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Business Trusts — der Trust
im kommerziellen Umfeld

Vielfiltige Anwendungsmoglichkeiten erhohen die Attraktivitit der Business Trusts
bei internationalen Geschiftstransaktionen

Das Institut des Trusts hat in der Schweiz [1] insbe-
sondere im Zusammenhang mit der Vermaogensver-
waltung [2] und bei der Nachlassplanung [3] grosse
Bedeutung erlangt [4]. Die Verwendung von Trusts
bei geschiiftlichen Transaktionen ist dagegen weniger
bekannt. Die Flexibilitit des Trusts [5] und dessen
mannigfaltige Ausgestaltung lassen diesen gerade im
wirtschaftlichen Umfeld als interessante Moglichkeit
der Strukturierung von Geschiifistransaktionen er-
scheinen [6]. Es iiberrascht nicht, dass beispielsweise
in den USA 90 % des Trustvermogens in Business
Trusts gehalten werden und nur etwa 10 % des Trust-

vermogens Family bzw. Private Trusts zuzurechnen
sind [7].

einer formlichen Erkldarung in Gestalt
einer Trusturkunde geschieht [18]. Be-

1. Trusts und ihre
typisierenden Merkmale

Ob der Trust urspriinglich englische
oder deutsche Wurzeln hat, ist bis
heute nicht eindeutig geklért [8]. Hinzu
kommt, dass bei genauerer Betrach-
tung des Trusts und dessen historischer
Erforschung zu beriicksichtigen ist,
dass Trust-dhnliche Rechtsinstitute [9],
beispielsweise das Fidei Commissum,
die Fiducia [10] und die Usu Fruct bzw.
Usus, bestehen [11]. Trusts sind ge-
kennzeichnet durch ein Rechtsverhalt-
nis von besonderem Vertrauenscharak-
ter [12], bei welchem der Trustee [13] die
typischerweise von einem Settlor [14]
iibertragenen beweglichen und/oder
unbeweglichen Vermogensgegenstin-
de [15] in Eigentum hélt mit der Mass-
gabe [16], sie zugunsten Dritter [17]
innezuhaben, wobei dies im Rahmen
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ziiglich des englischen Rechtes wird fiir
eine Definition des Trusts regelmaéssig
auf die Definition von Hayton verwie-
sen [19], welche folgendermassen lautet:

«A trust is an equitable obligation, binding a per-
son (called a trustee) to deal with property owned
by him (called trust property being distinguished
from his private property) for the benefit of per-
sons (called beneficiaries or, in old cases, cestuis
que trust), of whom he may himself be one, and
any one of whom may enforce the obligation. Any
act or neglect on the part of a trustee which is not
authorised or excused by the terms of the trust
instrument, or by law, is called a breach of trust.
The trustee’s functions as to managing the trust
property or distributing income or capital to be-
neficiaries may, under the terms of a trust, be sub-
ject to fiduciary or personal powers vested in an-
other person, such as a person designated as pro-
tector or beneficiary currently entitled to income
or, even, the settlor or his widow. The settlor of
property is the person who creates a trust of that
particular property, whether, as normal, by
transferring — or doing everything necessary to be
done by him to transfer — title to that property to
the trustee and declaring trusts thereof or, excep-
tionally, by retaining certain property over which
he declares trusts of which is to be trustee [20].»

Nach der Definition des Haager Trust-
Ubereinkommens [21] in Art. 2 IT hat
ein Trust folgende Charakteristika:

a) The assets constitute as separate
fund and are not part of the trustee’s
own estate;

b) title to the trust assets stands in the
name of the trustee or in the name
of another person on behalf of the
trustee;

c) the trustee has the power and the
duty, in respect of which he is ac-
countable, to manage, employ or dis-
pose of the assets in accordance with
the terms of the trust and the special
duties imposed upon him by law.

