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Partners Group

REALIZING POTENTIAL IN PRIVATE MARKETS

Ein Unternehmen, welches schon seit mehreren Jahren in unserer Top 10 vertreten ist, ist die
Partners Group. Gerade in einem Umfeld immer weiter sinkender Zinsen und sprudelnder
Gewinne im Bereich Private Equity, bietet sich mit dem Schweizer Unternehmen eine interessante
Moglichkeit an nicht borsennotierten Investments zu partizipieren und das mit einer liquideren
Anlage als bei einem Direktinvestment in einen Private Equity Fonds.

Partners Group ist einer der grofiten Investmentmanager fur Private Markets weltweit. Sie
investiert nicht nur in Private Equity, sondern auch in Immobilien, Infrastruktur und
Schuldverschreibungen. Mit einem verwalteten Vermdégen von 90 Milliarden FEuro bedient das
Unternehmen rund 1.000 institutionelle Anleger. Die Schweizer verbinden globale Reichweite mit
lokaler Prisenz und fundierter Branchenkompetenz in privaten Mirkten. Ein umfangreiches
Netzwerk von Unternehmern, Branchenexperten und Private Market Managern hilft ihnen,
Qualititsinvestments mit Wachstums- und Entwicklungspotenzial in einem bestimmten
vorherrschenden Marktumfeld proaktiv zu identifizieren. Die wichtigsten Trends, in die sie
investieren, sind Automatisierung/Digitalisierung, ,New Living* und Dekarbonisierung. Davon
werden allein im Private Equity-Bereich mehr als 50 Anlagethemen entwickelt. Mit der Covid-19-
Pandemie, die Dbestechende Transformationstrends verstirkt, eréffnen sich neue
Investitionsmoglichkeiten. Die langfristig ausgerichtete Entlohnungsstruktur, mit der die
Vorstandsmitglieder eingebunden werden und fiir ihre Entscheidungen verantwortlich sind, ist der
Haupttreiber fir den Erfolg. Die Partners Group hat ihr verwaltetes Vermogen (Asset under
Management = AuM) in den letzten 5 Jahren jihrlich um tGber 20% gesteigert. Dabei ist nicht die
Nachfrage der begrenzende Faktor, sondern eher die Anzahl an hochqualifizierten Mitarbeitern
und Investitionsmoglichkeiten in Private Markets, an denen sie ihr AuM-Wachstum ausrichten.
Die Pipeline neuer Investmentkandidaten fur 2021 ist gut gefullt. Mit Hilfe von sogenannten
Evergreen-Programmen und Mandaten, bei denen der Investmentmanager fir Kunden tber
private Anlageklassen hinweg diversifiziert, hat das Unternehmen die Langlebigkeit seiner AuM
erhoht. Somit sind Verwaltungsgebithren nicht nur fir 10-12 Jahre, sondern fiir die nichsten 15
Jahre oder mehr sichergestellt. Die Verwaltungsgebiihren bilden daher eine stabile und wachsende
Basis an wiederkehrenden Umsitzen (zwischen 70% und 80% des Gesamtumsatzes) des Schweizer
Unternehmens. Die Verwaltungsgebiithren liegen zwischen 1,2% und 1,3% der AuM. Die
verbleibenden Einnahmen sind die volatileren Performancegebtihren, die nicht nur von ihrem
eigenen Erfolg beim Management der Investitionen abhingen, sondern auch von der Entwicklung
der Finanzmirkte.
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In der jungeren Vergangenheit lief vor allem der Private-Equity-Markt mit der Fille an ,,billigem*
Kapital hei}. Daher ist zu erwarten, dass die zukinftigen Renditen von Private-Market-Fonds
(deutlich) unter denen der letzten 10 Jahre liegen. Dies wird jedoch nur begrenzte Auswirkungen
auf die Partners Group haben, da die Nachfrage nach Private Market Investments von
institutionellen Investoren nach wie vor hoch bleibt. Deshalb zeigt der Schweizer
Finanzdienstleister weiterhin sichere und wachsende Verwaltungsgebiihren auf Grundlage des
stetig steigenden verwalteten Anlagevermdégens. Das Umsatzwachstum sollte somit in einem
Bereich von 12 bis 20% pro Jahr liegen und in einem anndhernd gleichen Ebit-Wachstum minden,
da die Ebit-Margen stabil bei etwa 60% liegen. Aufgrund eines wachsenden und gut geschiitzten
Free Cashflows (auch wihrend der Finanzkrise) konnte die Partners Group die Dividende seit
ihrem Borsengang jedes Jahr erh6hen. Die Rendite betrigt heutzutage 2,1%, was zusammen mit
dem Gewinnwachstum zu einer, flir ein defensives Geschaftsmodell beachtlichen, Gesamtrendite
des Aktiondrs von etwa 15 bis 20% pro Jahr fihrt. Partners Group ist mit einem PEG-Ratio

(KGV/Wachstums-Ratio) von ca. 2x bewertet und erzielt eine beeindruckende Eigenkapitalrendite
(ROE) von 35%.
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