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DAS KONZEPT
„Think Tank Knowledge“ ist eine Veranstaltungsreihe und Whitepaper 
Series des FINANCE Think Tanks Corporate Banking & Finance. In dieser 
Reihe untersucht der Think Tank relevante Themen der Corporate Ban-
king & Finance Community. 

Der Think Tank geht von der Annahme aus, dass ein Thema aus allen rele-
vanten Perspektiven beleuchtet werden sollte, um ein tiefes und umfas-
sendes Verständnis zu entwickeln. Darum versammeln wir eine sorgfältig 
ausgewählte Gruppe exzellenter Vordenker, um in einer mehrstündigen 
Brainstorming Session über das gewählte Thema zu diskutieren. Im An-
schluss an die Diskussionsrunde erstellt der Think Tank ein Whitepaper, 
das der interessierten Öffentlichkeit zur Verfügung gestellt wird. 

Die in dem Whitepaper formulierten Thesen spiegeln nicht notwendi-
gerweise die Ansicht der einzelnen Vordenker und auch nicht zwingend 
die Einschätzung des Mitherausgebers wider. Für die Formulierung und 
inhaltliche Begründung der Thesen zeichnet ausschließlich der FINANCE 
Think Tank Corporate Banking & Finance verantwortlich. 

Der Think Tank sieht das Whitepaper als Gedanken- und Diskussions anstoß 
und will damit eine Debatte beginnen oder fortführen. Darum ist jede kri-
tische Rückmeldung höchst willkommen. Nur gemeinsam erlangen wir die 
Erkenntnis, die der Markt für eine erfolgreiche Entwicklung benötigt.

Philipp Habdank

Redakteur 
FINANCE Think Tank

 ✉ philipp.habdank@finance-thinktank.de
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DIE VORDENKER
Matthias Chuchra, Partner 
Baker Tilly

Christian Dobner, Managing Partner 
TLI Tax

Dr. Steffen Eube, Partner 
BDO

Henrik Merz, Senior Vice President 
Kroll

Matthias Obermeyr, Partner 
EMERAM Capital Partners 

Dr. Sven Oleownik, Partner 
EMERAM Capital Partners

Detlef Vocke, Partner 
Mazars

Prof. Dr. Frank Winzker, Associate Partner 
PKF Fasselt

Anmerkungen
Die in dem Whitepaper formulierten Thesen spiegeln nicht notwendigerweise die Ansicht der einzelnen 
Vordenker und auch nicht zwingend die Einschätzung der Mitherausgeber und Förderer wider. Für die  
Formulierung und inhaltliche Begründung der Thesen zeichnet ausschließlich der FINANCE Think Tank  
Corporate Banking & Finance verantwortlich.
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DAS THEMA
Nach der Finanzkrise hat die Private-Equity-Branche 
einen kometenhaften Aufstieg erlebt: Finanz inves-
to ren verfügen heute über mehr Inves toren kapital 
und kaufen mehr Unternehmen als jemals zuvor. Un-
aufhörlich gehen neue Beteili gungs gesellschaften 
an den Markt und buhlen um Übernahmeziele,  
finanziert durch immer mehr Kreditfonds und immer 
weniger Banken. Beraten werden die Firmenjäger 
durch immer mehr M&A- und Finanzierungsberater, 
die den Markt transparenter machen. Das erschwert 
es Private Equity, an proprietäre Deals zu kommen: 
an Übernahmen, die der Finanzinvestor unter der 
Hand mit dem Verkäufer festzurrt, bevor der breite 
Markt davon Wind bekommt. 

Infolgedessen versuchen Finanzinvestoren, tiefer 
in den kleinen Mittelstand einzudringen, um dort 
Nachfolgelösungen oder kleinere strategische Zu-

käufe für ein größeres Portfoliounternehmen zu fin-
den. Die Herausforderung für Private Equity dabei: 
Wie kommen die Finanzprofis an den Unternehmer 
heran, und wie können sie sich ein aussagekräfti-
ges (finanzielles) Bild von dessen Unternehmen 
machen? Große Hoffnungen setzt Private Equity auf 
Unternehmervertraute, also auf mittelständische 
unabhängige Steuerberater und Wirtschaftsprüfer, 
die Unternehmen und Unternehmer seit Jahren ken-
nen und begleiten.

Während der Nutzen der Unternehmervertrauten für 
Private Equity ziemlich offensichtlich ist, offenbart 
sich der Mehrwert für die Steuerberater und Wirt-
schaftsprüfer nicht unbedingt auf den ersten Blick. 
Denn der Einstieg eines Finanzinvestors bedeutet 
zunächst einmal Veränderung – ob zum Guten oder 
Schlechten, soll dieses Whitepaper erarbeiten.

