

81



4.5 Zusammenfassung der Bewertung der PG und CG

Die Erfiillung der zentralen Forschungsfrage wird durch die Zusammenfassung der
Ergebnisse des Bewertungsmodells erreicht. Nachfolgend wird erortert, wie das
Forschungsziel - Analyse unterschiedlicher Probleme und Besonderheiten bei der
Bewertung von PEM und der Konzeption eines speziell auf PEM zugeschnittenen

Bewertungsmodells anhand der PG und CG - erreicht wurde.

Partners Group Holdings

Die Beantwortung der Unterfragen ermoglicht eine abschliessende Schlussfolgerung und
eine Antwort auf die zentrale Forschungsfrage. Der faire Aktienkurs der Partners Group,
ermittelt durch das Bewertungsmodell, betragt CHF 851.60. Vergleicht man diesen mit
dem Bérsenkurs zum 01.06.2023 von 825.20, stellt dies eine geringfiigige Uberbewertung
gegeniiber dem Marktwert dar. Ein mdglicher Grund fiir die Uberbewertung durch das
Modell kdnnten ein zu geringer Risikoaufschlag fiir den im Vergleich hoheren Anteil der
Performance-Gebiihr am Umsatz sein. Eine weitere Ursache konnte eine fehlerhafte
Annahme fiir das ewige Wachstum darstellen. Dieser wurde durch einen Wachstumstrend
der AuM ermittelt und auf 2.5 % festgelegt. Zukiinftig konnte sich dieser Wert als zu
hoch oder zu niedrig herausstellen. In Anbetracht dessen wurde eine Sensitivitdtsanalyse
durchgefiihrt, um den Effekt von Verdnderungen in den Annahmen des Risikoaufschlags
oder des ewigen Wachstums auf den vom Modell ermittelten fairen Aktienkurs zu

verdeutlichen (sieche Abb. 27).

Abbildung 27:Sensitivitdtsanalyse des Aktienkurses der PG (Auszug aus dem Bewertungsmodell)

Perpetual Growth Terminal Value

E 851.6 1.75% 2.00% 2.25% 2.50% 2.75% 3.00% 3.25%
E 8.77% 986.4 1'014.1 1'044.0 1'076.2 1'111.1 1'149.1 1'190.5
-_5 9.27% 914.4 937.9 963.0 990.0 1'019.1 1'050.4 1'084.4
: 9.77% 851.7 871.8 893.1 915.9 940.4 966.6 994.9
& 10.27% 796.6 813.8 832.2 851.6 872.4 894.6 9184
{: 10.77% 747.8 762.8 778.6 795.3 813.2 832.1 852.3
% 11.27% 704.3 717.4 731.1 745.7 761.1 777.4 794.7
z 11.77% 665.4 676.8 688.9 701.5 714.9 729.1 744.1

Durch die Plausibilisierung der DCF-Bewertung durch die Multiplikatorenbewertung
konnen folgende Erkenntnisse gewonnen werden. Die Bewertung durch den P/E-Multiple
zeigt eine sehr dhnliche Bewertung wie die durch das DCF-Modell ermittelte, was die
Plausibilitdt der DCF-Bewertung zunichst unterstreicht. Die Bewertung durch den P/B-
Multiple sowie dem unkonventionellen EV/AuM-Multiple weist jedoch eine deutlich

niedrigere Bewertung als das DCF-Modell auf. Ein mdglicher Grund fiir diese erhebliche
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Abweichung konnte sein, dass die PG eine sehr schlanke Bilanz und geringe

Kapitalintensitdt im Vergleich zu ihrer Peer-Gruppe aufweist.

Besonders interessant ist, dass die Unterteilung in eine kapitalarme Peer-Gruppe bei der
Bewertung mit den Multiples einen Aktienpreis liefert, der deutlich ndher am vom DCF-
Modell bestimmten Wert und dem aktuellen Aktienkurs liegt, als wenn die gesamte Peer-

Gruppe beriicksichtigt wird.

