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Strategie
schlagt Bauchgefiihl

Ein Gesprach iiber die Ausgestaltung leistungsfahiger Private Equity-Strategien
mit Detlef Mackewicz, Griinder und Managing Partner von Mackewicz & Partner

Private Equity ist fiir Family Offices und Unternehmer-
familien ldngst eine etablierte Anlageklasse. Ange-
sichts wachsenden Interesses an direkter Wertschép-
fung und resilienten Renditequellen gewinnt ihre
professionelle Strukturierung zunehmend an Bedeu-
tung. Im Gespréch mit Prof. Dr. Yvonne Briickner von
ResFutura erldutert Detlef Mackewicz, welche Fakto-
ren lber den Erfolg von Private Equity-Programmen
entscheiden - und warum nachhaltige Performance
allem voran eine Frage der strategischen Disziplin ist.

Herr Mackewicz, Sie gelten im deutschspra-
chigen Raum als einer der profiliertesten Kenner des
Private Equity- und Venture Capital-Markts, und doch
dirften nicht alle unsere Netzwerkmitglieder Sie be-
reits kennen. Wofir steht Mackewicz & Partner?

Wir sind ein unabhéangiger Investment Adviser mit
klarer Spezialisierung auf Private Markets - vor allem
Private Equity, daneben Infrastruktur und Real Assets.
Unser USP ist die Kombination aus langjahriger In-
dustrie- und Fondsexpertise, direkten Netzwerken zu
Investmentgesellschaften und viel Beratungserfah-
rung. Ich selbst bin schon seit den 1990er-Jahren im
Private Equity-Okosystem aktiv.

Sie kennen die Szene also wirklich in allen
Facetten. Was hochvermégende Familien und Family
Offices betrifft, beobachten wir den Trend, die Alloka-
tion in Private Markets auszubauen. Halten Sie den
Zeitpunkt fir eine Erh6hung der PE-Quoten fir glins-
tig?

Ja, durchaus. Die Private Equity-Landschaft erlebt
derzeit eine herausfordernde Phase - einerseits
durch ein zdhes Exit-Umfeld, andererseits durch ei-
nen eingeschrénkten Zugang zu frischem Kapital. In
der Konsequenz werden zuvor zugangsbeschrankte
Fonds teilweise wieder investierbar, und auch bei

den Marktpreisen ist eine neue Vernunft eingekehrt.
Wer also langfristig denkt, Zugang zu Wertschépfung
und Renditepramien sucht und bereit ist, strategisch
zu diversifizieren, fir den bieten sich Chancen.

Gleichzeitig erleben wir, dass es oft an pro-
fessionellem Know-how fir Auswahl und Manage-
ment konkreter Investments mangelt. Nur wenige Ad-
ressen haben eigene Private Equity-Experten im
Haus, und der Markt hat ja durchaus ausgeprégte
Spezifika. Was sehen Sie in lhrer Praxis?

Tatsachlich finden wir zu Beginn eines Mandats hau-
fig Konstellationen vor, die professionelle Engage-
ments erheblich hemmen. Typischerweise zeigen
sich drei Licken: Zum einen fehlt ein klarer Top-
down-Plan mit Zielvolumen, Allokationspfad und Li-
quiditatsplanung, so wird Private Equity schnell zu ei-
nem Flickenteppich. Zum zweiten mangelt es der
Due Diligence oft an Tiefe: Wesentliche Qualitatsin-
dikatoren auf Fonds- und Deal-Ebene werden zu sel-
ten konsequent geprift, etwa Team-Stabilitdt, Reali-
sierungspfad, Track-Record-Attribution, DPI im Ver-
gleich zu TVPI - um nur ein paar zu nennen. Und drit-
tens zeigt die Portfolio-Steuerung haufig Schwachen,
etwa zu wenig Vintage Year-Diversifikation oder ein
Fokus auf Venture Capital oder auf Fonds aus
Deutschland.

