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P+P Pillath + Partners ist spezialisiert auf Rechts- und Steuerberatung fiir M&A, Private Equity,
Immobilien, und GroBvermdgen (Family Office). Wir sind ein junges Team von mehr als 90 Berufs-
trigern (davon 23 Partner) mit Biiros in Berlin, Miinchen und Frankfurt a.M. Die Kanzlei steht regel-
méBig an der Spitze der (inter-) nationalen Ranglisten auf den genannten Gebieten. P+P ist stetig
organisch gewachsen und hat sich den ,Boutique“-Charakter bewahrt. Dazu tragen die regelméfigen
Fortbildungsveranstaltungen der Mitarbeiter bei. P+P zéhlt zu den Kanzleien mit dem hdchsten
Anteil an weiblichen Berufstragern. Weiteren Einblick bietet die Festschrift ,Transaktionen,
Vermigen, Pro Bono“ zum zehnjéhrigen Bestehen der Kanzlei.

Ronald Buge und Tarek Mardini, LL.M. (UConn) sind Associates im Berliner Biiro von P+P. Sie sind
spezialisiert auf die gesellschafts-, aufsichts- und steuerrechtliche Beratung von in- und auslandi-
schen Investoren und Initiatoren bei der Strukturierung von und Investments in Private Equity Fonds
(einschlieBlich Mezzanine, Distressed Debt, Infrastructure, Real Estate Opportunity).

er Begriff Private Equiry —
wortlich tibersetzt: auferbors-
liches Beteiligungskapital — ist

mittlerweile im &ffentlichen Bewusst-
sein angekommen. In Deutschland war
dies spitestens seit der so genannten
Heuschrecken“-Debatte der Fall. Dabei
wurde die politische Diskussion nicht
immer der volkswirtschaftlichen Bedeu-
tung und wichtigen Rolle gerecht, die
Private Equity schon seit einigen Jahr-
zehnten weltweit und mittlerweile auch
in Deutschland bei der Unterneh-
mensfinanzierung einnimmt.

Bei Private Equity geht es um eine mo-
derne Form der Unternehmensfinan-
zierung, die insbesondere im letzten
Jahrzehnt an Bedeutung gewonnen
hat. Der Begriff setzt sich aus zwei Be-
griffskernen zusammen. Equity ist der
englische Begriff fiir eine Beteiligung
am Eigenkapital eines Unternehmens.
Der Gegenbegiff ist Debt und bedeu-
tet im Englischen Fremdkapital. ,Pri-
vate“ steht als Gegenbegriff zu Public,
also der Finanzierung iiber 6ffentliche
Kapitalmirkte (die Borse) und meint
daher die Finanzierung nicht bérsenno-
tierter Unternehmen aus nicht 6ffent-
lichen Finanzierungsquellen. Private
Equity ist daher ein Sammelbegriff fiir

die Beteiligung am Eigenkapital von
(zumeist) nicht bérsennotierten Unter-
nehmen.

Buyouts und Venture Capital
Private Equity lisst sich insbesondere
in zwei grofle Unterbereiche unter-
teilen. Zum einen ist da der Bereich
der Finanzierung von jungen aufstre-
benden Unternehmen (z.B. aus der
Internetbranche oder der Biotechnolo-
gie). Dieser wird Venture Capital oder
Wagniskapital genannt. Dabei geht
es um die Finanzierung einer frithen
Unternehmensphase. Diese Unterneh-
men haben oftmals kaum mehr als
eine Unternehmensidee (z.B. ein neues
Geschiftsmodell oder ein Patent) und
einen Produktprototyp. Sie haben die
Verlustzone durch Anfangsinvestitionen
noch nicht durchschritten und benéti-
gen weiteres Kapital, um ihr Wachstum
zu finanzieren. Klassische Formen der
Unternehmensfinanzierung (z.B. Bank-
darlehen) oder die Finanzierung iiber
die Borse stehen diesen Unternehmen
in der Regel nicht zur Verfiigung. Das
Unternehmen kann den Banken keine
Kreditsicherheiten zur Verfiigung stel-
len und das Geschiftsmodell ist noch
nicht ausreichend erprobt, um es an die
Bérse zu bringen.
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In diese Finanzierungsliicke stoffen
Wagniskapitalgeber. Bei diesen kann
es sich zwar auch um vermégende Ein-
zelpersonen (sog. Business Angels) han-
deln. In der Regel wird auflerbérsliches
Beteiligungskapital aber durch so ge-
nannte Fonds bereit gestellt.