Der angelsidchsische Trust hat somit
keine eigene Rechtspersonlichkeit und
ist kein organisiertes Vermogen [22].
Zivilrechtlicher Eigentiimer des Trust-
vermogens ist der Trustee, wobei dieser
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verpflichtet ist, das Trustvermogen ge-
trennt von seinem Privatvermogen als
Sondervermogen zugunsten der Bene-
ficiaries zu halten[23]. Den Benefi-
ciaries steht «Equitable Ownership» an
dem in den Trust eingebrachten Ver-
mogenswert, dessen Ertrdgen und Er-
satzanschaffungen zu [24]. Da der Tru-
stee das Trustvermogen nach den Be-
stimmungen der Trusturkunde sowie
subsididr der Kasuistik des Case Laws
zu verwalten hat, stehen den Benefi-
ciaries eine Reihe von Rechten gegen
den Trustee zu, insbesondere der An-
spruch auf Erfiillung seiner Pflichten
[25], Anspruch auf Erlass einstweiliger
Massnahmen und Verbote zur Abwen-
dung eines Breach of Trust, Anspruch
auf Widerherstellung des Trustvermo-
gens und Anspruch auf Ersatz des
durch eine Pflichtverletzung des Tru-
stees entstandenen Schadens [26].

2. Begriff und Bedeutung
von Business Trusts

Business Trusts nehmen bei internatio-
nalen Wirtschaftstransaktionen stetig
zu und werden v.a. bei der Poolung von
Aktiven und Interessen, im Bereich der
beruflichen Vorsorge [27] und zur Besi-
cherung von Investitionen eingesetzt
[28]. Daneben gibt es diverse weitere
Anwendungsfille, beispielsweise Trusts
zur Wahrnehmung gesetzlicher Pflich-
ten[29] oder Trusts zur Beilegung be-
stimmter Streitigkeiten in Prozessen
oder Administrativverfahren [30]. «Bu-
siness Trusts» im hier verwendeten
Sinne kann man demnach als Trusts
umschreiben, die errichtet werden, um
Wirtschaftstransaktionen zu vereinfa-
chen oder wirtschaftliche Ziele zu ver-
folgen, und die keinen Schenkungscha-
rakter aufweisen [31].

3. Anwendung der
allgemeinen Regeln

Beim Business Trust gelangen zusitz-
lich zum traditionellen Trustrecht wei-
tere Rechtsnormen wie Treuhand, Ge-
sellschaftsrecht, Kapitalmarktrecht oder
Sozialversicherungsrecht zur Anwen-
dung. In diesem Zusammenhang stellt
sich die Frage, ob das traditionelle
Trustrecht den modernen Entwicklun-
gen des Business Trusts gentigt. Im Fall

Target Holdings Ltd. v. Redferns [32]
musste die Frage behandelt werden, ob
die tiblichen Regeln der Schadener-
satzbemessung im Zusammenhang mit
der Verletzung von Sorgfaltspflichten
bei Business Trusts zur Anwendung ge-
langen. Der viel zitierte Lord Browne-
Wilkinson lieferte fiir ein einstimmiges
House of Lords die folgenden Aus-
fithrungen [33]:

«[In] my judgement it is in any event wrong to lift
wholesale the detailed rules developed in the
context of traditional trusts and then seek to
apply them to trusts of quite a different kind. In
the modern world the trust has become a valua-
ble device in commercial and financial dealings.
The fundamental principles of equity apply as
much to such trusts as they do to the traditional
trust in relation to which those principles were
originally formulated. But in my judgement it is
important, if the trust is not to be rendered com-
mercially useless, do distinguish between the
basic principles of trust law and those specialist
rules developed in relation to traditional trusts
which are applicable only to such trusts and the
rationale of which has no application to trusts of
quite a different kind.»

Grundsitzlich kommen somit die all-
gemeinen Bestimmungen des Trust
Law auch bei Business Trusts zur An-
wendung, wobei die fiir Business Trusts
bestehenden Besonderheiten speziell
betrachtet werden miissen.

4. Vorziige von Business
Trusts

Das Trustvermogen ist ein Sonderver-
mogen, welches der Trustee von sei-
nem eigenen Vermogen zu trennen und
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als solches zu kennzeichnen hat [34].
Die Vorteile des Einsatzes von Trusts
im Wirtschaftsbereich sind zunéchst in
den besonders geschiitzten Rechten
der Beneficiaries am Trustvermogen zu
sehen [35]. Dieser Schutz gilt gegen-
iiber den personlichen Glaubigern des
Trustees, seinem Ehegatten oder seinen
Erben und schiitzt die Beneficiaries im
Falle eines Privatkonkurses, der Ehe-
schliessung oder des Todes des Trustees,
sofern es sich um eine natiirliche Person
handelt [36]. Beim Corporate Trustee
besteht der Schutz fiir den Fall eines
Konkurses, eines Zusammenschlusses
oder der Liquidation [37]. Die Benefi-
ciaries haben jedoch nicht nur Vorrang
gegeniiber den Glaubigern des Trustees,
sondern wegen ihrer Beneficial Owner-
ships auch gegeniiber jedem Dritten,
der Vermogenswerte erworben hat,
welche vom Trustee treuwidrig iiber-
tragen worden sind, mit Ausnahme des
gutgliubigen Erwerbers [38].

