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Vorwort

I. Gegenstand und Adressatenkreis des Handbuchs

Dieses Handbuch richtet sich an Praktiker der Asset-Klasse Private Equity.
Dazu zihlen auf Seiten der Initiatoren Fondsmanager und Inhouse-Juristen von
Private Equity-Hiusern und anderen Kapitalverwaltungsgesellschaften, sowie auf
Anlegerseite institutionelle Investoren (einschlieBlich Family Offices) und Privat-
anleger, die sich fiir die Anlageklasse Private Equity interessieren. Daneben gibt
es eine Reihe anderer Beteiligter (zB Verwahrstellen, Administratoren, Placement
Agents, Wirtschaftspriifer und Berater), die dieses Buch hoffentlich ebenso mit
Gewinn zur Hand nehmen. Wenn im Folgenden von Private Equity-Fonds die
Rede ist, bezieht sich dies auf Private Equity im weiteren Sinn. Dies umfasst
Buy-Out-Fonds, Venture Capital-Fonds und Growth Capital-Fonds sowie ver-
einzelt andere verwandte alternative Investmentfonds (insb. Private Debt-Fonds).
Das Handbuch vermittelt einen komprimierten praxisnahen Uberblick iiber die
Vielfalt der Themen ,,rund um Private Equity-Fonds®. Es soll daher ein
hilfreicher Begleiter bei Fundraisings, Fondsbeteiligungen und anderen Trans-
aktionen mit Bezug zu Private Equity-Fonds sein.

Die Asset-Klasse Private Equity hat in den letzten Jahren auch in Deutsch-
land erheblich an Bedeutung gewonnen. Deutsche und internationale Investoren
suchen, auch bedingt durch eine langanhaltende Niedrigzinsphase, nach auBer-
bérslichen Beteiligungen an ,,Hidden Champions“ des deutschen Mittelstands
oder deutschen Startups, die es mit den GroBen des Silicon Valley aufnehmen
kénnen. Die Nachfrage nach Beteiligungen auf dem deutschen Marke hat zu ei-
nem Erstarken der deutschen (oder auf Deutschland spezialisierten) Fondsmanager
gefiihrt. Es gibt inzwischen einen nicht unbedeutenden Private Equity-Fonds-
standort Deutschland. Weitgehend unabhingig von der Entwicklung deutscher
Private Equity-Fondsmanager boomt seit Jahren die Nachfrage deutscher institu-
tioneller Investoren nach Beteiligungen in der Anlageklasse Private Equity, sei es
im In- oder Ausland. Deutsche Investoren, insb. Versicherungen, Pensionskassen,
Versorgungswerke und Family Offices, beteiligen sich weltweit an Private Equi-
ty-Fonds und anderen alternativen Investmentfonds.

Die Autoren dieses Handbuchs beschéftigen sich seit vielen ]ahren, teilweise
seit mehr als zwei Jahrzehnten mit Private Equity-Fonds und anderen alternati-
ven Investments. Sie beraten in verschiedenen Konstellationen alle Beteiligten
von Private Equity- und Venture Capital-Fonds. Dazu gehoren die vertrag-
liche, aufsichtsrechtliche und steuerrechtliche Beratung von Fondsmanagern
beim Strukturieren, Auflegen und Fundraising von Private Equity-Fonds sowie
die Begleitung von institutionellen und privaten Anlegern beim Eingehen von
Beteiligungen an solchen Fonds und bei VeriuBerungen von Fondsanteilen. Von
Mandanten und anderen Branchenteilnehmern haben die Autoren regelmifig
den Wunsch nach einer kompakten, allgemeinverstindlichen Einfithrung
in die Welt der Private Equity-Fonds vernommen. Diese Liicke sucht das
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Vorwort

vorliegende Handbuch, auch unter Beriicksichtigung von grenziiberschreitenden
Aspekten, zu schlieBen.

Zugleich soll das Handbuch etwas anderes leisten als ein juristischer Kommen-
tar, etwa einer zum KAGB. Ein Kommentar ist verpflichtet, die Gesetzesregeln
vollstindig und in vorgegebener Reihenfolge und Tiefe zu bearbeiten. Dieses
Handbuch darf'sich die Freiheit nehmen, gesellschaftsrechtliche, aufsichtsrecht-
liche und steuerliche Themen gleichermafBlen und in den Zusammenhingen
darzustellen, wie sie der wirtschaftlichen Wirklichkeit fiir Private Equity-Fonds
entsprechen. Zugleich erlaubt dies, die Schwerpunkte nach der Bedeutung fiir
die Praxis zu setzen und FuBnoten im Wesentlichen auf weiterfithrende Hin-
weise zu beschrinken — ohne Anspruch auf wissenschaftliche Vollstindigkeit.

