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Vorwort

Private Equity ist mehr denn je ein unverzichtbarer Baustein jeder langfristig angelegten
institutionellen Anlagestrategie.
Ungelöste Schuldenprobleme in Europa sowie eingetrübte globale Konjunkturaussichten

werden weiterhin für Unruhe an den Finanzmärkten sorgen. Die jüngsten geldpolitischen
Beschlüsse des EZB-Rates im Herbst 2019 lassen eine Normalisierung der Geldpolitik in
immer weitere Ferne rücken. Nach Einschätzung der Auguren sind damit positive Zinsen
in der ersten Hälfte der 2020er-Jahre, wenn nicht sogar für die gesamte kommende Dekade,
so gut wie ausgeschlossen. Diese mögliche „Zementierung“ der Niedrigzinspolitik und die
ungewissen Aussichten am Aktienmarkt erschweren es institutionellen Investoren, ihre
Renditeziele mit einem angemessenen Risikobudget zu erreichen. Mit den vermeintlich
sicheren Anleiheportfolien vergangener Jahre sind die Renditevorgaben der institutionellen
Investoren nicht mehr zu erwirtschaften. Aktienanlagen zur Renditesteigerung setzen das
Portfolio wiederum den rasch wechselnden Marktstimmungen aus. Bei institutionellen
Investoren, die ihre Renditeziele nachhaltig und bei angemessenem Risiko erreichen
wollen, wächst daher seit Jahren die Erkenntnis, dass sie (alternative) Anlageformen benöti-
gen. Sie suchen verstärkt Kapitalanlagen, die Schwankungen an der Börse ausgleichen
können, einen gewissen Inflationsschutz bieten und nachweislich stabile Renditen über
mehrere Konjunkturzyklen erbracht haben. Die konsequente Folge ist eine stetig steigende
Allokation in alternative Investments, allen voran in Private Equity. Zudem ist eine gewisse
Verschiebung der Gravitationsschwerpunkte hin zu Private-Debt-Strategien wahrnehmbar.
Private-Equity-Fonds investieren in Sachwerte, im Gegensatz zu den Zahlungsverspre-

chen am Rentenmarkt. Sie sind in der Lage, die Leistungsfähigkeit ihrer Unternehmen
fundamental zu steigern und durch unternehmerisches Handeln Mehrwert für ihre Investo-
ren zu schaffen. Die Fonds erreichen dies vor allem über eine verbesserte Corporate
Governance, die Beteiligung des Managements sowie die konsequente Professionalisierung
bestehender Strukturen. In Krisenzeiten kann das Fondsmanagement flexibel reagieren und
notwendige Kostensenkungen und Restrukturierungen schnell umsetzen. Gezielte Arbeit
am Portfoliounternehmen vermindert die Risiken der Investition. Innovative Produkt-
strukturen und eine vielfältige Investmentlandschaft erlauben die Entwicklung individueller
Private-Equity-Strategien, die konsequent auf die Anforderungen institutioneller Anleger
ausgerichtet sind. Investoren können von diesen strukturellen Vorteilen durch ein kontinu-
ierliches Engagement in der Anlageklasse profitieren. Der richtige Einstiegszeitpunkt ist
dabei angesichts einer Investitionsdauer von meist über zehn Jahren eher ein zweitrangiges
Kriterium. Denn vor allem in wirtschaftlichen Schwächephasen aufgelegte Top-Fonds
haben in der Vergangenheit besonders gute Renditen erzielt, da sie günstige Beteiligungen
eingehen konnten, um anschließend die Unternehmen durch die Krise zu steuern und auf
die folgende Wachstumsphase vorzubereiten. Krisenzeiten wären demnach gute Zeiten für
den Einstieg in die Anlageklasse – ein positives Vorzeichen auch für zukünftige Fondsjahr-
gänge und ihre Investoren. Das Rechtshandbuch Private Equity stellt auch in der 2. Auflage
in jeder Marktphase ein wertvolles Kompendium für die Finanzindustrie dar, in dem die
versammelte Autorenschaft dem geneigten Leser das rechtliche Rüstzeug für die Anlage-
klasse Private Equity skizziert.
Der Aufbau eines Private-Equity-Portfolios stellt stets eine langfristige, strategische Ent-