Ein weiterer Vorteil fiir die Benefi-
ciaries liegt in den Treue- und Sorg-
faltspflichten, denen Trustees nach dem
jeweils anwendbaren Trustrecht unter-
liegen [39]. Diese konnen an moderne
Bediirfnisse angepasst werden, wie die
Einfithrung der sogenannten «Prudent
Investor Rule» in den USA zeigt [40].
Sie wurde im Zusammenhang mit In-
vestment Trusts, wie beispielsweise
Mutual Fund Trusts, initiiert. Dieser
Sorgfaltspflicht liegen die Grundziige
des Risk Management zugrunde, ins-
besondere die Pflicht zur Diversifika-
tion, die Pflicht zur Beriicksichtigung
der Risikotoleranz des spezifischen
Trusts sowie die Delegation an Spezia-
listen [41]. Trustees neigen freilich in
threm eigenen Interesse dazu, ihre
Sorgfaltspflichten zu beschrianken und
damit ihre Haftung zu begrenzen. Des-
halb sorgen beispielsweise in England
gerade bei Business Trusts Bestimmun-
gen fiir ein Haftungsausschlussverbot
fiir Fahrldssigkeit [42]. Trustees haben
den Begiinstigten gegeniiber zudem
eine Dokumentations- und Rechen-
schaftspflicht, ansonsten es diesen ver-
unmoglicht wird, ihre Anspriiche durch-
zusetzen. Allgemein fiihrt Millet LJ in
Armitage v. Nurse [43] aus:

«There is an irreducible core of obligations owed
by the trustees to the beneficiaries and enforce-
able by them which is fundamental to the concept
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of trust. If the beneficiaries have no rights en-
forceable against the trustees there are no trusts.»

Gerade bei der Verwaltung des Trust-
vermogens werden an die Professiona-
litdt der Trustees hohe Anforderungen
gestellt [44].

Planern von Finanzstrukturen kommt
die Gestaltungsfreiheit im Zusammen-
hang mit Trusts entgegen, insbeson-
dere beziiglich der Ausgestaltung der
Stellung und Rechte der Begiinstigten
bzw. Investoren[45]. Gerade im Ver-
gleich zu den zwingenden Bestimmun-
gen des Aktienrechtes konnen Begiin-
stigungen bei Trusts sehr viel subtiler
ausgestaltet werden als dies beispiels-
weise mit Klassen und Rechten von
Aktiondren moglich ist [46]. Gleiches
gilt fiir die Organisation und Verwal-
tung von Finanzinstrumenten. Weil der
Trust im Gegensatz zu einer Gesell-
schaft dariiber hinaus keine Rechtsper-
sonlichkeit besitzt und nicht als juristi-
sche Person besteuert wird, kann zu-
dem eine zweifache Besteuerung des
Einkommens auf Stufe der Gesell-
schaft sowie auf Stufe des Aktionirs
vermieden werden [47].

5. Formen von Business Trusts

5.1 Mutual Fund Trusts

Mutual Funds [48] sind Vehikel zur kol-
lektiven Kapitalanlage [49] in einen Ver-
mogenspool von Aktiven, wie beispiels-
weise Aktien, Obligationen, Hypothe-
ken oder Grundstiicke [50]. Sie werden
aus Steuergriinden [51] oftmals in der
Form von Trusts strukturiert. Etwa die
Hiilfte der Mutual Funds in den USA
sind als Trusts organisiert [52]. Eine Al-
ternative besteht in der Strukturierung
in Gesellschaftsform [53]. Besonderer
Beliebtheit in den USA erfreuen sich
Real Estate Investment Trusts (REIT),
welche in Grundstiicke oder Hypothe-
ken investieren [54].

