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P r i v a t e  e q u i t y

P+P Pöllath + Partners konzentriert sich auf Private equity (Fondsstrukturierung und M&a), 
Steuern und immobilien und darf sich deswegen als „Boutique“ bezeichnen. Mit über 85 rechts
anwälten und Steuerberatern, davon 23 Partnern, in Berlin, München und Frankfurt am Main ist 
P+P an den drei Standorten zugleich eine „kleine Großkanzlei“. rechtsanwälte und Steuerberater 
meint übrigens auch: rechtsanwältinnen und Steuerberaterinnen. P+P zählt zu den Kanzleien mit 
dem höchsten anteil an weiblichen Berufsträgern.

Dr. Philip Schwarz van Berk ist associate im Bereich Fondsstrukturierung im Berliner Büro von  
P+P Pöllath + Partners. er ist spezialisiert auf die Beratung von Private equityGesellschaften 
bei der auflegung deutscher Fondsstrukturen und aufsichtsrechtlichen Fragen des öffentlichen 
vertriebs von Private equity Fonds.
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Wer heute als Berufseinstei
ger mit der Tätigkeit in einer 
 größeren wirtschaftsberaten

den Kanzlei liebäugelt, für den werden Pri
vate Equity (Beteiligungen an nichtbörsen   
no tierten Unternehmen) und Venture 
Capital (Wagniskapitalbeteiligungen an 
jun  gen Unternehmen) keine Fremdwörter 
sein.

Wenn in der Öffentlichkeit von Priva
te Equity die Rede ist, geht es aber fast 
immer um Unternehmenskäufe durch 
Private Equity Fonds, also das M&A
Geschäft und nur selten um die vorgela
gerte Strukturierungsarbeit. Gleiches gilt 
für die anwaltliche Beratung (und damit 
auch für den Arbeitsmarkt, der sich den 
Bewerbern bietet): Obwohl die meisten 
größeren Kanzleien eine Private Equity
Praxis haben, ist der Bereich Fondsstruk
turierung als eigenständiges Arbeitsge
biet nur in wenigen Kanzleien vertreten. 
Hauptgrund ist der Größenunterschied 
zwischen Strukturierungs und Transakti
onsarbeit: Ein Private Equity Fonds wird 
einmal strukturiert und dabei von einer 
Kanzlei beraten. Über seine Laufzeit geht 
er aber 10 bis 15 Beteiligungen ein und 
verkauft diese Beteiligungen auch wieder. 
Bei den Käufen werden oft verschiedene 
Berater für die steuerrechtliche und die 
gesellschaftsrechtliche Struktur sowie für 

die Managementbeteiligung hinzugezo
gen. Hinzu kommen noch mindestens die 
gleiche Anzahl an beabsichtigten Käufen 
und Verkäufen, bei denen der Fonds nicht 
zum Zuge kommt. Fondsstrukturierung 
ist deshalb innerhalb des gro  ßen Bereichs 
Private Equity ein kleines – aber wichtiges 
– Spezialgebiet.

Fondsstrukturierung konzentriert sich 
auf die Beratung von Initiatoren und 
Investoren. Schwerpunkt ist die Beratung 
von Initiatoren bei der steuer, gesell
schafts und aufsichtsrechtlichen Konzep
tion und Gründung von Private Equity 
und Venture Capital Fonds. Initiatoren 
sind die Private EquityGesellschaften, 
die ihren Fonds den Namen geben – gro
ße und bekannte, die Fonds mit Mil
liardenvermögen verwalten und Büros 
in mehreren Ländern unterhalten, aber 
auch kleine Teams mit zwei Managern 
und einer Assistentin, die, angebunden an 
ein öffentliches Forschungszentrum oder 
eine Universität, die Neugründung junger 
Technologieunternehmen begleiten (um 
ihre Beteiligung nach Möglichkeit später 
gewinnbringend zu verkaufen – dies ist 
das Geschäftsmodell von Private Equity).