II. Aufbau des Handbuchs

Das Handbuch ist in mehrere Kapitel sowie Unterkapitel untergliedert. Der
Aufbau orientiert sich an den wesentlichen Beteiligten eines Private Equi-
ty-Fonds.

Im einleitenden Kapitel 1 wird ein erster Uberblick iiber das Grundmodell
des Private Equity-Fonds gegeben, typische Erwigungen bei der Wahl der
geeigneten Fondsstruktur erliutert und der Lebenszyklus eines Private Equi-
ty-Fonds vorgestellt.

Kapitel 2 behandelt die Managementgesellschaft. Diese wird aufsichtsrecht-
lich Kapitalverwaltungsgesellschaft (abgekiirzt KVG bzw. im Englischen:
Alternative Investment Fund Manager — AIFM) genannt. Dabei werden zunichst
aufsichtsrechtliche Fragen auf Ebene der KVG behandelt: Unter welchen Umstin-
den ist eine Titigkeit in Deutschland aufsichtsrechtlich relevant, welche verschie-
denen Regulierungsregime stehen einer KVG unter welchen Voraussetzungen zur
Verfiigung und unter welchen Bedingungen darf eine KVG Titigkeiten durch
Dritte ausiiben lassen (Auslagerung). Auch grenziiberschreitende Beraterstruktu-
ren werden dargestellt. Das Kapitel endet mit einer Behandlung der fiir die Praxis
wichtigen Vergiitungsregeln fiir die KVG aus wirtschaftlicher, aufsichtsrechtli-
cher, ertragsteuerlicher und umsatzsteuerlicher Perspektive.

Kapitel 3 hat den Private Equity-Fonds selbst zum Gegenstand, der auf-
sichtsrechtlich AIF (alternativer Investmentfonds) genannt wird. Nach einem
Uberblick iiber die iiblichen Strukturen von Private Equity-Fonds werden die
Besonderheiten der verschiedenen aufsichtsrechtlichen Regulierungsregime auf
Fondsebene dargestellt. An einen Abschnitt iiber das Fondsgesellschaftsrecht
schlieBt sich ein Uberblick iiber die typischen Vertragsbedingungen (Fund Terms)
sowie Fund Governance-Aspekte an. Die Darstellung der steuerlichen Aspekte,
die sich aus einer Fondsstruktur ergeben, rundet das Kapitel ab.

Kapitel 4 befasst sich mit den Anlegern der Asset-Klasse Private Equity,
ihren Interessen im Rahmen des Ersterwerbs einer Fondsbeteiligung sowie beim
Verkauf bzw. Zweiterwerb einer Fondsbeteiligung im Rahmen von Sekundir-
transaktionen zu Fondsbeteiligungen. Dazu werden zunichst allgemeine Gestal-
tungsiiberlegungen fiir alle Anlegergruppen bei Fondsbeteiligungen einschlie3-
lich des fiir die Praxis wichtigen Ablaufs der Vorerwerbspriifung (Fund Due
Diligence) vorgestellt. Daran schlieBen sich Abschnitte an, die die spezifischen
aufsichtsrechtlichen und teilweise steuerlichen Besonderheiten der verschiedenen
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deutschen Anlegergruppen erliutern. Zu diesen Anlegergruppen gehdren insb.
Versicherungen, Versorgungswerke, Spezialfonds, Pensionskassen, Banken, Stif-
tungen und Family Offices. Neben deutschen Investoren sind auch auslindische
Investoren eine wesentliche Zielgruppe beim Fundraising fiir einen deutschen
Private Equity-Fonds. Thnen ist daher ein eigener Abschnitt gewidmet. Das Ka-
pitel der investorenbezogenen Aspekte wird abgeschlossen von einem Abschnitt
iiber Sekundirtransaktionen, also den Verkauf bzw. Zweiterwerb von Fondsbe-
teiligungen.

Kapitel 5 stellt den aufsichtsrechtlich besonders stark regulierten Vertrieb
von Fondsanteilen dar. Der Vertrieb (iiblicherweise auch Platzierung oder Fund-
raising genannt) ist ein entscheidender Faktor fiir ein erfolgreiches Auflegen
eines Fonds. Abhingig von der aufsichtsrechtlichen Ausgestaltung der KVG und
des Fonds, dem angestrebten Anlegerkreis und der verfolgten Anlagestrategie
gelten unterschiedliche aufsichtsrechtliche Regeln fiir den Vertrieb. Auch der
grenziiberschreitende Vertrieb, sei es von Anteilen an deutschen Fonds an auslin-
dische Anleger oder von auslindischen Fonds an deutsche Anleger, ist nur unter
Berticksichtigung der jeweiligen aufsichtsrechtlichen Besonderheiten méglich.
Diese verschiedenen Aspekte werden in jeweils einem Abschnitt behandelt. Ein
weiterer Abschnitt befasst sich mit der Prospekthaftung wegen unvollstindiger
oder unrichtiger Informationen in der Platzierung.