The Carlyle Group

Der fundamentale faire Aktienkurs der Carlyle Group, ermittelt durch das
Bewertungsmodell, betrdgt USD 32.60. Vergleicht man diesen mit dem Borsenkurs zum
01.06.2023 von USD 28.10, stellt dies eine geringfiigige Uberbewertung gegeniiber dem
Marktwert dar. Mogliche Griinde fiir den Unterschied zur Marktbewertung sind dhnlich
zur Partners Group. Aus diesem Grund wurde auch fiir die CG eine Sensitivititsanalyse
durchgefiihrt, um die Auswirkungen von Verdnderungen in den Annahmen des
Risikoaufschlags oder des ewigen Wachstums auf den vom Modell ermittelten

fundamentalen fairen Aktienkurs zu verdeutlichen (siche Abb. 28).

Abbildung 28: Sensitivitdtsanalyse des Aktienkurses der CG (Auszug aus dem Bewertungsmodell)

rpetual Growth Terminal Value

E 32.6 1.25% 1.50% 1.75% 2.00% 2.25% 2.50% 2.75%
§ 13.46% 45.9 46.5 47.1 47.7 484 49.1 49.8
-.% 14.96% 40.2 40.6 41.0 41.5 42.0 42.5 43.0
: 16.46% 35.6 35.9 36.2 36.6 36.9 373 37.7
é 17.96% 31.9 32.1 324 32.6 32.9 332 335
:’) 19.46% 28.8 29.0 29.2 29.4 29.6 29.8 30.0
% 20.96% 26.2 26.4 26.5 26.7 26.9 27.0 27.2
= 22.46% 24.0 24.1 243 24.4 24.5 24.7 24.8

Durch die Plausibilisierung der DCF-Bewertung durch die Multiplikatorenbewertung
konnen folgende Erkenntnisse gewonnen werden. Die Bewertung durch den P/E- und
P/B-Multiple weist eine tiefere Bewertung als das DCF-Model auf. Ein moglicher Grund
fiir diese Abweichung konnte bei der verwendeten Peer Group liegen. Hierbei ist zu
erkennen, dass die CG mit einer Kapitalintensitidt von rund 5 % deutlich unter dem
Durchschnitt der Peer Group von rund 21 % liegt. Der EV/EBIT-Multiple weist jedoch
eine hohere Bewertung als das DCF-Model auf. Eine mogliche Begriindung fiir diese
Abweichung konnte ein zu hoher Ansatz fiir die Risikopramie sein. Diese scheint mit
einem Performance Fee- Anteil von 36.1 %, im Vergleich zum Durchschnitt der Peer
Group von 5.8 % zwar gerechtfertigt sein, konnte jedoch bereits vom Markt und damit in
der Berechnung des Betas mit eingepreist sein. In Abbildung 28 ldsst sich gut erkennen,
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welche Auswirkung die Anpassung des Risikoaufschlags auf den vom DCF-Modell
berechneten Aktienpreis haben wiirde. Der alternative EV/AUM-Multiple liegt mit einer
Bewertung von USD 124.40 so weit iiber dem tatsdchlichen Aktienkurs, dass eine
Interpretation kaum moglich erscheint. Auch bei dieser Analyse ist zu erkennen, dass die
Aufteilung in eine kapitalintensive Peer Group bei Multiple-Bewertungen zu
Aktienpreisen flihren, die in den meisten Fillen ndher am DCF-Modell und dem aktuellen

Kurs liegen als bei der Verwendung der gesamten Peer Group.

5 Diskussion und Ausblick

Die vorangegangenen Kapitel haben aufeinander aufbauend die untergeordneten
Fragestellungen sowie die zentrale Forschungsfrage adressiert und beantwortet. Somit
wurde das angestrebte Forschungsziel — die Analyse diverser Herausforderungen und
Besonderheiten bei der Bewertung von PEM sowie die Entwicklung eines auf PEM
zugeschnittenen Bewertungsmodells — erreicht. Im Rahmen dieser Studie wurden
spezifische Aspekte eines Bewertungsmodells, das auf PEM ausgerichtet ist, durch die
Fallstudien von PG und CG konkretisiert. Im Folgenden erfolgt eine kritische Wiirdigung
der bedeutendsten Ergebnisse und die Présentation von konkreten Empfehlungen fiir

zukiinftige Forschungsarbeiten.

