Private Equity ergreift Beraterfirmen durch Hintertiir

Buchhaltungs-Start-up Sevdesk geht an Silver-Lake-Portfoliofirma Cegid — Kanzlei Noerr erwartet bald mehr solcher Deals trotz Fremdbesitzverbot

In Deutschland diirfen Finanzinvesto-
ren nicht direkte Eigentiimer von
Wirtschaftsprifern, Rechtsanwalts-
kanzleien oder Steuerberatungen sein.
Doch gibt es Umwege. Dass Private
Equity am Beratergeschaft stark
interessiert ist, zeigt die aktuelle
Ubernahme des Offenburger Start-ups
Sevdesk durch Silver Lake.

Von Christoph Ruhkamp, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 14.1.2025
Das Fremdbesitzverbot, das die Beteili-
gung reiner Finanzinvestoren an Anwalts-,
Steuerberatungs- oder Wirtschaftspru-
fungsunternehmen in Deutschland unter-
sagt, halt Private-Equity-Firmen nicht
davon ab, sich immer stirker in solchen
und benachbarten Branchen mit Invest-
ments zu engagieren. Ein Weg dazu ist die
sogenannte EU Holding.

Jungstes Beispiel fur das wachsende En-
gagement von Private Equity im Beratungs-
sektor ist die am Montag bekannt gewor-
dene Ubernahme der deutschen Firma
Sevdesk. Das Start-up aus Offenburg, das
Buchhaltungs- und Steuerberatungssoft-
ware anbietet, wird vom franzosischen
Konkurrenten Cegid ubernommen. Eigen-
tumer der franzosischen Firma ist der US-
Finanzinvestor Silver Lake. Sevdesk unter-
liegt nicht dem Fremdbesitzverbot, weil die
Firma nicht selbst Steuerberatungsdienst-
leistungen erbringt, sondern nur bei Bedarf
an einen Pool von Steuerberatern vermit-
telt. Ziel ist offenbar, einen neuen Konkur-

renten fur das genossenschaftliche Soft-
warehaus Datev aus Nurnberg aufzubauen,
das Services fur Steuerberater anbietet.

EuGH bekraftigt Fremdbesitzverbot

Aber auch in Beratungsfeldern, die in
Deutschland dem Fremdbesitzverbot un-
terliegen, sind indirekte Private-Equity-
Beteiligungen durchaus moglich und mit
mehreren Deals, die derzeit vorbereitet
werden, sogar im Kommen. Der Europai-
sche Gerichtshof (EuGH) hatte zwar Mitte
Dezember 2024 das Verbot von Beteili-
gungen reiner Finanzinvestoren an frei-
beruflichen Dienstleistungsunternehmen
und insbesondere an Anwaltskanzleien
bekraftigt. Aber laut Christian Alexander
Mayer, Partner der Kanzlei Noerr, verbie-
tet das Urteil ,,nicht generell Investitionen
in regulierte Unternehmen, zum Beispiel
iiber eine EU-Holdingstruktur®. ,,Unsere
Erfahrung in diesem Bereich zeigt, dass
diese Investitionen zwar komplex sein
konnen, aber mit einem umfassenden Ver-
standnis der geltenden Vorschriften und
moglichen EU-Strukturen durchaus mach-
bar sind“, sagt Mayer.

EU Holding macht’s moglich

Ein Beispiel fur eine indirekte Beteili-
gungsstrukturist die EU Holding, die eine
Beteiligung in Deutschland trotz Fremd-
besitzverbot ermoglicht. So wurde bei-
spielsweise weltweit die Beratungsfirma
Vialto Partners aus der Unternehmensbe-
ratung PwC ausgegliedert und an den Fi-
nanzinvestor Clayton Dubilier & Rice ver-
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kauft. Die Private-Equity-Firma fuhrt Vi-
alto als Beteiligung in der Rubrik ,,Techno-
logieunternehmen®. Das Geschaftsmodell
von Vialto ist die weltweite juristische und
steuerliche Beratung bei der Entsendung
von Mitarbeitern ins Ausland.

