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IDW PS Institut der Wirtschaftsprüfer Prüfungsstandard
IDW RS HFA Institut der Wirtschaftsprüfer Stellungnahme zur Rechnungslegung

Hauptfachausschuss
IDW S Institut der Wirtschaftsprüfer Standard
i. e. id est
IFRS International Financial Reporting Standards
i.H.v. in Höhe von
InsO Insolvenzordnung
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InstitutsVergV Institutsvergütungsverordnung
InvAG(s) Investmentaktiengesellschaft/Investmentaktiengesellschaften
InvAG(s) mfK. Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital/Investmentaktiengesell-

schaften mit fixem Kapital
InvAG(s) mvK. Investmentaktiengesellschaft mit variablem Kapital/Investmentaktienge-

sellschaften mit variablem Kapital
InvG Investmentgesetz
InvKG(s) Investmentkommanditgesellschaft/Investmentkommanditgesellschaften
InvMaRisk Mindestanforderungen an das Risikomanagement für Investmentgesell-

schaften (Rundschreiben 5/2010 (WA))
InvRBV Investment-Rechnungslegungs- und Bewertungsverordnung
InvStG Investmentsteuergesetz
InvStRefG Investmentsteuerreformgesetz
InvVerOV Investment-Verhaltens- und Organisationsverordnung
IOSCO International Organization of Securities Commissions
IPEV International Private and Venture Capital Valuation
IPO Initial Public Offering
IRR Internal Rate of Return
i.S. im Sinne
i.V.m. in Verbindung mit
KAGB Kapitalanlagegesetzbuch
KAGG Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften
KAMaRisk Mindestanforderungen an das Risikomanagement von Kapitalverwal-

tungsgesellschaften (Rundschreiben 01/2017 (WA))
KARBV Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und Bewertungsverordnung
KARBV-E-2017 Kapitalanlage-Rechnungslegungs- und Bewertungsverordnung in der

Fassung der Konsultation 07/2017 vom 25. Juli 2017
KAVerOV Kapitalanlage-Verhaltens- und Organisationsverordnung
KG(s) Kommanditgesellschaft/Kommanditgesellschaften
KGaA Kommanditgesellschaft auf Aktien
KMU(s) kleines und/oder mittleres Unternehmen/kleine und mittlere Unternehmen
KPIs Key Performance Indicators
Krit./krit. Kritisch/kritisch
KStG Körperschaftsteuergesetz
KVG Kapitalverwaltungsgesellschaft
KWG Kreditwesengesetz
LBO Leveraged Buyout
LG Landgericht
LIBOR London Interbank Offered Rate
Lit./lit. Litera/litera
MaComp Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion (Rundschreiben 4/

2010 (WA))
MaRisk (BA) Mindestanforderungen an das Risikomanagement (Rundschreiben

09/2017 (BA))
MBO Management Buyout
MFN Most Favoured Nation
MiFID Markets in Financial Instruments Directive
mind. mindestens
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Mio. Millionen
MoMiG Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekämpfung von

Missbräuchen
MoRaKG Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen für Kapitalbeteili-

gungen
Mrd. Milliarden
MTFs multilaterale Handelssysteme
m.w.N. mit weiteren Nachweisen
NAV Net Asset Value
NBU(s) nicht börsennotiertes Unternehmen/nicht börsennotierte Unternehmen
NEDs Non-Executive Directors
NewCo New Company
No. numero
Nr. Nummer
nrkr. nicht rechtskräftig
NYSE New York Stock Exchange
OECD Organisation for Economic Co-operation and Development
OFD Oberfinanzdirektion
OGAW(s) Organismus für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren/Organismen für

gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
oHG(s) offene Handelsgesellschaft/offene Handelsgesellschaften
oInvKG offene Investmentkommanditgesellschaft
OJ Official Journal
OLG Oberlandesgericht
ÖPP Öffentlich-Private Partnerschaft
O.V. Ohne Verfasserangabe
OWiG Ordnungswidrigkeitengesetz
p. a. per annum
PFAV Pensionsfonds-Aufsichtverordnung
phG persönlich haftender Gesellschafter
PRIIP-VO Verordnung über Basisinformationsblätter für verpackte Anlageprodukte

für Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte
PublG Publizitätsgesetz
RBerG Rechtsberatungsgesetz
RC Risikocontrolling
REIT Real Estate Investment Trust
RegE Regierungsentwurf
RG Reichsgesetz
RM Risikomanagement
Rn. Randnummer
RTS-VO Delegierte Verordnung (EU) Nr. 694/2014 der Kommission vom 17. De-