5.1 Kritische Wiirdigung

In dieser Sektion erfolgt eine kritische Bewertung der erzielten Ergebnisse.
Zusammenfassend wurden die Forschungsfragen erfolgreich gelost und das
Forschungsziel der Erstellung eines fairen Bewertungsmodells fiir PG und CG erreicht.
Durch die Auseinandersetzung mit den Herausforderungen bei der Entwicklung eines
speziell auf PEM zugeschnittenen Bewertungsmodells wurden wertvolle Erkenntnisse
erlangt, die sowohl fiir Dritte als auch fiir die Anwendung auf weitere PEM von Nutzen

sein konnen.

Ein kritischer Aspekt dieser Arbeit ist die Annahme, dass eine Modellierung der
Performance Fees auf Fondsebene aller Wahrscheinlichkeit nach zu préziseren Prognosen
filhren konnte. Allerdings geht dieser Ansatz mit einem betréchtlichen zusitzlichen
Aufwand einher und einige produktspezifische Informationen, die zur Modellierung der

einzelnen Fonds erforderlich sind, sind nicht fiir alle Marktteilnehmer zuginglich. Diese
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Punkte wiirden die Replizierbarkeit der Analyse auf Produkt bzw. Fondsebene erheblich

einschrianken.

Die Bewertung von PG und CG basierte auf umfangreicher und relevanter Literatur. Es
sollte jedoch nicht unerwéhnt bleiben, dass auch die gingigen Bewertungsmodelle auf
zahlreichen Annahmen basieren. Insbesondere in Bezug auf die Risikoprdmie und den
Beta-Faktor ist zu beriicksichtigen, dass diese Komponenten zeitdynamisch sind und der
ausgewdhlte historische Zeitraum nicht unbedingt zukunftsgewiss ist. Diesem Problem
wurde durch die Bewertung des Betas im Kontext einer reprasentativen Peer Group
begegnet, obwohl auch die Betas der Peer Group auf historischen Daten basieren. Die
Ableitung der Kapitalkosten orientiert sich am WACC und CAPM, ergénzt durch einen
Kapitalkostenauf- oder Abschlag, um den erhdhten Anteil der Performance Fees am
Umsatz im Vergleich zur Peer Group zu beriicksichtigen. Theoretisch wurde erkannt,
dass Aktien in Kapitalgesellschaften, einschliesslich PEMs, moglicherweise nicht
effizient bewertet werden. Dies wiirde eine Anpassung der Kapitalkosten rechtfertigen,
aber obwohl der Ansatz zur Risikoadjustierung fiir den Autor logisch erscheint, wurde

dieser nicht empirisch untersucht und hat somit eher einen praktischen Charakter.

Eine genaue Prognose von Performance Fees auf der Grundlage der jéhrlich getétigten
Investitionen und der im Bewertungsmodell entwickelten Methodik des PEM ist nur
eingeschrinkt moglich. Auf der einen Seite stiitzt sich die Kalkulation der Performance
Fees, die der GP durchfiihrt, auf zum Teil uneinheitliche und diskretiondre
Herangehensweisen, auf der anderen Seite l4sst sich der Auszahlungszeitpunkt sowie die
genaue Hohe der Einnahmen nur ndherungsweise und nicht prizise festlegen. Die im
Rahmen dieser Ausarbeitung durchgefiihrten Kalkulationen zu den Performance Fees
basieren jedoch auf einheitlichen Annahmen durch die Verwendung konsistenter

Mechanismen, die in Wirklichkeit auf der Produktebene stirker variieren konnten.

5.2 Empfehlungen zur weiteren Forschung

Die in dieser Masterarbeit erzielten Ergebnisse stellen einen grundlegenden
Ausgangspunkt fiir Finanzanalysten dar, um weiterfiihrende Bewertungsmodelle fiir
bdrsennotierte Private Equity und andere alternative Asset Manager zu erstellen. Dieses
Kapitel beleuchtet, warum die durchgefiihrten Analysen und das entwickelte Modell nicht
als abschliessend zu betrachten sind und deutet die Richtungen an, in denen zukiinftige
Forschungsarbeiten zur Bewertung von PEM sich fortsetzen konnten. Das erstellte

Modell bietet Raum fiir Verbesserungen und konnte durch verschiedene Perspektiven
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verfeinert werden. Zudem gibt es weitere Forschungsgebiete und Herausforderungen, die

einer weiteren Untersuchung bediirfen.