Dass Private Equity an Beteiligungen im
Beratungsgeschaft stark interessiert ist,
steht auller Zweifel. Im Dezember hatte
Cinven den Wirtschaftsprufer Grant
Thornton UK iibernommen. Die Zweige
von Grant Thornton in den USA und Irland
waren schon vorher an Private Equity ver-
kauft worden. In Deutschland ist KKR be-
reits Mehrheitseigentumer der strategi-
schen Kommunikationsberatung FGS
Global, die wiederum die meisten grof3en
US-Private-Equity-Firmen bei ihrer Of-
fentlichkeitsarbeit in Deutschland berat.

,Das EU-Holding-Modell greift den
Grundgedanken auf, dass auch Berufstra-

ger wie Anwalte, Steuerberater oder Wirt-
schaftsprifer aus anderen EU-Landern
ohne Verstof3 gegen das Fremdbesitzver-
bot in Deutschland an Beratungsfirmen
beteiligt sein konnen®, erklart Anwalt
Mayer. ,,Es gibt also die Moglichkeit, dass
ein Finanzinvestor bspw. an einer nieder-
landischen Beratungsfirma beteiligt ist,
die wiederum Anteile an einer deutschen
Beratungsfirma halt.“ Ohnehin wird mit
dem Fremdbesitzverbot nur das Eigentum
an solchen Gesellschaften beschrankt.
Davon unberuhrt ist die sowieso beste-
hende Regulierung bei Interessenkonflik-
ten bei der Mandatsaufnahme oder bei der
Governance. So mussen die Mehrheit der
Personen in der Geschaftsfiihrung weiter-
hin Berufstrager sein.

Kl verwischt Branchengrenzen

»In Zukunft wird die Digitalisierung
unter Einsatz ktuinstlicher Intelligenz die
Beraterbranchen weiter stark verandern®,
sagt Mayer. ,,Zum einen brauchen Bera-
tungsunternehmen hohe Investitionen in
kiinstliche Intelligenz, um im Wettbe-
werb weiter bestehen zu konnen. Zum
anderen verschwimmen zusehends die
Grenzen zwischen Beratungs- und Soft-
waregeschaft.“ Ein Beispiel daftr ist der
Flugentschadigungs-Dienstleister Flight-
right, der kiinstliche Intelligenz in der
Beratung einsetzt. Insofern konnte auch
das Fremdbesitzverbot in Deutschland
eines Tages fallen, weil es nicht kohdrent
erscheint. Schon jetzt hatten viele Beob-

achter erwartet, der EuGH werde die Re-
gelung mit Bezug auf Anwaltskanzleien
kippen.

Diskutiert wurde hierzulande zuletzt
anhand von Grant Thornton International.
Der in den USA gegrundete Wirtschafts-
prufer ist ein weltweites Netzwerk aus
rechtlich separaten Firmen. Insofern ist
die Grant Thornton AG (ehemals Warth &
Klein) in Deutschland, die hierzulande zu
den ToplO der Branche zahlt und sich im
Eigentum der Partner befindet, nicht von
der Ubernahme der Grant Thornton UK
durch Cinven betroffen.

Laut dem Institut der Wirtschaftsprufer
in Deutschland (IDW) ist zwar europa-
rechtlich ,die unmittelbare Beteiligung
von reinen Finanzinvestoren an Wirt-
schaftsprufungsgesellschaften in bestimm-
ten Grenzen zulassig®, wie der Berufsver-
band auf Anfrage erklarte. ,In Deutsch-
land ist dies indes nicht zulassig®, sagt
IDW-Vorstandssprecherin Melanie Sack.

Gemadl3 §28 Absatz 4 Wirtschaftsprii-
ferordnung (WPO) konnen Gesellschaf-
ter hierzulande ausschliel3lich Berufsan-
gehorige, Wirtschaftspriufungsgesellschaf-
ten, EU-Abschlussprifer oder andere
Personen sein, mit denen Wirtschafts-
prufer ihren Beruf gemeinsam austiben
diirfen. Das IDW spricht sich dafiir aus,
den Gesellschafterkreis von Wirtschafts-
priifungsgesellschaften zumindest um
sogenannte mitarbeitende Experten zu
erweitern. Dies konnten etwa Spezialis-
ten aus den Bereichen ESG oder Digita-
lisierung sein.