zember 2013
s. siehe
SEC United States Securities and Exchange Commission
Sec./sec. Section/section
sic sic erat scriptum
s.o. siehe oben
sog. sogenannte/sogenannter/sogenannten/sogenanntes
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SPD Sozialdemokratische Partei Deutschlands
SSM Single Supervisory Mechanism
StGB Strafgesetzbuch
str. streitig
TGVs Teilgesellschaftsvermögen
Tz. Teilziffer
u. a. unter anderem
UAbs. Unterabsatz
UBGG Gesetz über Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
UBG(s) Unternehmensbeteiligungsgesellschaft/Unternehmensbeteiligungsgesell-

schaften
UmsG Umsetzungsgesetz
UmwG Umwandlungsgesetz
Urt. Urteil
VAG Versicherungsaufsichtsgesetz
VC Venture Capital
VerkProspG Verkaufsprospektgesetz
VermAnlG Vermögensanlagengesetz
VG Verwaltungsgericht
VGF Verband Geschlossene Fonds
VGH Verwaltungsgerichtshof
Vgl./vgl. vergleiche
VO Verordnung
vs. versus
WKBG Wagniskapitalbeteiligungsgesetz
WKBs Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften
WpAV Wertpapierhandelsanzeigeverordnung
WpDVerOV Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung
WpHG Wertpapierhandelsgesetz
WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz
z.B. zum Beispiel
Ziff. Ziffer
zit. zitiert
ZPO Zivilprozessordnung
z.T. zum Teil
zust. zustimmend
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1. Teil

Einleitung

A. Problemstellung

„Barbaren, Raubritter, Heuschrecken“1 – die Kreativität bei der Umschreibung
des für viele Kritiker bestehenden Feindbildes des Private Equity-Investors reißt bis
heute nicht ab. Adressaten der Kritik sind die Hauptakteure des längst institutio-
nalisierten Geschäftsmodells des Leveraged Buyout (LBO) als eine von mehreren
Spielarten unter dem schillernden Label Private Equity: Mehrere Anleger poolen ihr
Kapital in einem durch professionelle Verwalter geführten Fonds, der dieses Kapital
für Akquisitionen von nicht börsennotierten Unternehmen (PrivateEquity)2 einsetzt.
Wird die Akquisition aus Gründen der Ertragshebelung (Hebel= Leverage) überdies
fremdfinanziert, spricht man von einem Leveraged Buyout. Nach Anteilserwerb
sollen Wertschöpfungspotenziale auf Ebene der nur für eine begrenzte Dauer ge-
haltenen Portfoliogesellschaften gehoben und durch eine Veräußerung der Zielun-
ternehmen amEnde dieserHaltezeit realisiert werden.Kritiker desGeschäftsmodells
erheben den Vorwurf, dass etwaige Gewinne nur deshalb generiert werden könnten,
weil den Portfoliogesellschaften die Bedienung des Schuldendienstes aus der Ak-
quisitionsfinanzierung nach Anteilserwerb überantwortet würde und ein übermä-
ßiger Kapitalentzug zu Lasten des Zielunternehmens, seiner Gläubiger und Ar-
beitnehmer die Folge sein könnte. Die vor diesem Hintergrund wiederkehrenden,
pejorativen Konnotationen mit der Praxis der „Finanzinvestoren“3 sind letztlich ein
Evergreen seit der durch Äußerung4 Franz Münteferings im Jahr 2004 angestoßenen
„Heuschreckendebatte“. Da die Auseinandersetzungen in diesem Zuge angesichts
der gesellschaftlichen Aufladung dieses Themas oftmals auf einer emotionalen
Ebene geführt wurden, folgten Forderungen nach einer Versachlichung der Dis-