Evaluierung und Vergleich mit anderen Bewertungsmodellen: Im Kontext der
prognostizierten Performance Fees wiére ein Vergleich der Ergebnisse mit anderen
Bewertungsmethoden sinnvoll. Hierbei konnte beispielsweise untersucht werden,
inwiefern die modellierten Performance Fees, basierend auf den von PEM getitigten
Investitionen, von den prognostizierten Performance Fees abweichen, die auf Basis eines
auf Fondsebene entwickelten Produktanalysemodells berechnet wurden. Nach diesem
Vergleich konnte also beurteilt werden, ob eine Bottom-Up Analyse auf Fondsebene

einen signifikanten Mehrwert bietet.

Analyse des Beta-Faktors: Es erscheint zweckmifBig, eine Korrelations- bzw.
Regressionsuntersuchung zwischen den historischen Beta-Werten von PEM und dem
historischen Anteil der Performance Fee am Gesamtumsatz durchzufiihren. Diese
Analyse konnte aufschlussreiche Erkenntnisse dariiber liefern, ob und in welchem
Umfang der Markt bereits eine Risikopreisbildung fiir einen erhohten Anteil an
Performance Fees vorgenommen hat. Mithilfe dieser Erkenntnisse konnte die im
aktuellen Modell verwendete Risikoadjustierung weiter verfeinert und ein noch exakterer

fundamentaler Aktienwert ermittelt werden.

6 Fazit

In der gegenwirtigen Ausarbeitung wurden ergebnisorientierte Resultate vorgestellt und
Verfahren optimiert, die prizise Anwendungsempfehlungen fiir ein spezifisch auf
borsennotierte Private Equity-Manager ausgerichtetes Bewertungsmodell bereitstellen.
Die wesentlichen Ergebnisse richten den Fokus auf Teilaspekte, die fiir die Bewertung
relevant sind. Als zentrale Komponente wurde ein spezifisches Modell zur Prognose von
Performance Fees entwickelt. Der Vorteil dieses Modells besteht in der Moglichkeit, die
Performance Fees von Private Equity Investments aber auch von anderen alternativen
Anlageklassen wie zum Beispiel Private Debt, Private Infrastruktur oder Private Real
Estate zu modellieren und durch eine einheitliche und replizierbare Herangehensweise
den Zeitpunkt und die Hohe zukiinftiger Umsétze approximieren zu konnen. Dariiber
hinaus ermoglicht das Modell durch eine Modifikation der erwarteten Exit-Multiples die
Anpassung an sich verdndernde Marktbedingungen und Szenarioanalysen. Die

Kapitalkosten wurden zunédchst mittels WACC und CAPM berechnet und anschlieBend
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mit einem Risikofaktor erweitert, welcher in Abhéngigkeit von der Hohe des Performance

Fee-Anteil im Geschéftsmodell des zu bewertenden PEM festgemacht werden kann.

Die Erkenntnisse aus der Analyse der Faktoren, die zur Bildung einer addquaten Peer
Group gewonnen wurden, runden in Kombination mit den Erkenntnissen aus der Analyse
der anwendbaren Multiplikatoren als Grundlage zur Plausibilisierung des fairen

Unternehmenswertes das Bewertungsmodell ab.

Die ausgefiihrten Analysen und erstellten Analyseverfahren haben es ermdglicht, die
Forschungsfragen umfassend zu beantworten. Die Integration der PE-spezifischen
Grundlagen in das Modell fiir eine fundierte Bewertung borsennotierter Private Equity-
Manager ist erfolgreich gelungen. Auf diese Weise wurde ein fundamental fairer Wert
fiir die Partners Group (PG) und Carlyle Group (CG) ermittelt. Am 01.06.2023 belief sich
der Schlusskurs der PG-Aktien auf CHF 825.20 und der der CG-Aktien auf USD 28.10.
Dem gegeniiber stand der, durch das speziell auf die PG abgestimmte Bewertungsmodell,
ermittelte faire Aktienkurs von CHF 856.00, welcher leicht iiber dem tatsdchlichen
Aktienpreis lag. Ebenso lag der intrinsische Aktienkurs der CG von USD 32.60 iiber dem
tatsdchlichen Aktienkurs zum Stichtag 01.06.2023. Mogliche Ursachen fiir die
beobachteten Abweichungen konnten eine unzureichende Risikoadjustierung der
Kapitalkosten oder inkorrekte oder sich kiinftig verandernde Annahmen beziiglich des
ewigen Wachstums sein. Daher wurden, wie in Kapitel 4.3 dargestellt, verschiedene
Szenarien mithilfe einer Sensitivitdtsanalyse untersucht und deren Auswirkungen auf die

Aktienbewertung des Modells aufgezeigt.