Der Bereich Fondsstrukturierung deckt, 
spiegelbildlich zur Beratung der Fonds
initiatoren, daneben die Beratung von 

Investoren bei ihren Beteiligungen an 
Private Equity Fonds ab. Investoren sind 
häufig Banken, Versicherungen und Pen
sionskassen, vermögende (und inzwischen 
auch nur besserverdienende) Privatperso
nen sowie Dachfonds, die wiederum in 
Private Equity Fonds investieren. Da sich 
Fondsstrukturierung auf die Schaffung 
neuer Strukturen für Private Equity Fonds 
konzentriert, endet die Arbeit, wenn die 
schlagzeilenträchtigen Unternehmenskäu
fe erst beginnen. Dann steht jedoch meist 
schon die Strukturierung der nächsten 
Fondsgeneration an, die erst in einigen 
Monaten ins Fundraising (Einwerbung 
von Investoren) gehen und noch deutlich 
später mit ihrer Investitionstätigkeit be
ginnen wird.

Eng mit der Private EquityFondsstruk
turierungspraxis verbunden ist das In
vestmentrecht, das sich mit dem Bereich 
der öffentlich regulierten (d.h. einer In
vestmentaufsicht unterliegenden) Fonds 
befasst. Während Private Equity in 
Deutschland noch weitgehend unregu
liert ist, erstrecken andere Länder, etwa 
Luxemburg, ihre Aufsicht bereits auf ty
pische Private EquityStrukturen (was für 
die Fonds kein Nachteil sein muss). Die 
investmentrechtlichen Einflüsse auf Pri
vate Equity sind aktuell eines der wich
tigsten Themen der Beratungspraxis.
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Die Besonderheiten des Fondsstruktu
rierungsbereichs prägen entscheidend 
den Arbeitsalltag. Vier Facetten der Tä
tigkeit seien hier näher beleuchtet. Sie 
sind – ohne Anspruch auf Vollständigkeit 
– kennzeichnend für die Arbeit: fach
gebietsübergreifend, stets im Wandel, 
grundlegend, international.

Fachgebietsübergrei fend
Fondsstrukturierung ist eine Schnitt
stellentätigkeit zwischen Steuerrecht, 
Gesellschaftsrecht und Aufsichtsrecht 
und damit fachgebietsübergreifend. Der 
Fondsstrukturierungsbereich wird daher 
in einigen Kanzleien entweder von der 
Steuerrechtsabteilung oder von der Ge
sellschaftsrechtsabteilung wahrgenom
men. Andere Kanzleien, und hierzu zählt 
P+P, arbeiten produkt statt rechtsgebiets
bezogen und erwarten von ihren Anwäl
ten, dass sie im jeweiligen Produktbereich 
alle relevanten Fragestellungen, gleich aus 
welchem Rechtsgebiet, beherrschen. Dies 
ist Chance und Herausforderung zugleich: 
Man kann als eher steuerrechtlich, gesell
schaftsrechtlich oder aufsichtsrechtlich 
orientierter Junganwalt einsteigen und 
hierin seinen persönlichen Schwerpunkt 
setzen. Dies befreit einen aber nicht da
von, sich in den übrigen Gebieten das 
nötige Spezialwissen anzueignen (für viele 
Juristen wird dies das Steuerrecht sein).

Stets im Wandel
Der Fondsstrukturierungsbereich ist 
durch ständige Änderungen der rechtli
chen Rahmenbedingungen einem steten 
Wandel unterworfen. Dabei spielen die 
Gesetzgebungsvorhaben, die direkt auf 
Private Equity abzielen – etwa das für 2008 
angekündigte Wagniskapitalbeteiligungs
gesetz, das Venture Capital in Deutschland 
fördern soll – nicht einmal die Hauptrolle. 
Wichtiger sind die Änderungen steuer
rechtlicher und aufsichtsrechtlicher Vor
schriften, die gewissermaßen die Geschäfts
grundlage der Fondsstrukturen bilden: 
Besteuerung von Veräußerungsgewinnen 
und Abzugsverbot für Werbungskosten im 
Rahmen der Abgeltungssteuer (die 
nicht auf Private Equity Fonds abzielt, 
aber die Rahmenbedingungen erheblich 
verschoben hat), Änderungen der Einstu

fung von ausländischen Gesellschaften als 
Investmentvermögen, Einführung neuer 
Investmentfonds in Luxemburg, Regelun
gen zu den zulässigen Investitionen durch 
Pensionskassen nach USRecht – und 
vieles andere mehr. Fortbildung ist daher 
essentiell und verliert auch nach mehreren 
Jahren Berufserfahrung nicht an Bedeu
tung. Für den Berufseinsteiger heißt das 
aber auch, dass der Erfahrungsvorsprung 
der älteren Kollegen etwas weniger wichtig 
ist und man sich schnell als Spezialist in 
einer gerade neu aufgekommenen Frage
stellung profilieren kann.