Fonds im allgemeinen bieten dem ein-
zelnen Investor den Vorteil einer An-
lage unter dem Gesichtspunkt der Risi-
koverteilung. Diese Vorteile bestehen
in der Diversifikation und der damit
verbundenen Risikostreuung, der so-
fortigen Verfiigbarkeit liquider Mittel

aufgrund der jederzeitigen Riicknah-
mepflicht der Anteilsscheine [55], dem
professionellen Investment Manage-
ment und nicht zuletzt in einer grossen
Auswahl und dem einfachen Zugang zu
Investitionsmoglichkeiten [56].

Der Mutual Fund Trust entsteht ent-
weder durch eine Declaration of Trust
oder mittels Trust Agreement bzw.
Settlement zwischen dem Trustee und
der Person, die die Fonds-Errichtung
initiiert, dem sogenannten Sponsor
oder Fund Promotor [57]. Die Begiin-
stigten des Mutual Fund Trust sind die
Investoren, die sogenannten Unit Hol-
ders. Units werden zu ihrem «Net Asset
Value» gekauft und zuriickgegeben.
Der Net Asset Value entspricht dem
Wert der Mutual-Fund-Aktiva abziig-
lich der Passiva geteilt durch die An-
zahl Units [58]. Beisogenannten Open-
End Mutual Funds [59] besteht auf
Verlangen des Unit Holder eine jeder-
zeitige Riicknahmepflicht der Units
[60]. Die Ubertragbarkeit der Units
durch den Unit Holder auf andere Per-
sonen ist in der Regel ausdriicklich un-
tersagt [61].

Die Trust-Urkunden enthalten regel-
missig umfangreiche Bestimmungen
betreffend Anlageziele, Vermogens-
bewertung, Kauf und Riicknahme der
Units, Verwaltungsbestimmungen, Be-
endigung des Trusts sowie Pflichten und
Haftungsbeschriankungen der Trustees
und sind entsprechend umfangreich
und komplex [62].

Mutual Fund Trusts sind ein illustratives
Beispiel fiir die Delegation von Tru-
stee-Funktionen an Dritte. Obwohl den
Trustees in einer Mutual Fund Trust-
Urkunde umfangreiche Management-
kompetenzen eingerdumt werden, iiben
diese in der Praxis ihre Delegations-
befugnis dahingehend aus, dass fiir die
Anlage und die Verwaltung des Fonds
ein Fonds-Manager zustindig ist, so
dass die Trustees eine cher geringe und
passive Rolle spielen. Der Fonds-Ma-
nager ist regelmassig eine Gesellschaft
aus dem Finanzdienstleistungsbereich
und hiufig gleichzeitig der Sponsor
bzw. Fund Promotor [63]. Weil die Be-
teiligung an Mutual Funds einem brei-
ten Publikum zugénglich ist, unterste-
hen diese Trusts regelméssig aufsichts-
rechtlichen Normierungen [64].

5.2 Securitization Trusts

Asset Securitization hat sich im anglo-
amerikanischen Wirtschaftsraum zu
einer der bedeutendsten Anwendungs-
formen des Business Trust entwickelt
und gewinnt auch in Europa sowie in
der Schweiz zunehmend an Attraktivi-
tdt [65]. Es handelt sich dabei um eine
Finanzierungsform, bei der Aktiven
eines Unternehmens [66], wie z. B. Kon-
sumentenkredite, Kreditkartenforde-
rungen oder Hypothekarforderungen
[67], in einem Pool zusammengefasst
und anschliessend an einen speziellen
Tréager, das Special Purpose Vehicle,
(SPV), verdussert werden. Der Kauf-
preis fiir die erworbenen Aktiven wird
vom SPV dadurch refinanziert, dass es
Wertpapiere (Securities), meist Betei-
ligungs- oder Forderungspapiere auf
dem Kapitalmarkt emittiert, wobei die
iibertragenen Aktiven als Sicherheit fiir
diese Papiere dienen [68].