Venture Capital Fonds stellen dem Un-
ternehmen gegen eine Beteiligung am
Eigenkapital des Unternechmens (Ge-
sellschaftsanteile, Aktien) in materieller
(Geld durch Kapitalerh6hung) und im-
materieller Hinsicht (Zugang zu Netz-
werk an Kontakten, Erfahrung bei der
Umsetzung von neuen Geschiftsideen
etc.) eine Férderung und Betreuung zur
Seite. Den Venture Capital-Gebern ist
bewusst, dass es sich bei dieser Beteili-
gung um ein Wagnis handelt. Es besteht
die Gefahr, dass sich die Geschiftsidee
spiter nicht erfolgreich in der Praxis
umsetzen lidsst und das Unternehmen
am Ende in die Insolvenz geht. Al-
lerdings steht dieser Gefahr zugleich
die Chance gegeniiber, sich bereits zu
einem frithen Zeitpunkt an einem Un-
ternehmen zu beteiligen, das vielleicht
eines Tages sehr erfolgreich und profi-
tabel sein wird. Eines der bekanntesten
Beispiele einer solchen Erfolgsstory

ist beispielsweise das Internetunter-
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nehmen Google, das kurz nach seiner
Griindung unter anderem von zwei
Venture Capital-Fonds finanziert — und
spiter fiir ein Vielfaches dieses Betrages
an die Borse gebracht wurde.

Der andere Bereich wird im Englischen
als Buyouts bezeichnet. Damit wird
typischerweise die Beteiligung an be-
reits etablierten und meist profitablen
Unternehmen in Form von Unterneh-
menskiufen (M & A) und Wachstums-
finanzierungen beschrieben. In diesem
Segment des Marktes treten Buyout-
Fonds zum einen in den Wettbewerb
mit strategischen Investoren. So werden
Industrieunternehmen bezeichnet, die
selbst in dieser oder verwandten Bran-
chen titig sind (also Industrieunter-
nehmen). Zum anderen gibt es andere
Finanzinvestoren (insbesondere Hedge-
fonds, ,Staatsfonds®), die ebenfalls bei
der Suche nach attraktiven Anlagemég-
lichkeiten auf viel versprechende Ziel-
gesellschaften stof8en.

Neben diesen zwei Hauptsegmenten
des Private Equity-Marktes gibt es eine
Reihe von besonderen, meist etwas
kleineren Unter- und Randbereichen.
Die dort verwendeten Investitionsstra-
tegien greifen zwar den Grundgedanken
von Private Equity — die Unterneh-
mensfinanzierung — auf, setzen jedoch
andere Schwerpunkte. Dazu zihlen
beispielsweise die Finanzierung mit
Schwerpunkt auf Fremdkapital- oder
hybriden Finanzierungen (auch Mezza-
nine-Finanzierung genannt), die Beteili-
gung an Unternehmen, die sich in einer
finanziellen Krise befinden (Distressed
oder Turnaround genannt) und die Um-
setzung von Private Equity-Investitions-
konzepten im Bereich von Immobilien
und Infrastrukturunternehmen (Real/
Estate Opportunities Fonds).

Private Equity in der
anwaltlichen Praxis
Der Bereich Private Equity ist ein span-
nender, mittlerweile breit geficherter
Bereich der anwaltlichen Praxis. Er
stellt eine fiir junge Anwilte interes-

sante Spezialisierung dar, bietet aber
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als Querschnittsmaterie zugleich die
Maglichkeit, sich mit einer Reihe von
Rechtsgebieten zu beschiftigen. Die
Titigkeit setzt ein besonderes Interes-
se fiir wirtschaftliche Zusammenhinge

voraus.