Grundlegend
Fondsstrukturierung ist Grundlagenarbeit, 
weil mit ihr langfristige gesellschaftsrechtli

che Strukturen geschaffen werden, die über 
die Laufzeit eines Fonds (meist mindestens 
zehn Jahre) kaum geändert werden können. 
Daher lohnt es sich, in der Strukturierungs
phase Zeit zu investieren, um die optimale 
steuer und gesellschaftsrechtliche Lösung 
zu entwickeln. Die Mandanten sind regel
mäßig bereit, grundlegende konzeptionelle 
Überlegungen mitzutragen (etwa zur Fra
ge, ob eine Fondsstruktur besser steuerlich 
vermögensverwaltend oder gewerblich aus
gestaltet werden sollte). Für die Strukturie
rung ist meist auch der äußere Zeitrahmen 
weiter gesteckt als für das M&AGeschäft, 
wenn etwa die Möglichkeit, ein Unterneh
men zu erwerben, nur kurzfristig besteht 
(einen guten Einblick hierzu gewährt der 
Aufsatz von P. von Braunschweig/C. Phil
ipp in der AZUR November 2007). Fonds
strukturierung ist daher zwar projektbezo
gen in dem Sinne, dass die Auflegung einer 
neuen Fondsgeneration ein fest definiertes 
Ziel und die laufende Betreuung im An
schluss nur einen geringen Anteil hat. Sie 
ist aber nicht transaktionsbezogen wie das 
M&AGeschäft.

in ternat ional
Es dürfte nahezu keinen Bereich der 
wirtschaftsberatenden Anwaltstätigkeit 
geben, in dem man heute ohne solide 
Englischkenntnisse auskommt. Für uns 
sind sie unabdingbar. Die größten Pri
vate Equity Fonds der Welt stammen 
aus den USA und Großbritannien. Die
se Fonds sind nicht nur als Käufer und 
Verkäufer von Unternehmen in Deutsch
land vertreten, sondern werden auch in 
der Strukturierung beraten: Zum einen 
werden für ausländische Fonds deutsche 
Parallelfonds aufgesetzt, um besonderen 
Anforderungen deutscher Investoren ge
recht zu werden, etwa den Anforderungen 
des Versicherungsaufsichtsrechts. Zum 
anderen investieren deutsche Investoren 
in internationale Fonds und beauftragen 
ihre Berater, für sie die Bedingungen des 
Fondsbeitritts zu verhandeln. Dann ist oft 
das Verhandlungsgeschick des deutschen 
Beraters – auch des Berufseinsteigers – 
gefordert, einen großen und weit über
zeichneten USFonds dazu zu bewegen, 
für einige wenige deutsche Investoren 
strukturelle Änderungen an seiner Fonds
struktur vorzunehmen, um zum Beispiel 
die Steuerneutralität in Deutschland zu 
gewährleisten.

voraussetzungen
Überdurchschnittliche juristische Fähig
keiten (und entsprechende Examina) sind 
für die Tätigkeit in jeder größeren wirt
schaftsberatenden Kanzlei gefordert; der 
Fondsstrukturierungsbereich macht dort 
keine Ausnahme. Steuerliche und gesell
schaftsrechtliche Vorkenntnisse sind sehr 
hilfreich, aber nicht zwingend. Spezial
kenntnisse lassen sich auch – häufig genug 
sogar nur – bei und neben der Anwalts
tätigkeit erwerben und werden daher 
nicht vorausgesetzt. Englisch ist zwingend 
und unentbehrlich, vieles lässt sich aber 
auch hierbei on the job oder im Rahmen 
eines Secondments (vorübergehende 
Tätigkeit bei einem Mandanten oder in 
einem anderen Büro) im Ausland erwer
ben. Ein Interesse für den Private Equity
Markt und die ihm zugrundeliegenden 
wirtschaftlichen Zusammenhänge – die 
für den Mandanten immer im Vorder
grund stehen – sind ebenso unabdingbar.
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