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Geleitwort

Der Verfasser hat sein Studium an der Universitdt Freiburg mit einem ausge-
sprochenen Spitzenexamen abgelegt und wihrend seiner Promotion an der Har-
vard Law School ein LLM-Studium absolviert und erfolgreich abgeschlossen
sowie anschlieBend das New Yorker Bar Examen bestanden, also intensivere
Kenntnisse des US-amerikanischen Rechts erworben. Seine Arbeit widmet sich
der Frage, inwieweit das deutsche Investmentrecht vom angloamerikanischen
Trust so stark geprégt ist, dass sich daraus Folgerungen fiir die Auslegung und
Anwendung des deutschen Investmentrechts und insbesondere des geltenden
KAGB ziehen lassen. Ohne Zweifel ist seiner Arbeit die vertiefte Kenntnis des
angloamerikanischen Rechts sehr zugute gekommen.

Das Thema der Arbeit hat durch die Novellierung des deutschen Investment-
rechts im KAGB und aktuelle europdische Initiativen besondere Aktualitit, zei-
gen doch alle gesetzlichen Regelungen immer wieder Liicken, deren notwendige
SchlieBung den Gedanken nahelegen, auf das dltere und vor allem von reichhal-
tiger Kasuistik geprigte Recht des angloamerikanischen Raums mit seiner Vor-
bildfunktion zuriickzugreifen. Dabei stellt die Thematik gleich zweifach an einen
Autor hohe Anforderungen, fiihrt es doch einmal in das Recht der deutschen
Treuhand mit seinen vielen Zweifelsfragen und zum anderen in einen Bereich
des angloamerikanischen Rechts, das sich als ebenso bewundert wie — von seinen
Bewunderern oft {ibersehen — vielfach unklar und facettenreich erweist.

Die Rezeption des Investmentrechts in Europa ist — vom Verfasser richtig
gesehen — keine eigentliche Rechtsrezeption, sondern die teilweise Ubernahme
einer vorziiglich an wirtschaftlichen Zielen orientierten Gestaltungskonzeption in
Formen kontinentalen Rechts, die wie im angloamerikanischen Rechtsraum um
weitere investmenttypische Regularien angereichert werden. In dieser Gemenge-
lage ist manchmal schwer zu entscheiden, ob der deutsche Gesetzgeber mit der
Wahl von Gestaltungsformen deutschen Rechts nur den Trustgedanken umsetzen
will oder nicht doch auch inhaltliche Modifikationen anstrebt. Die Arbeit ersplirt
dies bei der sorgfiltigen Analyse des Details stets sehr treffsicher und versucht
immer, zundchst einmal das deutsche Recht anhand klassischer Methoden auszu-
legen, um dann die Losung des Trustrechts einzubringen, soweit solches Vorge-
hen guten Ertrag verspricht. Das Ergebnis ist ein iiberzeugender wissenschaft-
licher Fortschritt bei Verstdndnis und Anwendung des deutschen Investmentrechts.

Freiburg, Oktober 2015 Rolf Stiirner
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Einleitung

A. Grundlegendes

Wer eine Reise in das Unbekannte wagt, der tut gut daran, sich vor seinem
Aufbruch bei jenen nach moglichen Wegen zum Ziel zu erkundigen, die diese
Wege bereits erfolgreich beschritten haben. Nichts anderes gilt fiir einen Gesetz-
geber, der mit einer Kodifikation juristisches Neuland zu erschlieen sucht. Fiir
ihn bietet es sich an, sofern eine andere Rechtsordnung ein bereits funktionieren-
des Regelungsregime in dem zu organisierenden Rechtsgebiet vorweisen kann,
sich an deren Regelungen zu orientieren oder diese sogar direkt zu iibernehmen.
Dementsprechend verbliifft es nicht, dass die Rezeption fremden Rechts eine in
nahezu allen Rechtskulturen anzutreffende Praxis darstellt. Insbesondere in den
Bereichen des Wirtschaftsrechts ist die Ausrichtung an den USA, die in der jiin-
geren Vergangenheit insoweit eine gewisse Vorreiterstellung einnehmen, ein in
vielen Lindern zu beobachtendes Phinomen.' Aus deutscher Sicht besonders
naheliegend war die eingehende Untersuchung des anglo-amerikanischen Invest-
mentmodells. SchlieBlich konnten die US-Amerikaner, ebenso wie die Briten, be-
reits auf mehrere Jahrzehnte funktionierenden Investmentsparens zuriickblicken,
als in der Mitte des letzten Jahrhunderts die Parlamentarier hierzulande vor der
Aufgabe standen, dem noch in den Kinderschuhen steckenden deutschen Invest-
mentwesen durch die Schaffung einer verbindlichen Kodifikation auf die Spriin-
ge zu helfen.