Kotierte Private Equity-Manager sind hochprofitable Unternehmen, die mit einer
effizienten Bilanzstruktur erheblichen Mehrwert fiir Aktiondre generieren. Allerdings
konnen konjunkturelle Verdnderungen der Inputvariablen aufgrund des optionsidhnlichen
Auszahlungs- und Risikoprofils der Performance Fees signifikante Auswirkungen auf die
Ertragskraft des PEM haben. Daher ist eine umfassende Analyse der spezifischen Risiken
und deren Integration in die Bewertung von immenser Bedeutung. Die in dieser Arbeit
vorgestellten Analysen und Modelle bilden eine solide Basis fiir die Entwicklung eigener
Bewertungsmodelle, weiterfilhrender Untersuchungen und der Prognose unter-

schiedlicher Szenarien.
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Anhang

A UBERSICHT MULTIPLIKATOREN FUR PEM ZUM 31.12.2022

B REFINITIV (RECOMMENDATIONS & TARGET PRICES) STAND 20.03.2023

C INITIAL PUBLIC OFFERINGS VON PEM DER PEER GROUP

D MARKET AND BALANCE SHEET DATA IN LOCAL CURRENCY AS OF 31.12.2022

E  EIDESSTATTLICHE ERKLARUNG
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A Ubersicht Multiplikatoren fiir PEM zum 31.12.2022

Trading Multiples and Peer-Group Comparison as of 31.12.2022

Global Peer Group* P/ERatio P/EBITDA P/BkRatio EV/Sales EV/EBITDA  EV/EBIT
Blackstone Inc B 30150 2278| 4,57 | 12,70 ] 27,39 [ 28,380
Apollo Global Management Inc | 2,37 | 3,17

Partners Group Holdings B 21,700 18811 9,03 [l 12,48 [ 19,52 [ 19,90
Ares Management Corp I &ss0 [l 17,28 | 4,06 |l 10,97 ] 20,86 | 4452
TPG Inc [l 1694 | 2,30 | 5,56

EQT AB 18336 [ 2965 | 3620 1578 [ 30,30 1 39,85
Hamilton Lane Inc 0 23181 10,63 | 745 | 741 11 12,12 0 22,56
Intermediate Capital Group PLC | 6,33 | 529 | 1,67 | 8,86 [l 13,78 [l 14,18
Tikehau Capital SCA I 1327 1,35 01 17,44 1403
Antin Infrastructure Partners SAS I 7,48 [l 14,99

3i Group PLC I 2,86 | 2,82 0,78 | 2,99 | 3,06 | 3,08
Eurazeo SE I 7,40 | 3,24 0,50 | 2,53 | 8,25 175,49
Brookfield Corp [ 2597 | 1,98 0,36 | 3,65 [l 1299 [ 21,51
Bridgepoint Group PLC I 13000 1390 2,03 | 6,21 [ 1690 [ 23,78
KKR & CO Inc. [l 2348 0,74 [l 13,88 1 61,59

Average 27,75 13,62 3,22 9,24 21,43 27,97
Median 19,32 13,90 2,30 8,86 16,90 22,56

Tabelle 8: Ubersicht Multiplikatoren fiir PEM zum 31.12.2022 (Auszug aus dem Bewertungsmodell)



B Refinitiv (Recommendations & Target Prices) stand 20.03.2023

Recommendations & Target Price

PARTNERS GROUP HOLDING AG o132 ce Vol 46806 CAMTS I 20 0 T

erland | Sl = | Inve: =nt Management & Fund Oper

Overview News & Research Price & Charts Estimates. Financials ESG Ewvent Ownership Debt & Credit Peers & Valuation Derivatives Filings
RECOMMEMDATIONS & TARGET PRICE