Der Hauptvorteil fiir das Unterneh-
men liegt darin, dass es einfacher bzw.
zu giinstigeren Konditionen Geld auf-
nehmen kann, weil die Beteiligungs-
bzw. Forderungspapiere besonders be-
sichert und vom Kreditrisiko des Unter-
nehmens abgekoppelt sind [69]. Durch
den Verkauf bestimmter Aktiven wird
regelmissig auch das damit zusammen-
hingende Risiko transferiert [70]. Aus-
serdem stehen in kiirzester Zeit liquide
Mittel zur Verfiigung, obwohl unter
Umsténden ausstehende Guthaben erst
zu einem spéteren Zeitpunkt fallig wer-
den [71]. Daneben kann sich bilanz-
technisch die Ausgliederung der ge-
poolten Aktiven und Passiven vorteil-
haft auswirken [72]. Insbesondere fiir
Banken kann dies im Zusammenhang
mit Eigenkapitalvorschriften attraktiv
sein, weil aufgrund der niedrigeren Bi-
lanzsumme weniger Eigenmittel zur
Unterlegung der Bankaktiven notwen-
dig sind [73]. Fiir das Unternehmen
wirkt sich auch ein professionelles As-
set Management der Aktiven im Ver-
mogenspool positiv aus [74].

Der Anreiz fiir den Investor besteht
vor allem im hohen Grad an Anlage-
sicherheit, der sich in einem besseren
Rating als das des Originators manife-
stiert [75]. Dies einerseits aufgrund der
Sicherheiten im Aktivenpool, anderer-
seits weil dieser Pool vom iibrigen Ver-
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mogen des Unternehmens getrennt
und der Investor dadurch im Falle
des Konkurses des Unternehmens ge-
schiitzt ist[76]. Zusétzlich fallt das ge-
poolte Vermdgen nicht in die Konkurs-
masse des Trustees [77].

Die Ausgestaltung des SPV kann in
Form eines Trusts oder in Gesellschafts-
form erfolgen[78]. Ihr kommt ent-
scheidende Bedeutung hinsichtlich der
Moglichkeiten der Refinanzierung, der
Art und Flexibilitdt des Cash-Flow-
Managements sowie der Besteuerung
und der Kostenstruktur zu[79]. Der
Trustist wohl zu bevorzugen, wenn dem
Investor ein Beteiligungspapier mit
einem erfolgsabhingigen Ertrag ange-
boten werden soll[80]. Die Aktiven
werden auf den Trustee iibertragen, der
die Ausgabe der Beteiligungspapiere
organisiert und daraus den Kaufpreis
begleicht.

Securitization Trusts werden regelmaés-
sig mittels Declaration of Trust zu
einem geringen Nominalwert errichtet.
Erst nach der Errichtung werden die
gepoolten Aktiven an den Trustee des
Securitization Trusts verkauft, um die
Beteiligungspapiere, die danach vom
Securitization Trust ausgegeben wer-
den, zu sichern. Obwohl es sich um
einen komplexen Vorgang handelt,
muss die Trust-Urkunde nicht umfang-
reich sein [81]. Es ist insbesondere si-
cherzustellen, dass der Trustee den
Erlos aus den Aktiven unter den Inve-
storen bzw. den Inhabern der Beteili-
gungspapiere verteilt [82].

Die Investoren bzw. Begilinstigten er-
halten ein auf den Inhalt ihrer Wert-
quote limitiertes direktes Forderungs-
recht gegen den Trustee. Dieser haftet
personlich fiir die Erfiillung der An-
spriiche, wobei es gerade bei der Secu-
ritization sinnvoll und moglich ist, die
Haftung explizit auf das Trustvermo-
gen zu beschranken [83].

Zusitzlich zum SPV in Form eines
Trusts kann eine zweite Trustkonstruk-
tion eingesetzt werden, bei der das Un-
ternehmen als Trustee fiir das SPV han-
delt, indem es die Aktiven verwaltet
bzw., wenn es sich um Forderungen
handelt, diese eintreibt [84].

5.3 Debenture Trusts

Ein Unternehmen kann finanzielle
Mittel in Form von Anleihekapital an-
stelle von Aktienkapital aufnehmen,
indem Obligationen ausgegeben wer-
den[85]. Der Trustee wird zwischen
Schuldner und Anleihensgldubiger ge-
schaltet, um die kollektiven Interessen
der Gldubiger, insbesondere in bezug
auf die Verzinsungs- und Riickzahlungs-
pflicht des Schuldners zu wahren und
um die Sicherheiten des Schuldners zu-
gunsten der Gldubiger zu halten [86].