Priagende (Rechts-)Figur des anglo-amerikanischen Investmentwesens war und
ist, wie zu zeigen sein wird, der Trust. Seine innere Struktur ist perfekt auf die
Bediirfnisse der am Investmentgeschéft Beteiligten zugeschnitten und macht ihn
so zum idealen Vehikel fiir kollektive Investments. Fiir das deutsche Recht verbot
sich freilich eine unmittelbare Ubernahme des Trusts zum Zwecke kollektiver
Vermogensanlagen, denn der Trust fult auf dem Vorhandensein der Trennung
von ownership at law und ownership in equity; diesen Dualismus vermochte ihm

I Siehe zum deutschen Recht ausfiihrlich von Hein, Die Rezeption US-amerikani-
schen Gesellschaftsrechts in Deutschland, 2008; Ebke/Elsing, Das deutsche Wirtschafts-
recht unter dem Einfluss des US-amerikanischen Rechts, 2011; ferner Stiirner, Die Re-
zeption U.S.-amerikanischen Rechts in der Bundesrepublik Deutschland, in: Eyrich,
Festschrift fiir Kurt Rebmann zum 65. Geburtstag, 1989, S. 846 f.; ders., AcP 210
(2010), 105, 109 ff.; Merkt, Grundsatz- und Praxisprobleme der Amerikanisierungsten-
denzen im Recht des Unternehmenskaufs, in: Berger/Ebke, Festschrift fiir Otto Sand-
rock zum 70. Geburtstag, 2000; Kern, ZVgIRWiss 112 (2013), 70, 71 ff.
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das deutsche Recht nicht zu bieten.” Doch auch wenn der Trust deswegen nicht
direkt aus dem common law importiert werden konnte, so konnte zumindest seine
Rechtsidee aufgegriffen und seine Struktur durch die geschickte Verkniipfung
nationaler Rechtsinstrumente nachgebildet werden. Verwirklicht wurde dieses
Unterfangen durch den Erlass der ersten deutschen Investmentkodifikation, dem
Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) im Jahr 1957. Das KAGG
fithrte das Investmentdreieck ins deutsche Recht ein, welches sich aus der Kapi-
talanlagegesellschaft (KAG)®, der Depotbank® und dem Anleger zusammensetzt.
Die KVG verwaltet dabei auf Grundlage des Investmentvertrags das von den
Anlegern eingesammelte Kapital und die damit erworbenen Anlagegiiter, die das
Sondervermogen bilden. Das Sondervermdgen muss von der Depotbank verwahrt
werden und kann, je nach Ausgestaltung des Fonds, entweder im Eigentum der
Anleger (sog. Miteigentumslosung) oder im Eigentum der KVG (sog. Treuhand-
16sung) stehen. Diese als Vertragsmodell bezeichnete Konstruktion war zunichst
die einzige gesetzlich normierte Form kollektiver Investments;> sie bildet den
Grundstein fiir die liberaus gelungene Entwicklung des deutschen Investment-
wesens bis zum heutigen Tage. Der Grund dieses Erfolgs liegt wohl vor allem
darin begriindet, dass die gesetzliche Gestaltung des Investmentdreiecks, mit der
umfassend geschiitzten (Sonder-)Vermogensmasse, dem fachkundigen Fremdver-
walter und der dinglichen Sicherung des Begiinstigten optimal an die Anforde-
rungen des Investmentgeschifts angepasst ist — und bereits auf den ersten Blick
wesentliche Gemeinsamkeiten mit dem Trust offenbart.

B. Gegenstand und Ziel der Arbeit

Hauptanliegen dieser Arbeit ist es, das Wissen um die Entstehungsgeschichte
des deutschen Investmentwesens und dessen angelsidchsische Prigung dazu zu
nutzen, Losungsansitze fiir einige der zahlreichen im Vertragsmodell des deut-
schen Investmentrechts bestehenden Streitfragen zu erarbeiten. Als Vorarbeiten
zur Verwirklichung dieses Zieles sollen zudem die Entstehungsgeschichte und
die Funktionsweise des anglo-amerikanischen Trusts dargestellt werden, ebenso
wie die historische Entwicklung des Investmentsparens und dessen gegenwirtige
rechtliche Ausgestaltung in den USA und einigen Léndern Europas. Natiirlich
wird dabei auch und gerade auf Geschichte und Gegenwart des deutschen Invest-

2 Vgl. hierzu BGH, Urt. v. 13.06.1984 — IV a ZR 196/82, IPRax 1985, 221, 223.

3 Seit Einfiihrung des Kapitalanlagegesetzbuchs nunmehr als Kapitalverwaltungs-
gesellschaft (KVG) bezeichnet. Diese Bezeichnung soll auch im Folgenden verwendet
werden.

