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AUM拡大がもたらす収益力の強化
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1976年 KKRのはじまり

（出で（（出所：KKR））
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経営陣

共同設立者および共同会長 共同CEO

Henry R. Kravis

George R. Roberts

Joseph Y. Bae

Scott C. Nuttall（出で（（出所：KKR）
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組織図

（出で（（出所：KKR）
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買収からイグジットまで

Buyout Exit

  無限責任  有限責任
  General Partner  Limited Partner

KKR 投資家

運用会社 KKR

ファンド

投資対象企業
IPO/PE・他社への売却

運用会社 KKR

ファンド

投資対象企業

（出で（（出所：JCR作成）
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ファンドの運用は4部門
買収により保険事業も加わる

（出で（（出所：KKR）
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PE市場
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PE市場:待機資金

（出所：Bain & Company）
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PE市場:Buyout

（出所：Bain & Company）
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PE市場:Exit

（出所：Bain & Company）
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PE市場:リターン

（出所：Bain & Company）
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PE米国市場:待機資金

（出所：AMERICAN INVESTMENT COUNCIL）
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PE米国市場:Buyout

（出所：AMERICAN INVESTMENT COUNCIL）
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PE米国市場:Exit

（出所：AMERICAN INVESTMENT COUNCIL）
16



PE米国市場:Exit戦略別

（出所：AMERICAN INVESTMENT COUNCIL）
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PE米国市場:Buyout Price

（出所：AMERICAN INVESTMENT COUNCIL）
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収益構造:GA買収による
収益力の強化
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大きく分けて収益の柱は3つ

Management Fees: 投資家に対するファンドの管理費

Carried Interest: ファンドから発生する成果報酬

Investment Income: 自己投資から得られる利益
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強固な収益構造を誇る

(USD M)
2019 2020 20Q1-3 21Q1-3

(Fee incomes)
Management Fees 1,227.2 1,417.6 1,042.6 1,478.9
Monitoring Fees 106.3 127.9 86.9 98.2
Transaction Fees 910.9 949.1 560.4 973.9
(Fee Credits) -382.9 -373.6 -266.9 -426.9

Total Fee Revenue 1,861.5 2,121.0 1,423.0 2,124.0

(Segment Expenses)
Compensation and Benefits 1,446.3 1,536.8 1,211.5 1,475.4
Occupancy and Related Charges 58.9 58.9 51.2 51.3
Other Operating Expenses 343.4 334.7 491.3 608.3

Total Segment Expenses 1,848.6 1,930.3 1,754.1 2,134.9

Fee Incomes - Segment Expenses 12.9 190.7 -331.0 -11.0

(Realized Performance Income/Loss)
Realized Incentive Fees 65.3 163.1 9.0 38.6
Realized Carried Interest 1,070.8 1,042.2 925.0 1,183.8

Total Realized Performance Income 1,136.0 1,205.3 934.0 1,222.4

(Investment Income/Loss)
Net Realized Gains/Loss 189.9 284.5 215.4 1,026.3
Interest Income and Dividents 495.9 360.1 280.5 251.4

Total Realized Investment Income 685.8 644.7 495.9 1,277.7

Insurance Segment Operating Earnings 305.8
Total Other Cost 429.4 518.2 381.3 668.8

After Tax Distributable Earnings 1,405.3 1,522.4 717.6 2,126.1

（出で（（出所：JCR作成）
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Global Atlantic Financial Group Ltd,を
21年2月に買収

米国を中心に、退職年金や生命保険を展開

米国の定額年金の分野では全米4位
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GAの買収により投資家の構成が変化

（出で（（出所：KKR）
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GA買収によりAUMは大きく拡大

（出で（（出所：JCR作成）
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AUM拡大が成功のカギ
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コロナ禍においてもAUM拡大は続く

営業努力の賜物

（出で（（出所：KKR）
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定性的にもAUMが向上

（出で（（出所：KKR）
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より長期の投資が可能になった

（出で（（出所：KKR）
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AUMが定量・定性的に拡大・向上

収益力の強化
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なぜKKRへ投資をするのか？
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創設以来高いリターンを継続

（出で（（出所：KKR）
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アジアへの投資を加速

（出で（（出所：KKR）
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近年の日本企業への投資

20年11月に西友をウォルマートから買収（約1,725億円）

21年11月にセントラル・タンク・ターミナルを
マッコーリ・グループから買収（約500億円）
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50％を超えるリターンを記録

（出で（（出所：KKR）
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含み益だけで巨額の利益

成果報酬実現・未実現利益 自己投資実現・未実現利益

（出で（（出所：KKR）
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損益・財務
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手数料収入は大きく拡大

（出で（（出所：JCR作成）
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横ばいだった成果報酬は拡大の見込み

（出で（（出所：JCR作成）
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自己投資からの利益も大幅増

（出で（（出所：JCR作成）
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自己投資のポジションは拡大が続く

バランスシート ポートフォリオ

（出で（（出所：KKR）（出で（（出所：JCR作成）
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21年はEBITDAも大きく拡大

（出で（（出所：JCR作成）
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21年は分配可能利益も大幅増

（出で（（出所：JCR作成）
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負債・資本は競合他社と比較しても
健全な水準を維持

（出で（（出所：JCR作成）
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ご清聴ありがとうございました
お問い合わせ先

株式会社日本格付研究所 国際格付部

シニア・アナリスト：利根川浩司 tonegawa@jcra.com
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