Fiir den Schuldner wirkt sich glinstig
aus, dass er es statt mit einer Vielzahl
von Gliubigern nur mit dem Trustee zu
tun hat. Dies erspart ihm eine Streuung
vertraulicher Informationen sowie méog-
liche Alleingdnge ungeduldiger Gliu-
biger [87]. Wie bei Anderungen im Zu-
sammenhang mit dem Emissionspro-
spekt kann der Trustee in vielen Fallen
handeln, ohne dass eine Gldubigerver-
sammlung einberufen werden muss,
was rascher und effizienter ist.

Die Gldubiger dagegen konnen sich
auf einen professionellen Vertreter
verlassen, welcher die Anleihebedin-
gungen iliberwacht und kurzfristig auf
technische Leistungsstorungen reagie-
ren kann, um fiir die Gemeinschaft
nachteilige Kurzschlusshandlungen ein-
zelner Glaubiger zu verhindern. Die
Sicherungsmittel sowie allféllige Er-
trige sind vom Vermogen des Trustees
ausgesondert, so dass die Anleihens-
glaubiger im Konkursfall des Trustees
geschiitzt sind [88].

5.4 Pension Fund Trusts

Im anglo-amerikanischen Raum wer-
den fiir die berufliche Vorsorge vor-
wiegend Trusts eingesetzt [89]. In den
USA werden iiber ein Viertel des
Aktienkapitals und etwa die Half-
te aller Unternehmensschulden von
amerikanischen Pension Funds gehal-
ten [90].

Die Strukturierung in Form von Trusts
bietet sowohl Arbeitgebern wie Ar-
beitnehmern steuerliche Vorziige. Der
Arbeitgeber kann von Einlagen in den
Pension Fund Trust Abziige machen,
wihrend der Arbeitnehmer erst zu sei-

ner Pensionierung Ausschiittungen er-
hilt, die dann als Einkommen versteu-
ert werden. Zu diesem Zeitpunkt be-
findet er sich in der Regel in einer
niedrigeren Steuerklasse [91]. Ein
weiterer Vorteil fiir den Arbeitnehmer
besteht wiederum darin, dass das Trust-
vermogen ein Sondervermogen darstellt.
Bestiinden die Pensionsanspriiche der
Arbeitnehmer dem Arbeitgeber gegen-
iiber, wiren die Arbeitnehmer im Falle
eines Konkurses des Arbeitgebers als
Gldubiger nicht besonders geschiitzt.
Mit der Einlage in einen Trust ist das
Vorsorgevermdgen vom iibrigen Ver-
mogen des Arbeitgebers ausgesondert,
der Konkurs des Arbeitgebers an sich
ist fiir den Trust und damit fiir die An-
spriiche der Arbeitnehmer gegeniiber
dem Trustee unbeachtlich[92]. Aller-
dings kommt es vor, dass der Arbeitge-
ber von den Trustees sorgfaltswidrig
umfangreiche Darlehen aus dem Trust-
vermogen erhélt, so dass die Arbeit-
nehmer ihrer beruflichen Vorsorge ver-
lustig gehen konnen [93].

Fiir die Abwicklung dieser Strukturen
sind typischerweise zwei Dokumente
massgebend: der Pension Plan und die
Trust-Urkunde. Der Pension Plan regelt
die Voraussetzungen fiir die Mitglied-
schaft, die Einrdumung der Anspriiche
sowie die Kalkulationsbasis fiir Ein-
lagen und Ausschiittungen. Im Pension
Plan wird ferner der sogenannte Plan-
administrator, regelméssig der Arbeit-
geber, bestimmt sowie die Anlagestra-
tegie fiir den Pension Fund festgehalten
und festgelegt, wie mit Uberschiissen
fiir die Dauer des Plans sowie zum
Zeitpunkt der Beendigung zu verfah-
ren ist [94].