1 Serrao, SZ vom 3.7.2015, „Wir können euch kaufen“.
2 Statt aller Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermögensanlage, § 3 C. II. 2.
3 R. H. Schmidt/Spindler, Finanzinvestoren; Eidenmüller, DStR 2007, 2116.
4 Auszug aus der Rede bei einer Veranstaltung der Friedrich-Ebert-Stiftung am 19.11.2004

in Berlin: „Zum Beispiel aber auch, wenn es darum geht, in der globalisierten Wirtschaft die
Rechte derer zu schützen, die hilflos sind, wenn anonyme Aktionäre ihnen die Arbeitsplätze
zerstören.Wir müssen denjenigen Unternehmern, die die Zukunftsfähigkeit ihrer Unternehmen
und die Interessen ihrer Arbeitnehmer im Blick haben, helfen gegen die verantwortungslosen
Heuschreckenschwärme, die im Vierteljahrestakt Erfolg messen, Substanz absaugen und
Unternehmen kaputtgehen lassen, wenn sie sie abgefressen haben“, abrufbar unter http://www.
franz-muentefering.de/reden/pdf/19.11.04.pdf (zuletzt abgerufen am 27.8.2017).
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kussion. Zugleich nahm die von der Interessenvertretung der Branche geführte
Aufklärungsarbeit zu.5 In diesem Kontext mehrten sich außerdem nicht nur die
Beiträge im juristischen Schrifttum, die den bestehenden deutschen Rechtsrahmen
für die Aktivitäten von LBO-Fonds erhellten, sondern verschiedene Organisationen
und Einrichtungen brachten sogar Gutachten, Studien undArbeitspapiere heraus, die
in ihrer Gesamtheit eine breit angelegte Analyse der ökonomischen Nutzendebatte
von LBOs sowie den mit ihnen verbundenen Gefahren für die deutsche Unterneh-
menslandschaft und die Arbeitnehmer zum Gegenstand hatten.6 Im Verlauf dieser
Diskussion wurde zunehmend die Rolle des öffentlichen Rechts in Gestalt der Re-
gulierung de lege ferenda beleuchtet und eine spezielle Regulierung der Pri-
vate Equity-Investoren in Erwägung gezogen7 – jedoch letztlich nie umgesetzt. So ist
nicht zu verhehlen, dass bei einem lediglich nationalen Vorstoß einer umfassenden
Regulierung stets das Damoklesschwert der Standortunattraktivität über Deutsch-
land geschwebt hätte.

Zu dieser Zeit wurde (nicht nur) Europa mit einem anderen Ereignis überschattet:
der ab den Jahren 2006/2007 einsetzenden Finanzkrise.8 Diese beschwörte reflex-
artig Reformbestrebungen des Unionsgesetzgebers herauf. Im Rahmen der über die
letzten Jahre geleisteten Aufarbeitung der Finanzkrise blieb selbst das bislang in der
Dunkelheit des sog. Grauen Kapitalmarkts weitgehend unregulierte Segment der
alternativen Investmentsfonds („AIFs“) nicht unberührt, zu dem all jene kollektiven
Anlagemodelle abseits des klassischen Investments in Wertpapieren (sog. Orga-
nismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren, OGAWs)9 gehören – wie auf den
Erwerb von nicht börsennotierten Unternehmensbeteiligungen ausgerichtete Pri-

5 Der BVK stellt wissenschaftlichen Institutionen seither detaillierte Unternehmensdaten
von Private Equity-Transaktionen zur Verfügung, vgl. http://www.bvkap.de/beteiligungskapital/
fuer-wissenschaftler (zuletzt abgerufen am 27.8. 2017).

6 Zu nennen sind: R. H. Schmidt/Spindler, Finanzinvestoren; Kaserer/Achleitner/von
Einem/Schierek, Private Equity in Deutschland; Schulz/Kaserer/Trappel, Finanzinvestoren im
Medienbereich; Schäfer/Fisher, Die Bedeutung von Buy-Outs/Ins für unternehmerische Effi-
zienz, Effektivität und Corporate Governance; Blome-Drees/Rang, Private Equity-Investitio-
nen in deutsche Unternehmen und ihre Wirkungen auf die Mitarbeiter; Böttger, Strukturen und
Strategien von Finanzinvestoren; Kamp/Krieger, Die Aktivität von Finanzinvestoren in
Deutschland; vgl. im Übrigen http://www.bvkap.de/events-medien/veroeffentlichungen/studien
(zuletzt abgerufen am 27.8.2017). Auf europäischer Ebene etwa OECD, The implications of
alternative investment vehicles for corporate governance: a synthesis of research about private
equity firms and „activist hedge funds“; Socialist Group in the European Parliament, Hedge
Funds and Private Equity – a critical analysis; FSA, Private equity: a discussion of risk and
regulatory engagement.