Als die ersten Private Equity-Fonds in
den spiten 1980er Jahren in Deutsch-
land aktiv wurden, war dies zunichst
ein beratungstechnisches Neuland, das
zum einen von Gesellschaftsrechtlern
und zum anderen von Steuerrechtlern
neben dem eigentlichen Kernberatungs-
geschift mitberaten wurde. Im Laufe

STICHWORTE

Unternehmensfinanzierung
Fund Formation

Offene und geschlossene Fonds
Exit

Kommanditisten

der Zeit wurde die Notwendigkeit deut-
lich, sich auf den Bereich zu spezialisie-
ren, um den Mandanten eine optimale

Beratung zukommen zu lassen.

Mittlerweile lisst sich das Gebiet Pri-
vate Equity in der Praxis in zwei Be-
reiche unterteilen, die in der iiblichen
angelsichsischen  Terminologie  als
Transactions und Fund Formation
bezeichnet werden. Viele Kanzleien
decken mit ihrer Beratungspraxis nur
einen von beiden Bereichen ab (meist
Transactions). Bei P+P Pollath + Part-
ners hingegen sind beide Bereiche

gleich stark herausgebildet.

Der Bereich Transactions ist der be-
kanntere der beiden Bereiche. In ihm
arbeiten mehr Anwilte. Der Schwer-
punket liegt auf der gesellschaftsrecht-
lichen Beratung, auch wenn Steuerrecht
und andere Rechtsgebiete (z.B. Arbeits-
recht) eine wichtige Rolle spielen. In-
haldich geht es zum einen um Unter-
nehmenskiufe (M & A) einschlief8lich
der Banken- und sonstigen Akquisi-
tionsfinanzierung. Dies ist der bereits
beschriebene Bereich Buyouts. Dazu

gehort aber auch die Finanzierung auf-
strebender Unternehmen (Venture Ca-
pital). Zunechmend kristallisiert sich
die Strukturierung und Beratung von
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen
als weiterer Unterbereich heraus, na-
mentlich bei so genannten Management
Buyour-Transaktionen (MBO).

Der Bereich Fund Formation

In diesem Beitrag soll der andere Be-
reich, der sonst hiufig zu kurz kommt,
wenn der Begriff Private Equity er-
wihnt wird, niher vorgestellt werden:
Fund Formation.

Zeitlich gesechen kommt Fund Forma-
tion vor Transactions. Bevor ein Private
Equity-Fonds beginnen kann, einzelne
Beteiligungen an Unternehmen einzu-
gehen, miissen die dafiir erforderlichen
finanziellen Mittel eingesammelt wer-
den. Darum geht es im Bereich Fund
Formation.

Fondsbegriff

Der Fondsbegriff ist zunichst einmal ein
wirtschaftlicher, kein rechtlicher Begriff.
Die wirtschaftliche Funktion ist, dass es
sich beim Fonds — untechnisch gespro-
chen — um ein ,Vehikel“ handelt, das
die beteiligten Personen und Instituti-
onen sowie ihre Beitrige (Geld, imma-
terielle Beitriige) biindelt. Ein Fonds ist
also eine Art (Kapital-) Sammelbecken.
Hinter dem Fondsbegriff verbergen sich
jedoch verschiedene rechtliche Kon-
struktionen.