Wihrend der Pension Plan im Normal-
fall beschreibt, wie Einlagen zu erfol-
gen haben, betrifft die Trust-Urkunde
die Einlage selbst. Die Pension Trust
Urkunde hat die Entstehung des Trusts
sowie das Beitragsverfahren zum In-
halt. Sie hilt fest, wie das Trustvermo-
gen anzulegen ist und beschreibt das
Verfahren fiir die Ausschiittungen. Oft
enthilt sie beziiglich des Ausschiittungs-
verfahrens lediglich, dass der Trustee
das Trustvermogen nach den Anweisun-
gen des Administrators ausschiitten soll,
und zwar so, wie es der Pension Plan
und/oder der Administrator vorsieht.
Fiir den Trustee, der auf Anweisung
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des Administrators handelt, besteht in
der Regel ein volliger Haftungsaus-
schluss. Der Trustee spielt damit beim
Pension Fund Trust eine viel geringere
Rolle als der Administrator [95].

Um die Rechte von Angestellten bzw.
der Beneficiaries zu schiitzen, definie-
ren gesetzliche Regelungen im anglo-
amerikanischen Raum Mindestanfor-
derungen fiir Pensionskassen, welche
von Pension Fund Trusts eingehalten
werden miissen [96].

5.5 Voting Trusts

Der Voting Trust ist eine amerikani-
sche Erfindung und wird als Kontroll-
mittel, vor allem in Familienunterneh-
men, verwendet [97]. Beim Voting Trust
werden Aktien auf einen Trustee tiber-
tragen, welcher zwar Dividenden wei-
terleitet, das Stimmrecht jedoch selbst
ausiibt[98]. Der Trustee wird mithin
Aktiondr, gibt aber nach der Ubertra-
gung der Aktien sogenannte Voting
Trust Certificates an die ehemaligen
Aktionére aus, die ihre «equitable» An-
teile repréasentieren. Der Wert dieser
Voting Trust Certificates entspricht dem
Wert der iibertragenen Aktien. Endet
der Trust, muss der Trustee die Aktien-
zertifikate an die entsprechenden Hal-
ter von Voting Trust Certificates ge-
méss dem Wert dieser Certificates ver-
teilen [99].

Die Voting-Trust-Urkunde enthilt im
Normalfall eine Bestimmung, dass Di-
videnden und andere Einkiinfte aus
dem Unternehmen nach Abzug der
Kosten und Auslagen der Trustees an
die ehemaligen Aktionidre zu iiberwei-
sen sind. Sie enthélt ebenfalls die Vor-
aussetzungen und Bedingungen, unter
welchen die Trustees ihr Stimmrecht
ausiiben [100].

6. Fazit

Business Trusts bieten vielfaltige An-
wendungsfelder. Bei internationalen
Geschiftstransaktionen diirfte deshalb
kiinftig eine zunehmende Anzahl zu
verzeichnen sein.
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Business trusts:

Considérée dans une perspective
suisse, 'institution du trust a acquis
une grande importance dans le do-
maine de la gestion de fortunes et des
successions planifiées. La flexibilité du
trust et ses nombreux et divers amé-
nagements font que cet instrument
peut aussi servir d’alternative intéres-
sante pour la structuration des tran-
sactions commerciales. Les mutual
fund trusts sont des véhicules pour les
placements collectifs de fonds dans un
pool de fortune composé d’actifs. Les
securitization trusts peuvent servir de
formes de financement dans lesquel-
les des éléments actifs d’une entre-

RESUME

le trust dans un environnement

commercial

prise tels que des crédits a la consom-
mation, des créances résultant de
cartes de crédit ou des créances hypo-
thécaires sont rassemblés dans un
pool et sont cédés ensuite a un orga-
nisme particulier, appelé «special pur-
pose vehicle». Le prix de vente des ac-
tifs cédés est refinancé par cet orga-
nisme sous forme d’émission de
papiers-valeurs, le plus souvent de
titres de participation ou de créances
sur le marché des capitaux, les actifs
transférés servant de garantie pour les
titres en question. Les debenture trusts
peuvent entrer en ligne de compte
pour se procurer des moyens finan-

ciers sous forme d’emprunt de capital.
Un administrateur (trustee) servira
alors d’intermédiaire entre le débiteur
et les bailleurs de fonds afin de sauve-
garder les intéréts collectifs des créan-
ciers, en particulier pour ce qui est du
paiement des intéréts et du rembour-
sement du capital, et d’assurer que les
garanties du débiteur seront utilisées
en faveur des créanciers. Les pension
fund trusts interviennent dans le cadre
de la prévoyance professionnelle. En-
fin, les voting trusts assurent un vote
uniforme par lintermédiaire d’un
trustee.
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