Kapitel 6 ist den weiteren Beteiligten eines Private Equity-Fonds gewid-
met. Verwahrstellen sollen das Vermogen des Fonds fiir die Anleger sichern. Sie
sind in Deutschland nur bei Publikumsfonds und bei KVGen mit Vollerlaubnis
erforderlich, nicht aber bei Fonds, die von einer bloB registrierten ,kleinen®
KVG verwaltet werden. Zu den sonstigen Beteiligten gehdren Anlageberater,
externe Bewerter und Wirtschaftspriifer, die jeweils in einem eigenen Abschnitt
behandelt werden.

Das abschlieBende Kapitel 7 beschiftigt sich mit grenziiberschreitenden
Fondskonstellationen. Dabei werden typische Besonderheiten bei Auslands-
sachverhalten insb. aus steuerlicher Sicht erliutert. Ein Uberblick iber wichtige
auslindische Fondsstrukturen und Rechtsordnungen (Luxemburg, Vereinigtes
Kénigreich und USA) rundet das Kapitel ab.

III. Mitwirkende und Danksagung

Die Herausgeberschaft dieses Handbuchs liegt in den Hinden dreier Praktiker,
die die Anlageklasse Private Equity seit ihren Anfingen in Deutschland im Allge-
meinen und den Fondsstandort Deutschland im Besonderen in den letzten Jahr-
zehnten aus unterschiedlicher Perspektive wesentlich geprigt und mitgestaltet
haben: Prof. Dr. Reinhard Péllath, Rechtsanwalt in Miinchen, Dr. Andreas
Rodin, Rechtsanwalt in Frankfurt am Main, und Herrn Uwe Wewel, Rechts-
anwalt und Steuerberater in Frankfurt am Main, der die deutsche Umsetzung der
AIFM-Richtlinie im Kapitalanlagegesetzbuch als ehemaliger Ministerialrat und
Referatsleiter im Bundesministerium der Finanzen maBgeblich zu verantworten
hat. Die Herausgeber haben die anderen Mitwirkenden fiir ihre Idee eines Prak-
tiker-Handbuchs gewinnen und begeistern kénnen.

Die Gesamtredaktion wurde von Dr. Philip Schwarz van Berk sowie Ta-
rek Mardini, beide Rechtsanwilte in Betlin, iibernommen. An der Erarbeitung

VII



Vorwort

der Gliederung des Handbuchs hat zudem Dr. Stephan Schade, Rechtsanwalt
in Berlin, wesentlich mitgewirkt. Bei der Fertigstellung des Handbuchs haben
unsere wissenschaftlichen Mitarbeiter Antonia Nabavi, Nils Schlenkhoffund
Enzo Biagi tatkriftige Unterstiitzung geleistet.

Die Autorinnen und Autoren sind allesamt Praktiker, die meisten Rechtsan-
wilte in Berlin, Frankfurt am Main und Miinchen aus der R echtsanwaltssozi-
etit P+P Péllath + Partners sowie chemalige Kollegen der Kanzlei. Daneben haben
die Autoren befreundete fiithrende auslindische Kollegen von internationalen
Anwaltssozietiten gewinnen konnen, die mit der Sozietit durch langjihrige
gemeinsame Beratungsprojekte verbunden sind. Es handelt sich dabei um die
aus deutscher Praktikersicht wichtigsten auslindischen Fondsrechtsordnungen,
die jeweils von fiihrenden Kanzleien der Fondsberatung vorgestellt werden: Lu-
xemburg, Vereinigtes Kénigreich und USA. Dank gilt allen Mitwirkenden, die
ihre Beitrige neben der intensiven beruflichen Titigkeit erstellt haben, fiir ihren
grofen personlichen Einsatz.

Ein besonderer Dank gilt Prof. Dr. Dieter Birk, emeritierter Lehrstuhlin-
haber und ehemaliger Leiter des Instituts fiir Steuerrecht der Westfilischen
Wilhelms-Universitit in Miinster, der dieses Handbuch mit aus der Taufe gehoben
und auf vielfiltige Weise unterstiitzt hat.

Fiir Anregungen, Hinweise und Kritik aus dem Leserkreis sind wir stets

dankbar.
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