Eine mégliche Unterscheidung ist die
zwischen regulierten und unregulierten
Fonds. Regulierte Fonds sind Poolvehi-
kel, die einem besonderen Rechtsregime
unterworfen sind, das regelmiflig so-
wohl gesellschafts-, aufsichts- und steu-
errechtliche Regelungen enthilt. Unre-
gulierte Fonds zeichnen sich dadurch
aus, dass ein derartiger institutionali-
sierter Rahmen gerade fehlt. Bei unregu-
lierten Fonds handelt es sich somit stets
um ,normale“ Gesellschaften, also Per-
sonen- oder Kapitalgesellschaften, die
den allgemeinen gesellschafts- und steu-
errechtlichen Regelungen unterliegen.
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Eine weitere mogliche Unterscheidung
ist die zwischen offenen und ge-
schlossenen Fonds. Offene Fonds
zeichnen sich dadurch aus, dass sie dem
Anleger ein regelmifliges Recht zur
Riicknahme der Anteile gegen Auszah-
lung des Verkehrswerts der Anteile ein-
riumen, wihrend dies bei geschlossenen
Fonds regelmifiig nicht der Fall ist. Ein
offener Fonds kann deshalb wirtschaft-
lich gesehen nicht in grofflem Umfang
in illiquide Vermégenswerte investie-
ren, da er anderenfalls seinen Riicknah-
meverpflichtungen nicht nachkommen
kann. Offene Fonds sind regelmiflig fiir
Kleinanleger geeignet, da sie aufgrund
des Riicknahmerechts hinsichtlich der
Kapitalbindung eine grofle Flexibilitit
aufweisen. Geschlossene Fonds fiihren
im Gegensatz dazu regelmiflig zu ei-
ner Kapitalbindung iiber die gesamte
Laufzeit. Aufgrund dessen haben offene
Fonds regelmiflig auch eine unbegrenzte
Laufzeit, wihrend geschlossene Fonds
nur eine begrenzte Laufzeit haben. Eine

Zwischenstellung nehmen  bérsenno-

tierte geschlossene Fonds ein. Hier wird
dem Anleger zwar kein Riicknahmerecht
eingerdumt, der Anleger unterliegt aber
aufgrund einer méglichen Veriuflerung
iiber die Bérse nicht einer so starken Ka-
pitalbindung,.

Der Bereich der regulierten Fonds ist
in Deutschland im Investmentgesetz
und dem dazugehérigen Investment-
steuergesetz geregelt. Fonds nach dem
Investmentrecht sind offene Fonds. Das
Investmentrecht bietet einen besonderen
rechtlichen Rahmen. Als Fondsvehikel
kennt das deutsche Investmentrecht vor
allem das Sondervermégen. Hierbei han-
delt es sich um eine unselbstindige Ver-
mogensmasse, die von einer Kapitalanla-
gegesellschaft verwaltet wird. Daneben
gibt es die Investmentaktiengesellschaft.
Bei den regulierten Fonds handelt es
sich iiberwiegend um mehr oder weni-
ger standardisierte Bankprodukte, die
offentlich vertrieben werden und sich an
ein breites Publikum richten (sog. Pub-
likumsfonds).
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Geschlossene Fonds

Anlagegegenstand von Private Equity-
Fonds sind Beteiligungen an nicht bér-
sennotierten Unternehmen. Fiir diese
Unternehmensanteile gibt es keinen
geregelten Marke. Sie sind in der Regel
illiquide Wirtschaftsgiiter und werden
mehrere Jahre gehalten. Ziel ist es,
den Ausstieg (in der Branche Exit ge-
nannt) von der Beteiligung nach einer
typischen Haltedauer von drei bis fiinf
Jahren durch einen Bérsengang oder
durch Verduflerung der Gesellschaftsan-
teile an einen Wettbewerber (trade sale
genannt) oder einen anderen Finanzin-
vestor (secondary) vorzunehmen. Wire
der Fonds offen strukturiert, kénnten
Anleger jederzeit ihre Anteile zuriick-
geben. Der Fonds miisste die ausschei-
denden Anleger ausbezahlen. Da die
Anlagegiiter bei Private Equity illiquide

sind, wire dies nur schwer umsetzbar.

Daher sind Private Equity-Fonds in
der Regel als geschlossene Fonds struk-
turiert. Die Laufzeit des Fonds ist von
Anfang an begrenzt (meist auf zehn
Jahre mit einer zwei- bis dreijihrigen
Verlingerungsoption). Die Anleger
beteiligen sich von Anfang an fiir die
volle Laufzeit. Ein zwischenzeitlicher
Ein- und Ausstieg ist grundsitzlich
nicht moglich.