Current R mmen 256 HOLD Current Target P CHF 102735 | rrent Long-Term
RECOMMENDATION & PRICE TARGET DETAIL H

Price Target

Und
Und
BAADER HELVEA EQUITY RESEARCH
Undi d
CREDIT SUISSE - EUROPE 16-Jan-2023
Undi d i 2-OUTPERFOR! 8 1 ) 1,050 3 08-Mar-20
BNP PARIBAS
Mean
Undis 3-HOLD
Undi d di 3-EQl
CIETE GENERALE IMme 3-HOLD
Undis 3-HOLD
Und L 3-NEUTRA
Und " 3-HOLD 15 15 1 .00 15-Mar-2
Undi: Undi 3 12-Dre ’ 1 an-202 insuf-hist 36.2 1 9 13-Jan

2.8 &4

Abbildung 29: Recommendations & Target Prices) stand 20.03.2023 (Refintitv)
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C Initial Public Offerings von PEM der Peer Group

Alternative Asset Managers: Identifier (RIC) IPO Datum Region
Intermediate Capital Group PLC ICP.L 01.06.94 Europe
31 GROUP PLC I.L 18.07.94 Europe
Eurazeo SE EURA.PA 01.04.99 Europe
Brookfield Corp BN 05.12.03 us
Apollo Global Management Inc APO.N 06.04.04 us
Parnters Group Holding AG PGHN.S 23.03.06 Europe
BlackstonelInc BX.N 21.06.07 us
KKR & Co Inc KKR 17.07.10 us
Carlyle Group Inc CG.O 02.05.12 us
Ares Management Corp ARES.K 02.05.14 us
Hamilton Lane Inc HLNE.O 01.03.17 us
Tikehau Capital SCA TKOO.PA 07.03.17 Europe
EQT AB EQTAB.ST 23.09.19 Europe
Bridgepoint Group plc (BPT.L) BPTB.L 22.07.21 us
Antin Infrastructure Partners SAS ANTIN.PA 24.09.21 us
TPG Inc TPG.O 12.01.22 us

Tabelle 9: Initial Public Offerings von PEM der Peer Group (Refintiv, eigene Darstellung)
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D Market and Balance Sheet data in local currency as of 31.12.2022

Market and Balance Sheet data Total balance
in local currency sheet

Refinitive Refintive Book investments
Source: Refinitive as per Refintitve Share Enterprise value (common (financial
31.12.2022 Refinitve Market Cap Price Value equity) investments)
Blackstone Inc 89'999.26 74.19 108'177.61 19'681.07 22'023
Apollo Global Management Inc 36'505.97 63.79 37'055.97 15'398.00 186'705
Carlyle Group Inc 10'849.98 29.84 18'005.38 6'821.30 17'662
Ares Management Corp 19'895.18 68.44 34'385.08 4'905.03 14'073
TPG Inc 8'596.48 27.83 10'599.11 3'739.51 5'330
EQT AB 261'417.29 SEK  220.60 SEK 23'633.74 € 6'398.70 € 708.80 €
Hamilton Lane Inc 3'437.69 63.88 3'919.73 461.49 296
Intermediate Capital Group PLC 3'335.54 11.48 8'696.94 2'001.80 6'975
Tikehau Capital SCA 4248.43 24.25 5'258.07 3'151.20 3'526
Antin Infrastructure Partners SAS 3'543.62 20.30 3211.17 473.45 42
3i Group PLC 13'056.67 13.42 14'159.67 16'844.00 9'518
Eurazeo SE 4'602.95 58.10 11'718.46 9'280.24 4'071
Brookfield Corp 51'532.13 31.46 338'277.13 141'891.00 141'999
Bridgepoint Group PLC 1'569.15 1.91 1'907.55 772.70 426
KKR & CO. INC. 39'972.81 46.42 104'828.15 53'658.89 92'375
Partners Group Holding AG 21'808.56 816.80 22'632.36 2'416.30 1'195

Tabelle 10: Market and Balance Sheet data in local currency as of 31.12.2022 (Refintiv, Auszug aus dem
Bewertungsmodell)
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