7 6. Teil, A.II.
8 Zu den Ursachen Heun, JZ 2010, 53, 54 ff.; Thiele, Finanzaufsicht, S. 3 ff. m.w.N.
9 Art. 1 Abs. 2 der Richtlinie 2009/65/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom

13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend be-
stimmteOrganismen für gemeinsameAnlagen inWertpapieren (OGAW), ABl. Nr. L 302, S. 32
(zit.: OGAW IV-RL).
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vate Equity-Fonds.10 Licht in die Finsternis soll seitdem die Richtlinie 2011/61/EU
über die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-RL) bringen, deren Um-
setzung in Deutschland im Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) als Herzstück der
Transposition mündete. Die aus dem KAGB folgende Regulierung streut dabei
ungemein und reicht von Vorgaben für die Strukturierung von Fondsvehikeln über
organisatorische Anforderungen an die Verwalter der Fonds bis zu handlungsbe-
zogenen Ge- und Verboten für ebenjene. Dementsprechend haben sich auch die
Schwerpunkte bei der Regulierungsdiskussion in Ansehung von Private Equity
verlagert und drehen sich nunmehr vorwiegend z.B. umFragen zuAuswirkungen auf
bekannte Fondsstrukturen, zur Verwahrstellenrolle, zu Verhaltenspflichten, zu In-
teressenkonflikten, zum Risikomanagement, zur Vergütungspolitik und zur Portfo-
liobewertung. Für die Marktteilnehmer im Private Equity-Sektor haben die vorge-
nannten Regulierungsaspekte nach eigenen Angaben zum Teil wesentliche Aus-
wirkungen;11 dem entspricht es, wenn ausweislich einer von Preqin im Jahr 2014
unternommenenBefragung 27 Prozent der Fondsmanager dieRegulierung als größte
Herausforderung für das Jahr 2015 sahen12.

Die Kodifikation der neuen sektorspezifischen Regulierung als Reaktion auf die
Finanzkrise erfolgte dabei unter finanzmarktrechtlichen Vorzeichen, mithin primär
zur Vermeidung systemischer Risiken und zur Verbesserung des Anlegerschutzes.
Ein Konnex mit der oben aufgezeigten, im Zuge der Heuschreckendebatte teilweise
als geboten erachteten Stoßrichtung besteht vor diesem Hintergrund zunächst nicht.13

Zudem ist Ausgangspunkt der verbindlichen Regulierung ein aus Branchensicht
kritisch14 betrachteter anlageklassenübergreifender Ansatz („one size fits all“), so-
dass insoweit keine Spezialregulierung für das Segment Private Equity implemen-
tiert wurde. Mit dem Dogma einer assetübergreifenden Verwalterregulierung wird
die AIFM-RL indes durchaus brüchig. So ist nicht zu verkennen, dass der von Franz
Müntefering verlautbarte Vergleich der Private Equity-Investoren mit Heuschrecken
(Swarms of Locusts) sogar über nationale Grenzen hinweg zur Kenntnis genommen
wurde,15 Widerhall im Europäischen Parlament gefunden hat16 und letztlich in be-
sonderen Vorschriften für – zuvörderst – Fondsverwalter im LBO-Sektor resultierte.

10 Vor der AIFM-RL bezog sich der Begriff der alternativen Produkte gemäß Branchen-
terminologie indes nur auf Hedgefonds und Private Equity, so: Zetzsche, Prinzipien der kol-
lektiven Vermögensanlage, § 17 C. I. 1.; ders., in: Zetzsche, AIFMD, Chapt. 1 No. 1.5; ders./
Preiner, in: Zetzsche, AIFMD, Chapt. 3 No. 1; Niewerth/Rybarz, WM 2013, 1154, 1155.

11 EY, Game-changing regulation?, S. 2 f., 10 ff.
12 https://www.preqin.com/blog/0/10802/aifmd-impact (zuletzt abgerufen am 27.8. 2017).
13 Kuper, in: Möllers/Kloyer, Das neue KAGB, Rn. 103, 108: „[…] das Gesetzgebungs-

verfahren zur AIFM-Richtlinie als die vermeintliche „Regulierung der Heuschrecken“ […]“.
14 EY, Game-changing regulation?, S. 2.
15 In der Wirtschaftspresse etwa o.V., Locust, pocus; in Gutachten auf europäischer Ebene

Socialist Group in the European Parliament, Hedge Funds and Private Equity – a critical
analysis, S. 205.

16 Lehne, DB 2010 Beil., 81; Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermögensanlage,
§ 12 C. III. 2.
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