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aed on market force and hifting invetor attriute, a new hrid uine model
ha quickl gained acceptance among private equit indutr participant including
LP invetor, operating partner and ell-ide M&A intermediarie. Thi
“independent ponor” hrid model comine the rigor of traditional private equit
(invetment acumen and portfolio management) with tronger LP invetor
alignment on everal core iue uch a fee, carr and dicretion to review each
invetment opportunit.

The mot ucceful independent ponor focu on intitutional qualit deal
ourcing, execution and portfolio monitoring and invet a ignificant peronal um in
each deal. A thi new hrid model cannot ue portfolio theor and often ha
different invetor in ever deal, the generall focu on doing fewer deal, ut
working each deal harder to drive return. While the till receive carr on LP
inveted capital, the majorit of the GP compenation i generated  cah on cah
return from their direct invetment. Thi allow more flexile entr and exit timing
to optimize market condition. Rather than take the tock 2% management on
committed aet, the independent ponor’ fee are often ecured from it
portfolio compan invetment veru aking LP’ to pa for the earch and
organizational expene efore the deal cloe.

Hitor volve
ince 1960, the private equit indutr ha continuall evolved, ut there were largel
two different private equit model – the 2/20 format that had dominated for
decade  firm that raied fund from companie, tate penion plan and other
intitutional invetor. According to Preqin, there are over 5,300 uch firm with
over $3.7 trillion of aet under management. Firm largel competed aed on deal
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term, ailit to ecure advantageou leverage term and operation expertie. ome
firm egan uing the operating partner model and tarted to pick indutr
vertical. The larget fund uch a KKR and Carlle egan to manage multiple aet
clae and ought larger pool of aet under management. There were outlier
who were ale to garner more carr or other term, ut the aic GP/LP model wa
relativel conitent.

On another front, there have alwa een deal finder, roker or individual putting
deal together, ut thee roker/fundle ponor often lacked their own capital,
tematic deal procee or ailit to drive portfolio compan performance. The
arranged deal primaril  finding a deal and partnering with an etalihed fund to
execute and manage the deal. The receive upfront fee and ometime, ack-end
equit interet in the deal.

A Changing LP nvironment
The Great Receion accelerated the change in indutr fundamental. While the
tandard private equit model will likel continue to thrive, LP’ tarted earching for
wa to etter align incentive with the tandard private equit fund. The generall
diliked the izeale annual management fee, wanted more tranparenc, ought
invetment dicretion and tried to fix other inherent GP/LP model flaw.

The LP’ tarted to focu on the ix larget tructural iue with their fund
invetment:

1. The need to realize a high IRR could horten the holding period at the expene
of driving cah on cah return which could have een earned  growing the
portfolio compan over a longer hold period

2. The tandard 2% management fee reward manager who uild a large pile of
AUM veru rewarding performance on the inveted capital

3. The forced commitment period can encourage invetor to deplo capital a
the period draw to a cloe veru returning the fund if potential deal are not
attractive enough

4. Over time and a a fund complex grow, the enior partner often receive a
majorit of the carr while junior team memer are increaingl reponile
for driving new deal and portfolio overight

5. The tandard GP wa often earning in exce of 65-75% of their compenation
from fee and carr veru on capital gain on fund the peronall inveted
along-ide the LP’

6. The lack of dicretion allowed invetor the opportunit to raie the fund and
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then creep into adjacent pace over the five ear commitment period without
demontrated expertie or experience in the new ector

Comine thee tructural fund flaw with a receion, the availailit of well-trained,
hardworking private equit executive and an increaing deire for famil office,
high net worth individual and mall intitution to regain control over their inveted
capital and the market wa primed for a new hrid model.

The chart elow how the major difference etween the three private equit
model:

The independent ponor model ha gained traction ince 2008. The et
independent firm continue to adopt et practice like the more etalihed P
firm and intitutionalize their internal deal ourcing proce and portfolio
management technique. Operating partner have gained confidence in the etter
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independent ponor and can move quickl to target indutr vertical where their
experience and ackground permit them to ource proprietar deal. Recentl,
invetment ank have ecome more accepting of independent ponor that have a
demontrated record of raiing the requiite fund needed to cloe deal under a
letter of intent.

A a leading independent ponor, we are excited and encouraged  thee trend.
We partner with trong famil office and intitution eeking the advantage of thi
new hrid model.
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