In dieser Reihe bislang erschienen:

Der schwierigste Verkauf des Lebens
Stolpersteine in der externen Unternehmensnachfolge

M&A-Beratung im digitalen Zeitalter
Die Maschine denkt, der Mensch lenkt

Corporate Finance im Bann der Pandemie
Auswirkungen, Anforderungen, Aussichten

Finanzierung im Abschwung
Eine Analyse der kommenden Krise

Kryptowährungen und Token in der Unternehmensfinanzierung
Einsichten und Aussichten

Digitale Schuldscheinplattformen
Treiber für den Schuldscheinmarkt

ESG & Private Equity
Sind Finanzinvestoren Vorreiter?

www.finance-thinktank.de
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WAS IST PRIVATE EQUITY? 
Um die Frage beantworten zu können, ob Private 
Equity eine passende Option für den Mandanten 
und für die Unternehmervertrauten selbst ist, müs-
sen Unternehmervertraute zunächst verstehen, was 
Private Equity heute ist und wie die Branche tickt. 
Private Equity ist privates Beteiligungskapital und 
in der Welt der Alternative Assets zu verorten –  
Anlageklassen, die sich für Investoren durch ein hö-
heres Rendite-Risiko-Verhältnis auszeichnen. Durch 
das langjährige Niedrigzinsumfeld ist dem Sektor 
seit der Finanzkrise sehr viel Geld zugeflossen. Der 
Unternehmensberatung Bain & Company zufol-
ge betrugt das weltweit eingeworbene, aber noch 
nicht investierte Private-Equity-Kapital zuletzt rund  
3,6 Billionen US-Dollar.

Welche Arten von Investoren gibt es? 
Die Private-Equity-Branche hat sich über die Jahre 
stark ausdifferenziert. Start-up- und Venture-
Capital- Investoren ausgeklammert, lässt sich die 
Pri vate-Equity-Branche grob in drei Investoren-
gruppen unterteilen: 

1. Wachstumsinvestoren, die in Firmen investie-
ren, die das Venture-Capital-Stadium schon 
hinter sich gelassen haben, aber noch jung 
sind und sehr stark wachsen

2. Buy-out-Häuser, die etablierte Unternehmen 
mit starken Finanzkennzahlen übernehmen 
und dort die Nachfolge regeln oder Wachs-
tumskapital zur Verfügung stellen

3. Turnaround-Investoren, die restrukturie-
rungsbedürftige Firmen oder ungeliebte 
Konzernteile übernehmen, diese sanieren 
oder neu ausrichten und gewinnbringend 
verkaufen

Zudem lassen sich Private-Equity-Investoren in drei 
Größensegmente clustern:

1. Small-Cap-Investoren investieren in den klei-
nen Mittelstand und kaufen Unternehmen, 
die bis zu 50 Millionen Euro Unternehmens-
wert auf die Waage bringen. 

2. Mid-Cap-Investoren tummeln sich im geho-
benen Mittelstand und investieren in Unter-
nehmen, die zwischen 50 und 250 Millionen 
Euro wert sind. 

3. Large-Cap-Investoren stehen für Milliarden- 
Deals und übernehmen größere Firmen 
mit Unternehmenswerten jenseits der 250 
Millionen Euro.

 
 

Christian Dobner
Managing Partner 
TLI Tax

 ✉ christian.dobner@tlitax.com

„Ein Gesellschafterwechsel ist ein signifikantes Er
eignis, bedeutet aber nicht immer zwingend einen 
Mandatsverlust für den Unternehmervertrauten.“
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Die Grenzen sind allerdings fließend und verschie-
ben sich tendenziell eher nach oben. Das hängt 
damit zusammen, dass die Private-Equity-Fonds 
typischerweise mit jeder Generation größer werden, 
es aber nicht unbedingt mehr verfügbare Unterneh-
men am Markt gibt. Folglich müssen kleinere Finanz-
investoren auch größere Deals machen. Umgekehrt 
tauchen auch immer mehr Large-Cap-Investoren 
hin und wieder im gehobenen Mittelstand auf. 

Welche Investmentstrategien verfolgt Private 
Equity?
Je nachdem in welchem Marktsegment ein Private- 
Equity-Investor schwerpunktmäßig unterwegs ist, 
unterscheidet sich auch seine Investmentstrate-
gie. Während Large-Cap-Investoren gern große  
Carve-outs angehen oder börsengelistete Unter-
nehmen von der Börse nehmen, setzen Finanzin-
vestoren im Small- und Mid-Cap-Segment immer 
häufiger auf „Buy & Build“ (B&B) und die dahinter 
liegende Logik der Multiple-Arbitrage.

Bei B&B übernimmt ein Private-Equity-Investor eine 
solide und Cashflow-starke Firma, die als Plattform 
für weitere strategische Zukäufe dient – sogenann-
te Add-on-Akquisitionen. Mit dem anorganischen 
Wachstum verfolgt der Investor das Ziel, aus dem 
Small- ein Mid- oder aus dem Mid- ein Large-Cap- 
Unternehmen zu formen. Durch den Segmentwech-
sel wird das Unternehmen wertvoller, da für große 
Unternehmen höhere Bewertungen erzielt werden 
können. Die Differenz zwischen der niedrigen Bewer-
tung beim Einstieg und der höheren beim Verkauf 
streicht der Investor als Arbitrage-Gewinn ein.

