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1. Teil

Einleitung

A. Problemstellung

,Barbaren, Raubritter, Heuschrecken*' — die Kreativitit bei der Umschreibung
des fiir viele Kritiker bestehenden Feindbildes des Private Equity-Investors reif3t bis
heute nicht ab. Adressaten der Kritik sind die Hauptakteure des lidngst institutio-
nalisierten Geschiftsmodells 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 gefiihrten Fonds, der dieses Kapital
fiir Akquisitionen von nicht borsennotierten Unternehmen (Private Equity)? einsetzt.
Wird die Akquisition aus Griinden der Ertragshebelung (Hebel = Leverage) iiberdies
fremdfinanziert, spricht man von einem Leveraged Buyout. Nach Anteilserwerb
sollen Wertschopfungspotenziale auf Ebene der nur fiir eine begrenzte Dauer ge-
haltenen Portfoliogesellschaften gehoben und durch eine VerduBerung der Zielun-
ternehmen am Ende dieser Haltezeit realisiert werden. Kritiker des Geschiftsmodells
erheben den Vorwurf, dass etwaige Gewinne nur deshalb generiert werden konnten,
weil den Portfoliogesellschaften die Bedienung des Schuldendienstes aus der Ak-
quisitionsfinanzierung nach Anteilserwerb iiberantwortet wiirde und ein iibermi-
Biger Kapitalentzug zu Lasten des Zielunternehmens, seiner Glaubiger und Ar-
beitnehmer die Folge sein konnte. Die vor diesem Hintergrund wiederkehrenden,
pejorativen Konnotationen mit der Praxis der ,,Finanzinvestoren‘* sind letztlich ein
Evergreen seit der durch AuBerung* Franz Miinteferings im Jahr 2004 angestoRenen
,Heuschreckendebatte*. Da die Auseinandersetzungen in diesem Zuge angesichts
der gesellschaftlichen Aufladung dieses Themas oftmals auf einer emotionalen
Ebene gefiihrt wurden, folgten Forderungen nach einer Versachlichung der Dis-

' Serrao, SZ vom 3.7.2015, ,,Wir konnen euch kaufen®.

2 Statt aller Zetzsche, Prinzipien der kollektiven Vermogensanlage, § 3 C. II. 2.

>R H. Schmidt/Spindler, Finanzinvestoren; Eidenmiiller, DStR 2007, 2116.

* 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 schiitzen, die hilflos sind, wenn anonyme Aktiondre ihnen die Arbeitsplitze
zerstoren. Wir miissen denjenigen Unternehmern, die die Zukunftsfihigkeit ihrer Unternehmen
und die Interessen ihrer Arbeitnehmer im Blick haben, helfen gegen die verantwortungslosen
Heuschreckenschwirme, 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 gefiihrte
Aufklirungsarbeit zu.> In diesem Kontext mehrten sich auferdem nicht nur die
Beitrdge im juristischen Schrifttum, die den bestehenden deutschen Rechtsrahmen
fiir die Aktivititen von LBO-Fonds erhellten, sondern verschiedene Organisationen
und Einrichtungen brachten sogar Gutachten, Studien und Arbeitspapiere heraus, die
in ihrer Gesamtheit eine breit angelegte Analyse der 6konomischen Nutzendebatte
von LBOs sowie den mit ihnen verbundenen Gefahren fiir die deutsche Unterneh-
menslandschaft und die Arbeitnehmer zum Gegenstand hatten.® Im Verlauf dieser
Diskussion wurde zunehmend die Rolle des 6ffentlichen Rechts in Gestalt der Re-
gulierung de lege ferenda beleuchtet und eine spezielle Regulierung der Pri-
vate Equity-Investoren in Erwigung gezogen’ —jedoch letztlich nie umgesetzt. So ist
nicht zu verhehlen, dass bei einem lediglich nationalen Vorsto} einer umfassenden
Regulierung stets das Damoklesschwert der Standortunattraktivitit tiber Deutsch-
land geschwebt hiitte.

Zu dieser Zeit wurde (nicht nur) Europa mit einem anderen Ereignis tiberschattet:
der ab den Jahren 2006/2007 einsetzenden Finanzkrise.® Diese beschwdrte reflex-
artig Reformbestrebungen des Unionsgesetzgebers herauf. Im Rahmen der iiber 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 unberiihrt, zu dem all jene kollektiven
Anlagemodelle abseits des klassischen Investments in Wertpapieren (sog. Orga-
nismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren, OGAWSs)® gehoren — wie auf den
Erwerb von nicht borsennotierten Unternehmensbeteiligungen ausgerichtete Pri-

> Der BVK stellt wissenschaftlichen Institutionen seither detaillierte Unternehmensdaten
von Private Equity-Transaktionen zur Verfiigung, vgl. http://www.bvkap.de/beteiligungskapital/
fuer-wissenschaftler (zuletzt abgerufen am 27.8.2017).