Sie sprechen Qualitatsindikatoren an. Was
sind falsche Signale, auf die vermégende Anleger
héufig hereinfallen?

Storytelling statt Substanz. Viele lassen sich von be-
kannten Logos, groBen Fonds oder vermeintlich
+heiBen Themen” blenden. Qualitét zeigt sich aber
nicht in Schlagworten, sondern in replizierbarem Al-
pha - belegt durch eine schlissige Sourcing-Strate-
gie, einen konsequent umgesetzten Value-Creation-
Plan und belastbare Exits Uber verschiedene Markt-



phasen. Wer nur den IRR der besten Vintage in die
Folien schreibt, betreibt Window Dressing.

Sie erleben Emotionen also als ein wesentli-
ches Risiko?

Absolut. Emotionen sind menschlich, aber sie sind
ein schlechter Ratgeber, wenn es um illiquide Anla-
gen mit langen Laufzeiten geht. In der Praxis zeigt
sich das etwa darin, dass Anleger wahrend Boom-
phasen zu viel Kapital einsetzen und in schwacheren
Marktphasen kaum investieren. Dabei entstehen die
besten Vintages oft gerade dann, wenn der Mut zu
investieren fehlt. Disziplin und Konstanz sind hier das
eigentliche Erfolgsgeheimnis - nicht der Versuch,
Markte zu timen.

Wie kann man dieser riskanten Tendenz wir-
kungsvoll begegnen?

Indem man Strukturen schafft, die konsequentes
Handeln erzwingen. Ein definierter Allokationspfad
mit festen Investitionsfenstern, klarer Vintage-Pla-
nung und einem belastbaren Re-Up-Prozess nimmt
Emotionen die Steuerfunktion. So entsteht ein Me-
chanismus, der rationales Verhalten institutionalisiert
- auch in einem Umfeld, in dem der Bauch gelegent-
lich lauter spricht als der Kopf.

Woran erkennt man die Qualitit eines GPs?

Entscheidend ist die Reproduzierbarkeit von Erfolg.
Ein herausragender Fonds zeichnet sich nicht durch
einen einzelnen spektakuldren Deal aus, sondern
durch die Fahigkeit, iber mehrere Fondsgeneratio-
nen hinweg konsistente Wertsteigerungen zu erzie-
len. Dazu gehéren ein stabiles und erfahrenes Team,
eine nachvollziehbare Attribution des Track Records
auf die handelnden Personen sowie eine konse-
quente Umsetzung der eigenen Strategie - unabhéan-
gig von Marktphasen. Viele Investoren unterschét-
zen, wie stark die Stabilitdt des Investment-teams
Uber die Zeit die Performance prégt.

Welche Kennzahlen helfen, Qualitét zu iden-
tifizieren?

Es gibt keine einzelne Zahl, die alles sagt. Wer Quali-
tat bewerten will, braucht ein Verstandnis fur den in-
neren Zusammenhang der Kennzahlen. Der DPI, also
der realisierte Rickfluss an die Investoren, zeigt, was
tatsachlich erwirtschaftet wurde, wahrend der TVPI
den gesamten, also auch den noch unrealisierten
Wertzuwachs abbildet. Eine gesunde Relation zwi-
schen beiden ist sehr viel aussagekraftiger als eine
isolierte IRR-Betrachtung. Hinzu kommen qualitative

Faktoren wie die Koharenz der Bewertungsmethodik
und das operative Wertsteigerungsprogramm der
Beteiligungen. Wenn diese Elemente konsistent inei-
nandergreifen, entsteht echte Qualitat - und nicht nur
Rendite auf dem Papier.

Woran erkennen Sie, ob ein Manager tat-
sdchlich eine klare Wertschépfungsstrategie verfolgt?