Zudem hebeln Finanzinvestoren ihre Eigenkapital-
investments mit Fremdkapital. Die Hebelwirkung 
von Fremdkapital auf die Eigenkapitalrendite 
nennt man Leverage-Effekt. Diese Finanzakrobatik 
– auch bekannt als Financial Engineering – wurde 
von Finanzinvestoren früher exzessiv betrieben. 
Heute nutzt Private Equity zwar immer noch den 
Leverage- Effekt, doch er allein bringt den Finanz-
investoren nicht mehr die nötige Rendite. Heute 
müssen die Beteiligungsgesellschaften ihre Port-
foliounternehmen parallel wachsen lassen – orga-
nisch und/oder anorganisch. 

Die vermeintlichen „Bad Guys“ gibt es natürlich auch 
noch. Gemeint sind damit aber nicht die vielzitier-
ten „Heuschrecken“, sondern Turnaround-Investoren, 
die angeschlagene Firmen übernehmen. Feindliche 
Übernahmen und aggressive Investoren sind heut-
zutage jedoch die klare Ausnahme. In der Regel 
übernehmen Turnaround-Investoren ein Unterneh-
men in Schieflage oder einen restrukturierungs-
bedürftigen und/oder ungeliebten Konzernteil für 
den symbolischen einen Euro und erhalten oben-
drein vom Verkäufer noch eine finanzielle Mitgift. 
Mit dieser wird das Geschäft restrukturiert oder neu 
ausgerichtet und dann entweder direkt wieder ver-
kauft oder zuvor noch weiterentwickelt, beispiels-
weise durch Buy & Build. 

Dr. Steffen Eube
Partner 
BDO

 ✉ steffen.eube@bdo.de

„Der Wirtschaftsprüfer hängt am Unternehmen, 
der Steuerberater aber auch am Unternehmer. 
Dass er als Verlierer aus der Geschichte heraus
geht, ist sehr unwahrscheinlich.“
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Zwischen Wachstumsplänen und Turnaround verfol-
gen manche Finanzinvestoren „Special Situation“- 
Strategien. Darunter fallen im Prinzip alle Transak-
tionen, die eine gewisse Komplexität vorweisen, sei 
es aufgrund einer komplexen Gesellschafterstruktur, 
einer komplizierten Nachfolgeregelung oder eines 
sonstigen temporären Problems. Der Fantasie sind 
hier wenig Grenzen gesetzt. 

Wie tickt Private Equity?
Private Equity ist in der Regel ein Partner auf Zeit, 
der ein Unternehmen mehrheitlich übernimmt, an-
schließend mehrere Jahre mit dem Unternehmen 
arbeitet (Wachstum, Restrukturierung) und es dann 
möglichst gewinnbringend an einen Strategen,  
Finanzinvestor oder anderen Käufer veräußert oder 
das Unternehmen an die Börse bringt. 

Sofern es die Bilanz des Portfoliounternehmens 
hergibt, lassen sich Private-Equity-Investoren gern 
auch eine fremdfinanzierte Dividende auszahlen. 
Durch diese sogenannten Dividend Recaps realisiert 
der Investor bereits während der Haltedauer einen 
Teil seiner Rendite, bevor er bei dem Unternehmen 
wieder aussteigt. 

Eine alles entscheidende Rolle im Denken und Wir-
ken von Private Equity ist die Qualität des Manage-
ments der Portfoliounternehmen. Finanzinvestoren 
übernehmen ein Unternehmen immer zusammen 
mit dem Management oder setzen nach der Über-
nahme ein eigenes ein. Dafür beteiligen sie es finan-
ziell direkt am Erfolg, indem sie dem Management 
Anteile am Unternehmen geben. Das Management 
wird dadurch incentiviert, den wirtschaftlichen 
Erfolg des Unternehmens zu maximieren. Je erfolg-
reicher das Unternehmen zum Verkaufszeitpunkt 
ist, desto mehr verdienen die Manager beim Verkauf 
des Unternehmens. 

Private-Equity-Investoren arbeiten mit schlanken 
Strukturen, gewinnorientiert und zeichnen sich 
durch eine effiziente und effektive Arbeitsweise 
gepaart mit einer hohen Entscheidungsfreudigkeit 
aus. Da die Investoren selbst, speziell im Small- und 
Mid-Cap-Segment, nicht über große Mitarbeiter-
teams verfügen, arbeiten sie von der Deal-Anbah-
nung über die Deal-Exekution und Portfolioarbeit 
bis zum Exit gern mit externen Dienstleistern 
zusammen: M&A-Berater, Finanzierungsberater, 
Unternehmensberater, Wirtschaftsprüfer, Steuerbe-
rater, Anwalt, Due-Diligence-Experte und so weiter. 
Seinen Dienstleistern verlangt Private Equity eini-
ges ab: Neben dem fachlichen Know-how ist das vor 
allem auch Arbeitszeit und -geschwindigkeit. 