Kommanditgesellschaft als klassi-

sches Private Equity-Fondsvehikel

Anders als bei offenen Fonds gibt es bei
geschlossenen Fonds kein besonderes
Rechtsregime in Deutschland. In den
USA wurden schon vor Jahrzehnten die
ersten Private Equity-Fonds als limited
partnerships errichtet. Das deutsche
Pendant dazu ist die Kommanditgesell-
schaft (insbesondere die GmbH & Co.
KG). Diese Rechtsform verbindet meh-
rere Vorteile miteinander. Sie bietet
den Anlegern, die sich als Komman-
ditisten an der KG beteiligen, in zivil-
rechtlicher Hinsicht eine beschrinkte
Haftung. Zum anderen handelt es sich
um eine gesellschaftsrechtlich sehr flexi-
ble Rechtsform. Nur wenige gesetzliche
Vorschriften des Rechts der Komman-
ditgesellschaft sind zwingendes Recht.
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Dies erméglicht eine weitgehend auf
die besonderen Bediirfnisse der Betei-
ligten zugeschnittene Ausgestaltung des
Gesellschaftsvertrages.

Daneben soll mit den Anlagevehikeln
auch keine zusitzliche Steuerbelastung
verbunden sein. Ziel ist hier, dass aus-
schliellich der Anleger die Ertrige aus
den Zielgesellschaften des Fonds auf
seiner Ebene und nach seinen person-
Auch
insoweit stellt sich eine Kommandit-

lichen Merkmalen versteuert.

gesellschaft als geeignete Gesellschafts-
form dar. Denn als Personengesellschaft
ist sie kein eigenes Steuersubjekt fiir
Ertragsteuerzwecke (und bei entspre-
chender Gestaltung auch fiir Gewer-
steuerlich

besteuerzwecke), sondern

ytransparent. Mit anderen Worten:
Die Einkiinfte aus dem Halten und
Verdufern der Anteile an den Zielge-
sellschaften (also insbesondere Veriu-
Berungsgewinne bei Wertsteigerungen
zwischen Erwerb und Veriuferung,
aber auch Dividendenausschiittungen
und Zinsen aus Gesellschafterdarlehen
des Fonds an die Zielgesellschaft) flie-
Ben von den Zielgesellschaften ohne
weitere  steuerliche  Zusatzbelastung
durch die KG hindurch® direkt an die
Kommanditisten, ohne ihre steuerliche
Einordnung zu verlieren. Dies ist ins-
besondere deshalb von Bedeutung, weil
Veriduflerungseinkiinfte bislang in der
Regel niedriger besteuert werden als an-
dere Einkiinfte und zugleich auch nur
in seltenen Fillen eine Steuerbelastung
in Deutschland fiir auslindische Inve-

storen ausldsen.

Die Beteiligten

Wer sind nun die Beteiligten an einem
Private Equity-Fonds? Da sind zum
einen die Private Equity-Fondsmana-
ger (auch Initiatoren genannt). Dabei
handelt es sich im Bereich Buyouts
meist um chemalige Investmentban-
ker oder Unternechmensberater und
im Bereich Venture Capital auch um
Naturwissenschaftler und Mediziner.
Diese bringen Branchenkenntnisse und
wirtschaftlichen Sachverstand mit. Mit
diesen Fihigkeiten sollen die Zielgesell-
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schaften ausgesucht werden und nach
Beteiligung hinsichtlich strategischer
Ausrichtung, operativer Umsetzung,
finanzieller Planung, Zu- und Verkauf
von Geschiftsbereichen, personeller
Erginzungen und Verinderungen im
Managementteam  sowie  sonstiger
Management-Fragen aufgrund langjih-
riger Marktkenntnisse mit Hilfe eines
Netzwerkes an Kontakten intensiv be-

treut werden.

Die Initiatoren beteiligen sich aufler
mit diesen immateriellen Beitrigen
auch mit eigenem Geld an dem Fonds
(iiblich sind mindestens 1 Prozent des
gesamten Fondsvolumens). Dadurch
soll ein Gleichlauf der Interessen mit
den Anlegern erreicht werden (,put

your money where your mouth is*).