Das l&sst sich relativ gut prifen, wenn man weif3, wo-
rauf man achten muss. Es zeigt sich unter anderem
daran, ob ein Fondsmanager nicht nur Kapital plat-
ziert, sondern aktiv in die Entwicklung seiner Portfo-
liounternehmen eingreift - durch klare 100-Tage-
Plane, messbare operative Initiativen und nachweis-
bare Umsetzungserfolge. Entscheidend ist nicht, ob
ein Fonds hohe Bewertungen ausweist, sondern ob
seine Unternehmen am Ende robuster und wertvoller
sind als zu Beginn. Diese Wertschépfungstiefe trennt
das professionelle Private Equity vom bloBen Kapital-
management. ResFuturas aktuelle Transparenzinitia-
tive zielt ja auch auf diesen Aspekt: Wer schafft lang-
fristig resiliente Geschéaftsmodelle?

Wenn Qualitdt als Reproduzierbarkeit und
Struktur verstanden wird, wie kann eine Familie ein
dauerhaft tragféhiges Private Equity-Programm im-
plementieren?

Der Schlissel liegt in einem langfristigen, rhythmi-
schen Investitionsplan. Private Equity entfaltet seine
Starke nicht in einzelnen Transaktionen, sondern in
einem Uber Jahre aufgebauten und gepflegten, breit
diversifizierten Portfolio. Entscheidend ist, jedes Jahr
gezielt in ausgewahlte Fonds zu investieren und so
eine Art Vintage-Stafette aufzubauen. Auf diese
Weise werden Konjunkturzyklen geglattet, und es
entsteht eine natirliche Diversifikation Gber Markte,
Strategien und Zeit. Viele Family Offices unterschat-
zen, wie stark Kontinuitdt in der Zeichnungspolitik die
Stabilitat des Gesamtergebnisses pragt.

Was bedeutet das fir die Umsetzung?

Es empfiehlt sich, den Kern des Programms aus etab-
lierten Fondsmanagern zu bilden, die Gber Jahre hin-
weg bewiesen haben, dass sie durch operative Wert-
steigerung stabile Renditen erzielen. Darauf lassen
sich gezielt Akzente setzen - etwa mit ausgwéhlten
Co-Investments oder Secondaries. Secondries sind
generell ein sehr wirksames Instrument, um Cash-
flows zu steuern, Vintage-Licken zu schlieBen und
die Liquiditatskurve zu glatten. Sie erlauben den Ein-
stieg in reifere Portfolios, deren Entwicklung bereits
sichtbar ist, und reduzieren damit das Risiko, aus-
schlieBlich auf unrealisierte Werte zu setzen.



Detlef Mackewicz
Griinder und
Managing Partner
Mackewicz & Partner

Wenn Sie auf lhre Arbeit mit Family Offices und
Unternehmerfamilien blicken - welche Muster begeg-
nen lhnen am héaufigsten, wenn Private Equity nicht den
gewlinschten Beitrag zur Gesamtperformance leistet?

Es sind die bereits beschriebenen Dinge: Oft
gibt es die Tendenz, sich bei Investitionsentscheidun-
gen zu stark von persénlichen Vorlieben oder kurzfris-
tigen Eindriicken leiten zu lassen. Manche Investoren
reagieren auf Marktzyklen mit Stop-and-Go-Entschei-
dungen, andere investieren zu eng oder ohne Uberge-
ordnete Systematik - etwa durch Einzelfondszeichnun-
gen ohne klaren Allokationsplan. In beiden Fallen fehlt
strukturelle Diversifikation Uber Strategien, Regionen
und Vintages hinweg. Und nicht selten sind Anleger in
Fonds investiert, die leistungsmé&Big nicht zum Top
Quartile gehéren. Private Equity verlangt Strategie, Zu-
gang, Geduld und die Féhigkeit, auf der eingeschlage-
nen Linie zu bleiben, selbst wenn die Méarkte Unruhe
zeigen.

Was raten Sie hochvermégenden Investoren,
um diese Fehler gesichert zu vermeiden?