4 Nunmehr Verwahrstelle.

5 Das Satzungsmodell, bei welchem der Fonds als Gesellschaft verfasst ist und die
Anleger als Aktiondre beteiligt werden, wurde erst 1998 ins deutsche Recht eingefiihrt.
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mentrechts eingegangen, beginnend bei der Griindung der ersten Kapitalanlage-
vereine zwischen den Weltkriegen bis hin zur kompletten Neufassung des Invest-
mentrechts im Juli 2013 durch die Verabschiedung des Kapitalanlagegesetzbuchs
(KAGB). Aufbauend hierauf soll diese Arbeit sodann ausgewdhlte Streitfragen
des deutschen Investmentrechts beleuchten, wobei hierfiir zunidchst die in der
deutschen Literatur vorzufindenden Losungsansitze der entsprechenden Prob-
leme aufgezeigt werden, um anschlieend zu analysieren, wie eine vergleichbare
Situation im anglo-amerikanischen trust law gelost wiirde. Innerhalb dieser Ana-
lyse wird das Resultat des Trust-Modells mit den zum deutschen Recht diskutier-
ten Losungswegen verglichen und es wird untersucht, ob und inwieweit das
Trust-Modell fiir das deutsche Investmentrecht bestimmte Ergebnisse nahelegen
kann.

Wie der Titel der Arbeit sowie die bisherigen Ausfithrungen erkennen lassen,
werden sich unsere Betrachtungen dabei auf das Vertragsmodell, d.h. auf Invest-
mentfonds in Form des Sondervermdgens, konzentrieren. Die Grundstruktur des
Vertragsmodells hat sich im Laufe der Jahrzehnte — obwohl das deutsche Invest-
mentrecht seit jeher ununterbrochen Gegenstand gesetzgeberischer Aktivitit war,
und mit KAGG, Investmentgesetz und Kapitalanlagegesetzbuch nun bereits drei
Gesetze zur Regelung der Materie erlassen wurden — seit seiner Einfithrung na-
hezu nicht verdndert. Hierin ist auch der Grund dafiir zu sehen, dass diese Arbeit
im Folgenden hidufig Literatur zitiert und verarbeitet, die sich auf das KAGG
oder das InvG bezieht. Sehr viele der fiir das Sondervermdgen charakterbilden-
den Vorschriften des nunmehr mafBgeblichen Kapitalanlagegesetzbuchs wurden
inhaltsgleich aus diesen beiden Gesetzen iibernommen, weswegen die sich mit
den fritheren Vorschriften beschiftigenden Aufsitze, Kommentare und Mono-
graphien insoweit nichts an Aktualitit eingebiiit haben. Sofern sich in der Zwi-
schenzeit relevante Anderungen innerhalb der Normen ergeben haben, wird hier-
auf hingewiesen, ansonsten wird die entsprechende Literatur so verwand, als be-
zoge sie sich auf die derzeit geltenden (inhaltsgleichen) Paragraphen des KAGB.

C. Gang der Darstellung

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in drei grofere Teile. Der erste Teil gilt
dem trust law als Grundmodell einer rechtlichen Ordnung umfassender Verwal-
tung fremden Vermdgens. Hier werden zunichst der Ursprung und die geschicht-
lichen Hintergriinde des Trusts beleuchtet und dabei auch auf das fiir den Trust
elementare Zusammenspiel von equity und common law eingegangen. Hiernach
wenden wir uns der rechtlichen Grundstruktur des Trust-Modells zu, d.h. den
Rechtsbeziehungen zwischen dem Initiator (settlor), dem Verwalter (trustee) und
dem Begiinstigten des Trusts (beneficiary) und erdrtern deren Rechte am trust
property. Neben den Schutzmechanismen des trust property und der Rechtsposi-
tion des beneficiary werden wir uns ausfiihrlich mit dem Pflichtenprogramm des