Henrik Merz
Senior Vice President 
Kroll

 ✉ henrik.merz@kroll.com

„Ob er sein Mandat verliert, hängt auch vom 
Steuerberater selbst ab, ob er überhaupt die 
Herausforderungen annehmen möchte und die 
Kapazitäten hat, für Private Equity zu arbeiten.“ 
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Warum wird Private Equity immer wichtiger im 
Mittelstand?

Der demografische Wandel macht auch vor dem 
deutschen Mittelstand nicht halt. Viele Unterneh-
mer haben ein Nachfolgeproblem, das mal mehr 
und mal weniger erkannt wird. Private Equity wirbt 
damit, die Nachfolge über die Haltedauer gemein-
sam mit dem Unternehmer zu regeln. Heißt: Erst mit 
dem Exit des Investors zieht sich auch der Unter-
nehmer komplett zurück. 

Private Equity bietet sich auch dann an, wenn es 
zwar theoretisch eine interne Nachfolgeregelung 
gibt, diese aber komplex ist, beispielsweise bei 
Streitigkeiten innerhalb der Unternehmerfamilie. 
Der Klassiker: Ein Familiennachkomme soll/will das 
Unternehmen übernehmen, doch die Geschwister 
müssen/wollen ausbezahlt werden. Immer häufiger 
sind es aber auch die Gründer, die ihr Unterneh-
men an Private Equity verkaufen - entweder um die 
nächste Wachstumsphase einzuleiten oder um sich 
in den frühzeitigen Ruhestand zu verabschieden. 

Ein Anreiz für einen Unternehmer, an Private Equity 
zu verkaufen, kann aber auch schlicht darin be-
stehen, einen Teil seines Vermögens – das gern zu 
großen Teilen im Unternehmen steckt – hinter die 
Brandschutzmauer zu bringen. Nach der Finanz krise, 
der Euro-Krise, der Corona-Krise und nun der Liefer-
kettenkrise und der bevorstehenden Rezession ist 
so mancher Unternehmer krisenmüde geworden 
und zeigt sich dem Verkauf an einen Finanzinvestor 
deutlich offener als noch vor einigen Jahren. 

Zudem benötigt der deutsche Mittelstand in den 
kommenden Jahren viel Kapital, um die digitale 
und nachhaltige Transformation der Wirtschaft zu 
finanzieren. Auch hier kann das trockene Pulver 
der Finanzinvestoren zum Einsatz kommen, um die 
durch Corona aufgeschobenen und dringend nöti-
gen Investitionen stemmen zu können.

Private Equity kann zudem als Partner für Wachs-
tum an Bord geholt werden. Beispiel: Ein Unter-
nehmer kennt seine Branche in- und auswendig 
und hat einen Konsolidierungsplan. Ihm fehlt je-
doch das nötige Kapital, um seine Wettbewerber 
aufzukaufen. Private-Equity-Investoren finanzieren 
solche Vorhaben. 

Matthias Obermeyr
Partner 
EMERAM Capital Partners

 ✉ matthias.obermeyr@emeram.com

„Wir suchen Unternehmervertraute, die pragma
tisch und leistungsorientiert arbeiten sowie in 
Chancen denken. Mit diesen arbeiten wir dann 
wiederholt zusammen.“
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DIE THESEN
DIE AUSGANGSLAGE

Schöne alte Welt
Für eine lange Zeit war es eine perfekte Win-win- 
Situation: der Unternehmer mit seinem mittelstän-
dischen Familienunternehmen und seine langjähri-
gen Unternehmervertrauten, der Wirtschaftsprüfer 
und Steuerberater. Ein eingespieltes Team, das sich 
kennt und schätzt und dem die Prüferrotation bes-
tenfalls aus den Medien bekannt ist. Die Geschäfts-
beziehung ist eng: Die Cashflows sind für den 
Unternehmervertrauten stabil und planbar, die Prü-
fungsergebnisse für den Unternehmer vorhersehbar. 
Weder der Unternehmer noch die Unternehmerver-
trauten haben ein Interesse daran, den Status quo 
ernsthaft zu verändern. 

Vertreibung aus dem Paradies 
Doch diese Welt ist nicht mehr stabil, denn der 
Druck von außen nimmt zu. Sei es, weil der Unter-
nehmer seine Nachfolge regeln muss und es dazu 
innerhalb der Familie keine passende Lösung gibt. 
Sei es, weil die digitale und nachhaltige Transfor-
mation der Wirtschaft gigantische Investitionen 
erfordert, die das Unternehmen aus eigener Kraft 
nicht mehr stemmen kann. Oder sei es schlicht, weil 
der Unternehmer im fortgeschrittenen Alter nach 
der Finanz-, Euro-, Corona- und Lieferkettenkrise 
einfach krisenmüde geworden ist und nun doch 
verkaufen möchte. Unternehmervertraute müssen 
sich mit dem Gedanken vertraut machen, dass sich 
der Status quo in Mandantenbeziehungen immer 
häufiger ändert. 

