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Prospekthaftung
Im weiteren
Sinne
Anleger Anlageberater
Prospekthaftung
Prospekthaftung im engeren Sinne Regress
im weiteren
Sinne

Prospektherausgeber

Treuhander Regress (Dachfonds / GP)
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Prospekthaftung im engeren Sinne: Abstrakte Haftung fur unvollstandige
oder falsche Prospektangaben

 Rechtsgrundlage: § 20 VermAnIG (Altfalle: 8 13 VerkProspG i. V. m. § 44 BorsG;
davor c.i.c./88 311, 280 BGB)

» Diverse Beweiserleichterungen fir Anleger

 Fruher kurze Verjahrung (drei Jahre ab Prospektvertffentlichung oder ab Beitritt, ein
Jahr ab Kenntnis), heute BGB Regelverjdhrung (drei Jahre ab Kenntnis)

Prospekthaftung im weiteren Sinne: Haftung flr Verwendung eines
fehlerhaften Prospektes bei Inanspruchnahme pers. Vertrauens

 Rechtsgrundlage: 88 311, 280 BGB

« Eigentlich Anlageberatungshaftung, aber extrem ausgeweitet (auf Treuhénder,
Mittelverwendungskontrolleure, WPs etc.)

« BGB-Regelverjahrung

Regress:

Anlageberater oder Treuh&nder gegen Prospektverantwortlichen denkbar, wenn
Prospekt objektiv falsch (haufig im Vertriebsvertrag geregelt)
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Beratung und Aufklarungspflicht
Uber Provisionen

<€
>
Agio (offene Provison)

Kapital-
einlage

Anlageberater

Kick-Back

(Bestandsprovision,
Zusatzprovision, etc.)
Management

Fee
— >

Dachfonds

 Der Fonds schuldet (nur) ordnungsgemal3e Mittelverwendung und abstrakte
Aufklarung Uber Provisionen in Prospekt

 Der Anlageberater schuldet konkrete Aufklarung tber vereinnahmte Provisionen
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Innen-GbR?
A

Anleger 1 Anleger 2 Anleger 3

THV

Auskunfts- THV

verlangen Uber
Anlegeradressen

Gesellschaftsverhaltnis

Dachfonds

* (Vorgeblicher) Zweck des Auskunftsverbergens: Gemeinsame Interessen-
verfolgung, insb. bei Quorum fur Einberufung Gesellschafterversammlung

e Aber: Schutz der Privatsphare wegen Missbrauchsgefahr

« Alternatividsungen: Zustellung von Beschlussantragen durch TH, Investorenportal
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Konflikte bei institutionellen Fonds - 1 -

Fokus auf Streitigkeiten zwischen GPs und LPs

andere Streitigkeiten kommen vor, aber seltener (LP vs. LP, GP-interne Streits, Sponsor
vs. GP, Fonds vs. Portfolio-Gesellschaft)

Unterschiede bei Konfliktbewaltigung gegeniber Retail-Fonds

professionelle Berater auf Investorenseite (VOR Eingehen des Investments)
grofReres Interesse an langfristigen Geschaftsbeziehungen

grofReres Interesse an Bewahrung der Reputation (Brand)

grenziberschreitende Auseinandersetzungen

—> seltener gerichtliche Auseinandersetzungen, eher Restrukturierungen/Vergleich
—> pre-Litigation Strategie ist wichtiger / Anwalt als strategischer Berater

ABER: Streitigkeiten nehmen zu

Finanzkrise / Nachwirkungen

Wachstum der Asset Klasse Private Equity

zunehmender Rendite-Druck auf Fondsmanagement und Investoren
wachsender Sekundarmarkt betr. Fondsanteile

- zunehmende Reife des Asset Klasse Private Equity
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Typische Streitfelder bei institutionellen Fonds (Auswahl)

strategische Differenzen / Performance (wichtig, oft Ausgangspunkt fiir andere Streits!)
*  Unzufriedenheit mit Performance

«  Anderung der Anlagestrategie (style drift)

» Blockieren einzelner Investments in Portfolio-Gesellschaften / Nachschussbedarf