Zunéchst: sich selbst Strukturen zu geben, die rationa-
les Handeln fordern. Das heift, klare Strategien und Al-
lokationspfade zu definieren, die tiber Marktzyklen hin-
weg Bestand haben, und Kennzahlen zu etablieren, an
denen Fortschritt und Qualitdt messbar sind. Zweitens:
den Dialog mit erfahrenen Partnern zu suchen, die auch
unbequeme Fragen stellen. Und drittens: die eigene
Rolle richtig zu verstehen. Wer Private Equity ernsthaft
betreibt, ist kein bloBer Kapitalgeber, sondern Mitge-
stalter - auch wenn er nicht operativ in den Unterneh-
men steht.

In unserem Netzwerk gibt es auch Adressen,
die bei Private Equity Investments noch am Anfang ste-
hen. Was sind die wesentlichen Schritte zum Aufbau ei-
ner professionellen, individuell passenden Strategie?

Mit der Antwort auf diese Frage kénnte man
ein Buch fillen, aber im Wesentlichen sind folgende

Aspekte zentral: Zunéchst sollte sich ein Vermégensin-
haber um ein professionelles Setup im Sinne einer steu-
erlich optimalen Struktur bemihen, aus der heraus die
Investitionen getatigt werden. Hier kdnnen spezielle
PE-Fondsstrukturen oder Holdinggesellschaften sinn-
voll sein. Dann ist zu definieren, welche Renditen erzielt
werden sollen - und welche Investitionsstrategie geeig-
netist, diese Renditeziele auch tatsachlich zu erreichen.

Danach ist zu klaren, welche Betrdge einzelnen Fonds
zur Verfigung gestellt und wie viele Fonds insgesamt
gezeichnet werden sollen. Ein breit diversifiziertes Pri-
vate Equity-Portfolio, das sowohl Venture und Buyout-
Segmente als auch die Regionen USA, Europa und
Asien bericksichtigt und Uber mehrere Jahrgénge
diversifiziert ist, kann schnell 20 bis 30 Fondsbeteili-
gungen umfassen. Der Arbeitsaufwand fir den Investor
ist dann enorm. Einfacher geht es unter Einbindung
von Dachfonds. In keinem Fall zu vernachlassigen sind
auch Aufbau und Pflege der mit einer Investition ver-
bundenen Relationship zu Managern und Dienstleis-
tern. Das im Trend liegende Homeoffice und ,Remote-
Arbeiten” darf nicht dariiber hinwegtduschen, dass Pri-
vate Equity ein ,People’s Business” ist und bleiben wird.

Zur Person

Detlef Mackewicz ist Wirtschaftsingenieur und verfugt
Uber mehr als 25 Jahre Erfahrung im Bereich Private
Equity und Venture Capital. Nach Stationen bei Mercer,
in der in eigenen Beratungsgesellschaft (die 2005 in
einer Gesellschaft aus dem ERGO/ Miinchner Rick-
Umfeld aufging) und in der Fondsindustrie, griindete
er 2010 Mackewicz & Partner - eine spezialisierte
Beratungsgesellschaft fur institutionelle Investoren

und Family Offices. Das Unternehmen begleitet seine
Mandanten beim Aufbau und der Weiterentwicklung
von Private Market-Portfolios in den Segmenten Private
Equity, Private Credit und Infrastruktur.

www.mackewicz-partner.de

Eine Frage noch zum Schluss: Gibt es eine Hal-
tung, die erfolgreiche Investoren im Private Equity-Be-
reich nach lhrer Erfahrung verbindet?

Ja, die Fahigkeit, zwischen Vertrauen und Kontrolle zu
balancieren. Vertrauen in die Prozesse und die Mana-
ger, die man sorgfaltig ausgewahlt hat, aber Kontrolle
in Form einer klaren, datenbasierten Uberwachung der
Entwicklung. Und vor allem die Bereitschaft, Entschei-
dungen nicht aus Angst oder Euphorie heraus zu tref-
fen, sondern aus Uberzeugung und mit langfristiger
Perspektive. Letztlich gilt auch hier, was in vielen Le-
bensbereichen gilt: Strategie schlagt Bauchgefihl.