Private Equity wittert seine Chance
Diese Entwicklungen bleiben auch Private-Equity- 
Investoren nicht verborgen. Die Finanzinvestoren 
versuchen schon lang, den deutschen Mittelstand 
zu knacken, haben sich bislang jedoch oft die 
Zähne ausgebissen. Entweder weil der Unterneh-
mer grundsätzlich nicht verkaufswillig war oder 
weil er speziell gegenüber Finanzinvestoren Abnei-

gung zeigte. Der zunehmende externe Druck spielt  
Private Equity in die Karten, und die Branche hat in 
den vergangenen Jahren ihr Werben um kleinere 
Mittelständler intensiviert. Durch die steigende Be-
liebtheit von Buy-&-Build-Strategien interessieren 
sich immer mehr Finanzinvestoren auch für klei-
nere Mittelständler, die für sie als Single Buy-out 
zwar nicht infrage kommen, aber als strategische 
Add-on-Akquisition höchst relevant sind. 

Die drei Nachfolgetypen
Private Equity positioniert sich zudem als Partner 
für die Unternehmensnachfolge. Wie offen ein  
Unternehmer dafür ist, ist auch Typsache. Im Prinzip 
gibt es hierbei drei Unternehmertypen:

1.  Der augenverschließende Alte, der sein 
Nachfolgeproblem leugnet und am liebsten 
mit 95 noch die Zügel in der Hand hält. Bei 
ihm stößt Private Equity auf taube Ohren.

Matthias Chuchra
Partner 
Baker Tilly

 ✉ matthias.chuchra@bakertilly.de

„Der Einstieg von Private Equity muss kein Wider- 
 spruch sein, weil es ein Nebeneinander mit Unter
nehmervertrauten geben kann. Oftmals hat die 
Familie einen vertrauten Anwalt, der an Bord bleibt.“
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2.  Der realistische Opportunist, der sein Nach-
folgeproblem erkannt hat und angeht. Er ist 
offen für konstruktive Vorschläge und hört 
Private Equity an.

3.  Der proaktive Jüngling, der das Unternehmen 
(mit dem Ziel auf einen Exit) gegründet 
und aufgebaut hat und mit Mitte 40 einen 
Gang runterschalten und einen Teil seines 
unternehmerischen Vermögens hinter die 
Brandschutzmauer bringen möchte. Er sucht 
den Zugang zu Private Equity. 

PRIVATE EQUITY ÜBERNIMMT 

So oder so: Unternehmervertraute müssen sich 
darauf einstellen, dass sich die Gesellschafterstruk-
tur ihres Mandanten in Zukunft verändern könnte. 
Wirtschaftsprüfer und Steuerbereiter sollten sich 
darum nun die Frage stellen, ob sie diesen Wandel 
nur begleiten möchten oder ob es nicht sogar rat-
sam wäre, ihn zu fördern. Ihn zu verhindern wird nur 
schwer möglich sein.

Ein neuer Gesellschafter bedeutet Veränderung

Keine Frage: Der Einstieg von Private Equity be-
deutet Veränderungen. Ein neuer Gesellschafter ist 
immer ein kritischer Moment in der Geschäftsbezie-
hung eines Unternehmens mit seinen Dienstleistern. 

Private Equity durchleuchtet das Unternehmen
Wenn Private Equity übernimmt, kommt das Unter-
nehmen auf den Prüfstand und wird im Rahmen 
einer Due Diligence gründlich durchgecheckt. Von 
den Finanzen über die Governance bis hin zu den 
Steuern: Ein neuer Gesellschafter schaut sich alles an 
und kann Versäumnisse aus der Vergangenheit auf-
decken, die dem Unternehmer und seinen Vertrauten 
sonst irgendwann noch auf die Füße fallen könnten.

Unternehmens- und Unternehmersphäre nicht 
immer sauber getrennt
Insbesondere im kleinen familiengeprägten Mittel-
stand verlaufen die Grenzen zwischen privatem und 
unternehmerischem Vermögen oft fließend. Mag 
es der Unternehmer für eine kluge Idee halten, die 
Hochzeit des eigenen Kindes auf Mallorca, zu der 
die Belegschaft eingeladen ist, als Betriebsausflug 
zu deklarieren, sehen das der Fiskus und ein exter-
ner Gesellschafter sicherlich anders. 

Private Equity prüft nicht zwingend strenger ...
Bei der Due Diligence ist unerheblich, wer der neue 
Gesellschafter ist. Ein strategischer Käufer möchte 
sich ebenso wenig steuerliche Risiken ans Bein 
binden wie ein Private-Equity-Investor oder ein an-
derer Käufer. 