Ablehnung von Verlangerung von Fundraising-Periode / Restrukturierung / Annex-Fonds

* Investoren-Forderung nach Reduzierung des Fondsvolumens

mangelnder Interessengleichlauf / Economics
* Carried Interest (Clawback, Berechnung, Reduzierung)
« Management Fees & andere Fees (z.B. Reduzierung, Laufzeit / Zombie Funds)

mangelnde Transparenz

Einsichtnahme in Blcher/Fondsunterlagen,

Herausgabe von Kontaktadressen anderer Investoren

falsche / unterlassene Angaben im Prospekt

Bewertungsfragen (Bewertungsmethodik, over-/ undervalueing)

spezielle Ereignisse / Sonstiges
« Key Person Event
«  Change of Control betr. General Partner bzw. Management-Gesellschaft
* Interessenkonflikte (Co-Investments, cross-over investments, related party transactions)
* Verletzung des Gesellschaftsvertrages bzw. von gesellschaftsrechtlichen Treuepflichten
*  Austritt einzelner Investoren / strategic defaults
 Forderung nach Starken der Investorenrechte (niedrigere Mehrheitserfordernisse, mehr Rechte)
» steuerliche Einordnung (z.B. Vermdgensverwaltung vs. Gewerblichkeit)
© 2012 P+P Pollath + Partners m Berlin 9
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Rechtliche Grundlagen fur Konfliktsituationen (Auswahl)

rechtliche Grundlagen
 anwendbares Recht und Gerichtsstand/Schiedsklausel
»  Vertrage (Gesellschaftsvertrag, Zeichnungsvertrag)

Regeln zu Abstimmungen

Einberufen von (aul3er-)ordentlicher Gesellschafterversammlung / Advisory Board / Initiativrechte
*  Mehrheitserfordernisse / Abstimmungsform (Treffen, schriftiches Umlaufverfahren)

«  Anderung des Gesellschaftsvertrages

No Fault- und Fault/Cause-Rechte der Investoren
. Abwahl des GP
* Aussetzung/Beendigung von Investitionsperiode oder Laufzeit des Fonds

Default-Regeln

Bedeutung von Fund Governance fur Streitbewaltigung

Principal-Agent-Problem (Auseinanderfallen Eigentum / Management)

ex ante (Due Diligence VOR Investment) / €X post (investor activism bei laufenden Fonds)
umfangreiches Anreiz- und Uberwachungssystem

ILPA-Prinzipien (Interessengleichlauf, Handeln im Sinne des Fonds als Ganzes, Transparenz)
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Konflikte bei institutionellen Fonds - 4 - www. pplaw.com

Empfehlungen fur LPs

Vorsorge ist besser als Nachsorge (Fund Governance / Term Review ex ante)

Entwickeln einer Strategie und erste Schritte

 Was st das (wirtschaftliche) Ziel?

* Untersuchen der vertraglichen und gesetzlichen Grundlagen

* Aufschlag” meist durch Investoren (Demand Letter, Litigation/Mediation)

Kontaktaufnahme zu Mitgesellschaftern (Mehrheiten organisieren, regelmaRige
Kommunikation)

Manager Moglichkeit zur Gesichtswahrung geben

Alternativen zu streitiger Auseinandersetzung (Verkauf des Fondsanteils/Sekundéartransaktion)

Empfehlungen fir GPs

Entwickeln einer Strategie und erste Schritte:

* unvoreingenommen Sachverhaltsermittlung

e  Starken und Schwachen erkennen

* Untersuchen der vertraglichen und gesetzlichen Grundlagen

* Investorenstruktur kennen / mehrheitsfahige Vorschlage ausloten / Flexibilitat

»  Streitbeilegung innerhalb der Fondsstruktur anstreben

regelmaflige Kommunikation (Treffen mit Investoren / Zuhoren!)

offene und punktliche Kommunikation (insbes. von ,bad news“!, Verantwortung tibernehmen)
Schutz der Reputation (Beschadigung des Brand vermeiden, Geschaftsbeziehungen pflegen )

Herausforderung: kiinftige Incentivierung des Managements nach Krisen
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