Den Grofiteil (in der Regel bis zu 99
Prozent) des Fondskapitals bringen die
Anleger (Investoren) auf. Dabei handelt
es sich insbesondere um institutionelle
Investoren (Banken, Sparkassen, Versi-
cherungen, Pensionskassen und -fonds,
Stiftungen), aber auch private Grof3-
vermdgen und Familiengesellschaften.
Bestimmte Fonds (insbesondere sog.
Dachfonds, die sich an anderen Private
Equity-Fonds beteiligen) richten sich
auch an Kleinanleger (Rezail-Fonds).
Die Investoren beteiligen sich lediglich
passiv mit ihrer Kapitaleinlage und sind
nicht akeiv am Management des Fonds

beteiligt.

Egal, ob man die Initiatoren oder die
Investoren beim Fundraising berit: Alle
Beteiligten haben besondere rechtliche
Bediirfnisse und Interessen, die man
als Berater beriicksichtigen muss. Da
ist zum einen die gesellschaftsrechtliche
Ausgestaltung. Die flexible Kommandit-
gesellschaft lisst dabei viel Spielraum fiir
kreative Vertragsgestaltung.

Das Produke Private Equity-Fonds ist
nicht steuergetrieben. Andererseits sind
bei der Ausgestaltung der Vertrige (ein-
schliefflich der Berater- und sonstigen
Vertrige) viele ertrag- und umsatzsteuer-
liche Aspekte zu beriicksichtigen. Da es

hiufig um grenziiberschreitende Sach-
verhalte geht (deutsche Investoren betei-
ligen sich an auslindischen Fonds und
auslindische Investoren an deutschen
Kommanditgesellschaften), spielen da-
bei auch Fragen des internationalen und
auslindischen Steuerrechts eine wichtige
Rolle. Auch die marktiibliche kapitaldis-
proportionale Ergebnisbeteiligung der
Initiatoren (Carried Interest) am Gewinn

muss steuerlich gestaltet werden.

Schliefllich unterliegen viele der Betei-
ligten (insbesondere Banken, Versiche-
rungen und Pensionsfonds) besonderen
aufsichtsrechtlichen Vorschriften (Kre-
ditwesengesetz, Versicherungsaufsichts-
gesetz), die in den Strukturen beriick-

sichtigt werden miissen.

Welche Kenntnisse und Féhig-
keiten braucht man im Bereich
Fund Formation?

Der Bereich Fund Formation ist fiir
Berufsanfinger eine abwechslungs-
reiche Spezialisierung. Die wirtschaft-
lichen und rechtlichen Rahmenbedin-
gungen sind stindig im Fluss. Dies
stellt hohe Anforderungen an die Kre-
ativitit der Berater. Als Berufsanfinger
sollte man neben solidem juristischem
Handwerkszeug ein besonderes Inte-
resse fiir wirtschaftliche Zusammen-
hinge mitbringen. Da ein grofler Teil
der Mandate Auslandsbezug hat, sind
idealerweise auch gute Englischkennt-
nisse erwiinscht. Steuerliche und gesell-
schaftsrechtliche Grundkenntnisse sind
hilfreich, aber nicht zwingend erfor-
derlich. Die nétigen Spezialkenntnisse
im Steuer-, Gesellschafts- und Auf-
sichtsrecht lernt man bei in- und exter-
nen Fortbildungsveranstaltungen und
»on the job*. Mandanten schitzen die
rechtsgebietsiiberschreitende Beratung
zum Produkt Private Equity-Fonds
aus einer Hand. Die Arbeitszeiten im
Bereich Fund Formation sind — wie
in anderen Bereichen der wirtschafts-
rechtlichen Beratung — nicht gering,
aber zum Beispiel im Gegensatz zur
M&A-Beratung  kontinuierlich und
weniger von Spitzenbelastungen ge-
kennzeichnet.