... ist aber auf Unternehmervertraute 
angewiesen
Um diese Risiken aufzudecken, ist Private Equity auf 
die Unternehmervertrauten angewiesen. Im Gegen-
satz zu größeren Mittelständlern und Konzernen 
verfügen kleinere Familienunternehmen nicht zwin-
gend über eine professionelle Finanzabteilung, ge-
schweige denn über formelle Controlling-Prozesse. 
Das Wissen steckt oft dezentral in den Köpfen ein-
zelner Mitarbeiter. Um diese informellen Strukturen 

Dr. Sven Oleownik
Partner 
EMERAM Capital Partners

 ✉ sven.oleownik@emeram.com

„Der Unternehmervertraute weiß genau, wie seine 
Mandanten ticken, und kann deshalb helfen, 
von Beginn an gegenseitiges Verständnis und 
Vertrauen zu schaffen.“
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aufzudecken, ist Private Equity auf die Mithilfe und 
das Wissen der Unternehmervertrauten angewiesen. 

Geringe Wahrscheinlichkeit für 
Mandatsverlust ...
Diese Abhängigkeit ist der Grund dafür, dass der 
Einstieg eines Private-Equity-Investors für die  
Unternehmervertrauten nicht zwingend den Verlust 
ihres bestehenden Mandats bedeuten muss. Die  
Investoren brauchen sie für die Due Diligence. Und 
speziell für die Wirtschaftsprüfer ist die Chance, an 
Bord zu bleiben, unter Private Equity ungleich grö-
ßer als bei der Übernahme durch einen Strategen. 
Ein Stratege wird das Unternehmen in aller Regel 
integrieren und verfügt über einen Konzernprüfer, 
der alle Konzernteile prüft. 

... aber auch keine Garantie für Mandatsbehalt
Doch auch Private Equity kann den Unternehmerver-
trauten ihr Mandat nicht garantieren. Zwar müssen 
Finanzinvestoren ihre gekauften Firmen nicht inte-
grieren, da sie nur ein Partner auf Zeit sind und von 

Beginn an auf den Exit hinarbeiten. Doch innerhalb 
einer Buy-&-Build-Strategie werden Add-ons sehr 
wohl integriert – wenn nicht vom ersten, dann vom 
nächsten Private-Equity-Investor. Dies birgt für Unter-
nehmervertraute Chancen und Risken zugleich: Wer 
das Mandat für die konsolidierende Plattform hat, hat 
dadurch faktisch ein integriertes Wachstumsmandat, 
da die Wahrscheinlichkeit hoch ist, dass er auch die 
Add-ons betreuen kann. Unternehmervertraute des 
Add-ons hingegen könnten ihr Mandat verlieren. Ob 
Private Equity einen Unternehmervertrauten behält 
oder nicht, ist aber immer vom Einzelfall abhängig.

PRIVATE EQUITY REGIERT MIT

Wenn Private Equity übernimmt und die Unterneh-
mervertrauten ihr Mandat behalten, kommt auf die 
eine ganze Menge Arbeit zu. 

Reporting aufbauen ...
Finanzinvestoren müssen ihren Geldgebern regel-
mäßig Rechenschaft ablegen. Ein mindestens halb-, 
bestenfalls vierteljährliches Reporting ist für das 
Portfoliounternehmen daher Pflicht. Wenn Private 
Equity übernimmt, ist der Aufbau eines professio-
nellen Reportings eine der ersten und wichtigsten 
Aufgaben für die Unternehmervertrauten. 

... und fortlaufend pflegen
Anschließend muss das Reporting regelmäßig 
Deadline-gerecht erstellt und verschickt werden. 
Für Unternehmervertraute bedeutet dies mehr  
Arbeit, dafür aber auch planbare und wiederkeh-
rende Umsätze. 

Private Equity stellt höchste Ansprüche ...
Private-Equity-Investoren erwarten sehr viel von 
ihren Dienstleistern. Zum einen fordern sie höchste 
fachliche Kompetenz, zum anderen erwarten sie 
von den Unternehmervertrauten eine hohe Arbeits-
geschwindigkeit und kurze Reaktionszeit. Ein plas-
tisches Beispiel: Wenn das Reporting am Montag 
fertig sein muss, es aber am Freitag noch nicht ist, 
wird am Wochenende gearbeitet. 

Detlef Vocke
Partner 
Mazars

 ✉ detlef.vocke@mazars.de

„Für das Projektgeschäft mit Private Equity 
brauchen Unternehmervertraute eine hohe 
Expertise. Wer mit dem M&AGeschäft bis dahin 
noch überhaupt keine Berührung hatte, den stellt 
das wahrscheinlich schon vor Probleme.“
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... und braucht Berater …

Das oberste Ziel von Private Equity ist es, die 
Rendite und damit über die Haltedauer den Un-
ternehmenswert zu maximieren. Da Private-Equi-
ty-Gesellschaften selbst schlank strukturiert sind, 
sind die Dealmaker stark auf externe Berater ange-
wiesen – sofern der Investor nicht über ein eige-
nes Inhouse-Berater-Team verfügt. Vom M&A- und 
Finanzierungsberater über den Strategieberater bis 
zum Wirtschaftsprüfer und Steuerberater gibt es 
viel zu tun. Sei es bei der Value Creation, also Wert-
steigerungsmaßnahmen, die in den Unternehmen 
konzipiert und umgesetzt werden müssen. Sei es 
beim Finden strategischer Add-ons oder auch beim 
Aufsetzen von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen, 
mit denen Private Equity gern arbeitet.