% Zu nennen sind: R. H. Schmidt/Spindler, Finanzinvestoren; Kaserer/Achleitner/von
Einem/Schierek, Private Equity in Deutschland; Schulz/Kaserer/Trappel, Finanzinvestoren im
Medienbereich; Schdfer/Fisher, Die Bedeutung von Buy-Outs/Ins fiir unternehmerische Effi-
zienz, Effektivitit und Corporate Governance; Blome-Drees/Rang, Private Equity-Investitio-
nen in deutsche Unternehmen und ihre Wirkungen auf die Mitarbeiter; Bottger, Strukturen und
Strategien von Finanzinvestoren; Kamp/Krieger, Die Aktivitit von Finanzinvestoren in
Deutschland; vgl. im Ubrigen http://www.bvkap.de/events-medien/veroeffentlichungen/studien
(zuletzt abgerufen am 27.8.2017). Auf européischer 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; F'SA, Private equity: a discussion of risk and
regulatory engagement.
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8 7Zu den Ursachen Heun, JZ 2010, 53, 54 ff.; Thiele, Finanzaufsicht, S. 3 ff. m.w.N.

? Art. 1 Abs. 2 der Richtlinie 2009/65/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom
13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend be-
stimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), ABI. Nr. L 302, S. 32
(zit.: OGAW IV-RL).
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vate Equity-Fonds.'"® Licht in die Finsternis soll seitdem die Richtlinie 2011/61/EU
iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-RL) bringen, deren Um-
setzung in Deutschland im Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) als Herzstiick der
Transposition miindete. Die aus dem KAGB folgende Regulierung streut dabei
ungemein und reicht von Vorgaben fiir die Strukturierung von Fondsvehikeln iiber
organisatorische Anforderungen an die Verwalter der Fonds bis zu handlungsbe-
zogenen Ge- und Verboten fiir ebenjene. Dementsprechend haben sich auch die
Schwerpunkte bei der Regulierungsdiskussion in Ansehung von Private Equity
verlagert und drehen sich nunmehr vorwiegend z. B. um Fragen zu Auswirkungen auf
bekannte Fondsstrukturen, zur Verwahrstellenrolle, zu Verhaltenspflichten, zu In-
teressenkonflikten, zum Risikomanagement, zur Vergiitungspolitik und zur Portfo-
liobewertung. Fiir die Marktteilnehmer im Private Equity-Sektor haben die vorge-
nannten Regulierungsaspekte nach eigenen Angaben zum Teil wesentliche Aus-
wirkungen;'' dem entspricht es, wenn ausweislich einer von Preqin im Jahr 2014
unternommenen Befragung 27 Prozent der Fondsmanager die Regulierung als grofite
Herausforderung fiir das Jahr 2015 sahen'?.

Die Kodifikation der neuen sektorspezifischen Regulierung als Reaktion auf die
Finanzkrise erfolgte dabei unter finanzmarktrechtlichen Vorzeichen, mithin priméir
zur Vermeidung systemischer Risiken und zur Verbesserung des Anlegerschutzes.
Ein Konnex mit der oben aufgezeigten, im Zuge der Heuschreckendebatte teilweise
als geboten erachteten StoBrichtung besteht vor diesem Hintergrund zunichst nicht."
Zudem ist Ausgangspunkt der verbindlichen Regulierung ein aus Branchensicht
kritisch'* betrachteter anlageklasseniibergreifender Ansatz (,,one size fits all*), so-
dass insoweit keine Spezialregulierung fiir das Segment Private Equity implemen-
tiert wurde. Mit dem Dogma einer assetiibergreifenden Verwalterregulierung wird
die AIFM-RL indes durchaus briichig. So ist nicht zu verkennen, dass der von Franz
Miintefering verlautbarte Vergleich der Private Equity-Investoren mit Heuschrecken
(Swarms of Locusts) sogar iiber nationale Grenzen hinweg zur Kenntnis genommen
wurde,'> Widerhall im Europiischen Parlament gefunden hat'® und letztlich in be-
sonderen Vorschriften fiir — zuvorderst — Fondsverwalter im LBO-Sektor resultierte.

% Vor der AIFM-RL bezog sich der Begriff der alternativen Produkte gemi Branchen-
terminologie indes nur auf Hedgefonds und Private Equity, so: Zetzsche, Prinzipien der kol-
lektiven Vermogensanlage, § 17 C. L. 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.

""" 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).

3 Kuper, in: Mollers/Kloyer, Das neue KAGB, Rn. 103, 108: ,,[...] das Gesetzgebungs-
verfahren zur AIFM-Richtlinie als die vermeintliche ,,Regulierung der Heuschrecken® [...]*.

4 EY, Game-changing regulation?, S. 2.

5 In der Wirtschaftspresse etwa o. V., Locust, pocus; in Gutachten auf europdischer 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 Vermogensanlage,
§ 12 C. III. 2.
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