scheidung dar. Ein sinnvoller Weg, den Aufbau einer definierten Private-Equity-(Fonds)
Allokation zu erreichen, sind regelmäßige jährliche Zeichnungen. Diese führen nach
einigen Jahren zu einem stabilen Ausschüttungsprofil und zu einer konstanten Summe
gebundenen Kapitals. Weitere Vorteile regelmäßiger Zeichnungen sind der diversifizierte
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Zugang zu unterschiedlichen Fondsjahrgängen über verschiedene Markt- und Konjunktur-
phasen hinweg. Ein kontrollierter Aufbau der Zielallokation wird normalerweise etwa sechs
bis acht Jahre in Anspruch nehmen. Eine Beschleunigung dieses Aufbaus ist durch den
gezielten Einsatz von Secondary Investments möglich, also durch den Erwerb bestehender
Private-Equity-Portfolios von anderen institutionellen Investoren. Aus einem Nischenseg-
ment hat sich mit diesem Sekundärmarkt in den vergangenen Jahren ein etablierter Teil des
Private-Equity-Marktes mit einer Vielzahl an differenzierten Käufern und regelmäßigen
Verkäufern entwickelt, der gezielt zur aktiven Portfoliosteuerung genutzt wird. Auch
insoweit hat das vorliegende Werk die Zeichen der Zeit erkannt und erläutert in einem
neuen Kapitel die rechtlichen Rahmenbedingungen dieser sog. Secondaries.
Neben der Auswahl der aussichtsreichsten Fonds muss ein professionelles Investmentma-

nagement allerdings mehr denn je gewährleisten, dass die umfangreichen regulatorischen
und steuerrechtlichen Vorgaben an den Fondsmanager, die Fonds sowie Portfoliounterneh-
men und vor allem an die Investoren erfüllt werden. Die Zeiten des grauen Kapitalmarktes,
bei dem Privatmarktplatzierungen für überschaubare regulatorische Anforderungen sorg-
ten, sind spätestens seit der europäischen AIFM-Richtlinie endlich Geschichte. Mit der
vollumfänglichen Managerregulierung ging eine notwendige Professionalisierung der Fi-
nanzmarktteilnehmer und der Fondsdokumentation einher. Im Fall einer heterogenen
Investorenbasis haben Fondsmanager nunmehr die gesamte Klaviatur von AIFMD, Capital
Requirements Regulation – CRR, Mindestanforderungen an das Risikomanagement (Ma-
Risk) über das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) nebst Anlageverordnung (AnlV) bis zur
Solvency II-Verordnung und deren bevorstehende Novelle zu bespielen. Institutionelle
Investoren legen in diesem Zusammenhang verstärkt Wert auf ein entsprechendes anleger-
spezifisches regulatorisches Reporting, das eine im Hinblick auf die erforderliche Eigen-
kapitalunterlegung optimiertes Investment ermöglicht. Zwei große Investmentsteuerrefor-
men in den vergangenen fünf Jahren und die gefühlte Dauerschleife „Brexit“ komplettieren
die rechtlichen Herausforderungen an sämtliche Branchenteilnehmer. Das im Rechtshand-
buch gebündelte hohe Maß an Fachwissen dürfte Investoren als verlässlicher Kompass in
regulatorisch zunehmend schwierigeren Gewässern dienen.
Schließlich werden zukünftig Environmental, Social and Governance, kurz ESG-Aspekte,

mehr und mehr den Rahmen für Private-Equity-Anlagen abstecken. Institutionelle Inves-
toren legen zunehmend Wert darauf, mit ihren Investitionen neben einer attraktiven
Rendite auch einen positiven sozialen Effekt für Gesellschaft und Umwelt zu erzielen. Die
Private-Equity-Branche darf sich dem wachsenden Konsens über die entscheidende Rolle
des Privatkapitalmarkts bei der Förderung von Industrialisierung, Wachstum und nach-
haltiger Entwicklung nicht verweigern können. Verantwortungsbewusstes Investieren ge-
winnt an Bedeutung, geht über die Optimierung der Corporate Governance hinaus und
lässt sich in einem Anlageportfolio realisieren, indem der Risikomanagementprozess unter
Berücksichtigung von ESG-Kriterien optimiert wird. Unsere Verantwortung gegenüber
der Gesellschaft bedeutet, dass entsprechende ESG-Aspekte bereits jetzt in In- und Des-
investitionsentscheidungen integriert werden sollten. Ein entsprechendes EU-einheitliches
und sodann rechtlich bindendes Regelwerk (Stichwort Taxonomie) steht unmittelbar vor
dem Abschluss und dürfte maßgeblichen Einfluss auf alle Marktakteure haben. Ich bin
überzeugt davon, dass dies nicht nur hilft, der gesellschaftlichen Rolle aller Finanzmarkt-
teilnehmer gerecht zu werden, sondern auch zu einem verbesserten Risikomanagement
sowie einer erweiterten Identifikation von Wertsteigerungspotentialen in Investments führt.
Langfristiges und verantwortliches Handeln muss unverrückbar zum unternehmerischen
Selbstverständnis eines jeden Investmentmanagers gehören. Die Anlagestrategie Impact
Investing geht dabei noch einen Schritt weiter: Sie investiert explizit in Unternehmen,
Organisationen, Anlagevehikel und Fonds, die die Absicht haben, neben einer finanziellen
Rendite auch messbare soziale und ökologische Auswirkungen zu erzielen, um damit die
Brücke zwischen positiven sozialen Effekten und privatem Investitionskapital zu schlagen.
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Investoren, die über wenig Erfahrung mit der Anlageklasse Private Equity und/oder
begrenzte personelle Kapazitäten verfügen, sind auf die Unterstützung eines professionellen
Partners angewiesen. Es empfiehlt sich daher, die professionelle Betreuung der Private-
Equity-Investments, die Einhaltung der regulatorischen und steuerrechtlichen Vorgaben
einschließlich Reporting einem professionellen Investmentmanager zu übertragen. Möge
den Herausgebern und Autoren dieser 2. Auflage viel Erfolg und uns allen gutes Gelingen
in Bezug auf unsere langfristigen und verantwortlichen Investments beschieden sein.