… die klare Empfehlungen geben
Private-Equity-Investoren haben wenig Zeit und 
sind Generalisten, die sich mit vielen Themen be-
schäftigen müssen und Entscheidungen treffen, 
ohne selbst Experten zu sein. Darum erwarten  
Finanzinvestoren von ihren Beratern konkrete 
Handlungsempfehlungen. Das bloße Aufzeigen von 
Problemen und die Zurschaustellung von theoreti-
schem Wissen sind ein No-Go im Beteiligungsge-
schäft. Lösungsorientierte Berater, die Optionen mit 
Vor- und Nachteilen aufzeigen und den Mut zu einer 
eigenen Meinung haben, sind gefragt.

Lernen von den Profis
Nicht alle Themen werden die Unternehmervertrau-
ten selbst im Griff haben. Insbesondere die Mitar-
beiterbeteiligungsprogramme können sehr komplex 
werden. Vor allem steuerlich stellen sich knifflige 
Fragen zur Strukturierung der Programme, damit die 
Einnahmen möglichst der Kapitalertrags- und nicht 
der Einkommenssteuerpflicht unterliegen. Solch 
ein komplexes Programm setzt man freilich nicht  
nebenbei auf. Es gibt darauf spezialisierte Kanz-
leien, die der Investor mitbringt. Intellektuell 
kann das Mitwirken für Unternehmervertraute 
durchaus spannend sein. Gleiches gilt für die Zu-
sammenarbeit mit größeren Unternehmens- oder 

Finanzierungs beratern, die den Unternehmerver-
trauten möglicherweise für weitere Anschlussman-
date qualifiziert. 

Aufräumarbeiten
Nach dem Einstieg warten spannende Projekte. 
Eine ebenso anspruchsvolle wie wesentliche und 
lohnende Aufgabe für die Unternehmervertrauten 
ist es, die negativen Feststellungen aus der Due 
Diligence zu beseitigen. Bis zum Exit muss das Un-
ternehmen absolut sauber sein. Die große Heraus-
forderung besteht darin, dass das Saubermachen so 
geräuschlos wie möglich vonstattengehen muss. 

Private Equity bringt mehr Arbeit ...
Der Arbeitsaufwand ist für die Unternehmervertrau-
ten unter der Regentschaft von Private Equity in der 
Regel ungleich größer als vorher unter dem Unter-
nehmer. Das Gute dabei: Den zeitlichen Mehraufwand 
für die Aufräumarbeiten, das Erstellen der Reportings 
etc. können die Unternehmervertrauten abrechnen.

Prof. Dr. Frank Winzker
Associate Partner 
PKF Fasselt

 ✉ frank.winzker@pkf-fasselt.de

„Wir haben mehr Mandate verloren, wenn 
ein Stratege gekauft hat – vor allem in der 
Wirtschaftsprüfung.“
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 ... aber auch mehr Geld

Und mehr abgerechnete Stunden bedeuten für die 
Unternehmervertrauten zwangsläufig mehr Gewinn. 
Dieser ist bekanntlich ein Produkt aus Preis x Menge 
x Zeit. Sofern Menge und Preis stimmen und dabei 
die Arbeitsqualität nicht leidet, ist Private Equity 
nicht dafür bekannt, beim Preisfaktor zu geizen. 
Private Equity bezahlt lieber mehr für gute Arbeit, 
wenn diese schneller erledigt wird. Mit jedem Deal 
bewegen die Investoren Millionen, da kommt es auf 
ein paar Tausend Euro für einen Berater nicht an. 

PRIVATE EQUITY STEIGT AUS
Solange der erste Private-Equity-Investor am Zug ist, 
haben die Unternehmervertrauten eine gute Chance, 
ihr Mandat zu behalten. Der Exit ist der nächste Mei-
lenstein, bei dem die Karten neu gemischt werden. 

Ende des Mandats ...
Der Exit kann das Ende des bestehenden Mandats 
bedeuten. Die informellen Strukturen sind aufge-
deckt, die negativen Findings der Due Diligence  
behoben, die Abhängigkeit des Private-Equity-Inves-
tors von den Unternehmervertrauten ist reduziert 
und die Unternehmervertrauten dadurch prinzipiell 
austauschbar. Ob sie weiter an Bord bleiben, hängt 
von ihnen selbst und dem neuen Eigentümer ab.

... oder neue Chancen
Übernimmt der nächste Finanzinvestor und führt 
die angefangene Buy-&-Build-Strategie fort, stehen 
die Chancen für die Unternehmervertrauten des 
Plattformunternehmens gut, auch den nächsten 
Schritt in der Wachstumsstrategie zu begleiten – so-
fern die dazu nötigen Kapazitäten vorhanden sind. 
Zudem beginnt die echte Integration der erwor-
benen Add-ons oft erst unter der Ägide des zweiten  
Private-Equity-Investors. Das Heben der Synergien 
kann ein attraktives Mandat für die Unternehmer-
vertrauten sein. 

Beratung des Managements

Da das Management ebenfalls Anteile am Unter-
nehmen hält, verdient es beim Exit des Private- 
Equity-Investors kräftig mit. Wenn der neue  
Eigentümer wieder ein Finanzinvestor ist, erwartet 
er vom Management, dass es einen signifikanten 
Teil davon reinvestiert und sich wieder am Unter-
nehmen beteiligt. Für Unternehmervertraute, die 
am ersten Managementbeteiligungsprogramm mit-
gewirkt haben, ergeben sich hier zwei Chancen: Das 
neue Programm muss wieder strukturiert und der 
überschüssige Verkaufserlös möglichst steuerscho-
nend angelegt werden. 

Neue strategische Geschäftsfelder
Für ambitionierte Unternehmervertraute, die Ge-
schmack am Projektgeschäft mit Private Equity 
gefunden haben, bieten sich neue strategische 
Wachstumsmöglichkeiten. Um das Geschäft mit 
Finanzinvestoren strukturell zu betreiben, bedarf 
es aber der nötigen Kapazität, die dafür gegebenen-
falls aufgebaut werden muss. Die Mitarbeiter müs-
sen die Sprache der Finanzinvestoren sprechen und 
diese als Key Accounts pflegen – das ist ein anderer 
Umgang als mit mittelständischen Unternehmern.

Beratung der Unternehmerfamilie 
Eine weitere unternehmerische Chance speziell 
für den Steuerberater liegt weniger im Geschäft 
mit den Private-Equity-Investoren. Selbst wenn der 
Steuerberater sein Mandat für das Unternehmen 
verliert, bleibt ihm nämlich immer noch der Unter-
nehmer, zu dem er eine langjährige Beziehung und 
ein Vertrauensverhältnis hat. Für den Unternehmer 
und seine Familie bringt der Einstieg von Private 
Equity ebenfalls große Veränderungen mit sich. Der 
Unternehmer gibt nicht nur die Kontrolle über sein 
Unternehmen ab, er hat auf einmal einen hohen bis 
sehr hohen Millionenbetrag auf dem Konto, den es 
möglichst steuerschonend zu verwalten gilt. Hinzu 
kommen gegebenenfalls noch erbrechtliche Frage-
stellungen im Familienumfeld, die über Jahre hohen 
Beratungsbedarf erfordern.
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FAZIT
Die Angst vor dem Einstieg eines Finanzinvestors ist bei Unternehmervertrauten noch immer ver-
hältnismäßig groß, speziell die damit verbundene Angst, das bestehende Mandat zu verlieren. Dieses 
Risiko besteht, doch es ist ungleich größer, wenn anstelle des Private-Equity-Investors ein strategi-
scher Investor übernimmt. Hier gibt es offensichtlich eine große Lücke zwischen den Fakten und der 
Gefühlswelt der Unternehmervertrauten. 

Der Wirtschaftsprüfer hängt stark am Unternehmen, der Steuerberater aber auch am Unternehmer, 
weshalb der Prüfer für den Investor wahrscheinlich früher ersetzbar ist als der Steuerberater für den 
Unternehmer. Steuerberater werden daher eher selten Leidtragende eines Verkaufs an Private Equity 
sein. Beim Wirtschafprüfer kommt es stark auf die Qualität und Quantität seiner Arbeit an. Wenn er 
beides liefert, hat der Finanzinvestor wenig Anreiz, ihn zu tauschen. 

Grundsätzlich bietet Private Equity den Unternehmervertrauten drei Arten von Chancen:

 Ԕ wiederkehrende Themen im Unternehmen (Reporting, Prüfung, Integration von Zukäufen)

 Ԕ einmalige Projektarbeiten im Unternehmen (durch Aufräumen fit für den Exit machen)

 Ԕ Themen in der Unternehmerfamilie (die hat viel Geld bekommen)

Unternehmervertraute verdienen mit Compliance allein wenig Geld. Es ist das Projektgeschäft, das 
schwer zu akquirieren ist, aber den meisten Umsatz bringt. Private Equity liefert es auf dem Sil-
bertablett, aber der Unternehmervertraute braucht auch die nötigen Ressourcen und ein gewisses 
Know-how dafür. Für Wald- und Wiesenberater dürfte die größte Chance damit im Umfeld der Un-
ternehmerfamilie liegen. Größere Berater können sich neue Geschäftsfelder und Kundengruppen 
erschließen. Letztendlich muss man aber der Typ dafür sein, um an der Arbeit mit Private Equity 
Freude zu finden. Wer sich dafür eignet, dem eröffnen sich neue Möglichkeiten. Wer das nicht kann 
oder möchte, für den ist der Einstieg von Private Equity wohl der eigene Exit. Bei vielen Unterneh-
mervertrauten ist der Appetit aber beim Essen gekommen.
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