Jeremy P. Golding
Gründer und Geschäftsführer der Golding Capital Partners GmbH,
einer führenden Investmentmanagementgesellschaft mit Fokus auf Private Equity,
Infrastruktur und Private Debt.
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Dankeswort der Herausgeber

2010 machten sich die seinerzeit zunächst im geographischen Umkreis von 500 qm neben-
einander in Frankfurt am Main tätigen Herausgeber daran, eine Lücke zu füllen: es gab
damals keine zusammenfassende Darstellung, welche die rechtlichen und steuerlichen Be-
sonderheiten der Assetklasse Private Equity in ihrer Gesamtheit – also für Fonds- und
Transaktionsebene – thematisierte.
In den vergangenen zehn Jahren ist nahezu Revolutionäres geschehen: Mit AIFM-Richt-

linie und Kapitalanlagegesetzbuch besteht nun seit gut fünf Jahren ein detaillierter recht-
licher Rahmen für Private Equity Investments sowohl auf Fonds- wie Transaktionsseite.
Auch kristallisierten sich wirtschaftlich viele neue Spielarten und Schwerpunkte der Asset-
klasse heraus, welche naturgemäß noch nicht literarisch bearbeitet waren.
Dies haben Verlag und Herausgeber zum Anlass genommen, die zweite Auflage des im

Markt freundlich aufgenommenen Werkes zum (Steuer-)Recht der Assetklasse Private
Equity zu besorgen.
Die überwiegende Zahl der Autoren der ersten Auflage konnte hierfür gewonnen

werden. Wo Lücken zu füllen waren, gelang dies zeitnah und in hervorragender Weise.
Was ist anders? Vom Grundsatz her nichts Revolutionäres. Die Anzahl der Länderkapitel

wurde reduziert, um konzentriert jene Jurisdiktionen darzustellen, welche auf Fonds- oder
Transaktionsebene wirtschaftlich und/oder vom anwendbaren Recht her weltweit wie aus
deutscher Perspektive entscheidend sind. Diverse neue Hauptkapitel kamen hinzu, keines
fiel weg.
Die Herausgeber sind vielfach zu Dank verpflichtet: Verlag und Lektorat und hier

insbesondere Rechtsanwältin Astrid Stanke für Nerven aus Stahl und eine perfekte Be-
arbeitung des wie stets erst zu langsam und dann auf einmal eruptiv eingehenden Stoffes.
Den Autoren für eine ebenfalls reichlich strapazierte Geduld und trotzdem gründlich und
teilweise gänzlich neu bearbeitete Themen. Unter den Autoren darf Dr. Niklas Ulrich
hervorgehoben werden, der zusätzlich die Koordination des Gesamtprojektes „2. Auflage“
übernommen hat.
Nicht zuletzt danken die Herausgeber den Lesern der ersten Auflage: ihr Zuspruch allein

hat die zweite Auflage möglich gemacht, ihre Anregungen haben maßgeblich zu deren
Neuerungen beigetragen.
Mögen die Leser das Werk auch zukünftig wohlwollend-kritisch begleiten – dann muss

bis zur 3. Auflage kein Jahrzehnt vergehen. Anregungen sind eine Freude, bitte an
thomas@jesch.org.

Frankfurt am Main und München, im Dezember 2019

Thomas A. Jesch Andreas Striegel Lutz Boxberger
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