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1. Vorbemerkungen

Dass Trusts in einem Sammelband zum Gesellschaftsrecht behandelt wer-
den, ist ,,richtig* wie auch ,,falsch®.

Wer die historischen Entwicklungen des Rechts betrachtet, wird fest-
stellen, dass es nicht immer unbestritten war, eine Korperschaft zu errich-
ten, wenn fiir eine unternehmerische Titigkeit ein Rechtskleid gesucht
wird. Ein Blick in die Vereinigten Staaten von Amerika zeigt, dass zu Be-
ginn des 19. Jahrhunderts der Business Trust ein starker Konkurrent ge-
geniiber klassischen Gesellschaftsformen darstellte!. Beriihmte Beispiele
fiir Business Trusts waren beispielsweise die Standard Oil Company? von
John D. Rockefeller?, Lloyds London sowie die London Stock Exchange®.
Die Verwendung des Trusts zu unternehmerischen Zwecken begriindet
sich damit, dass Trusts nicht in einer einheitlichen Ausgestaltung vor-

SITKOFF, 32. LANGBEIN, Interest, 958 ff.

Vormals Rockefeller, Andrews & Flagler. Vgl. hierzu SEARS, 553 ff.

SITKOFF, 32.

SMITH V. ANDERSON (1880), 15 Chancery Division 247, 275, vgl. dazu SEARS, 91 ff.

AW -
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kommen, und deren grosse Flexibilitit bei der Art der Ausgestaltung so-
wohl fiir die Strukturierung von Bediirfnissen unter Privaten, von Ge-
schiftstransaktionen oder von karitativen Zwecken verwendet werden
kann.

Daneben werden Trusts bei unternehmerischen Transaktionen ange-
troffen, ohne direkt fiir deren Strukturierung Verwendung zu finden, bei-
spielsweise wenn Anteile an borsenkotierten Unternehmen durch einen
Trust erworben und dadurch entsprechende borsengesetzliche Melde-
pflichten ausgelost werden’.

Falsch, wenn auch nicht selten verbreitet, ist die Vorstellung, dass es
sich beim Trust um eine Gesellschaftsform handelt. Sowohl die ,,Organi-
sation for Economic Co-operation and Development®, abgekiirzt OECDS,
als auch der Departementsvorsteher des fiir die vorgesehene Ratifikation
des Haager Trust-Ubereinkommens federfithrenden Eidgenossischen Ju-
stiz- und Polizeidepartements, Bundesrat Christoph Blocher’, gehen hier-
von aus®. Dies zeigt, wie wenig bekannt das Rechtsinstitut des Trusts in
gewissen Kreisen ist. Entsprechend erstaunt es nicht, dass mit Trusts hidu-
fig Missverstdndnisse verbunden sind.

Nachfolgende Ausfiihrungen befassen sich zuerst mit dem Begriff des
Trusts. Anschliessend wird iiberblickartig die schweizerische Rechtslage
dargestellt’. Schliesslich wird auf Vorziige und Anwendungsfelder sog.
Commercial Trusts nidher eingegangen und ein Beispiel — der Voting
Trusts — sowie das schweizerische Pendant der Stimmbindungsvertrige
etwas genauer dargestellt.

> Vgl. Art. 20 BEHG.

OECD, Behind the Corporate Veil, Using Corporate Entities for Illicit Purposes, 2001,
wo sich folgende Textpassage findet: ,,This Report will examine the misuse of a va-
riety of “corporate vehicles’, including corporations, trusts, foundations, and partner-
ships with limited features.”, 12.

Dieser antwortete auf die Frage, welche Neuerungen auf Gesetzgebungsebene noch
geplant sind, Folgendes: ,,Wir unterschreiben voraussichtlich das Haager Trust-Ab-
kommen. Der Trust ist eine ausldndische Gesellschaftsform, deren Absicherung in der
Schweiz vernachldssigt ist.” Vgl. EIDGENOSSISCHES JUSTIZ- UND POLIZEIDEPARTEMENT,
Ahnliche Weichenstellungen wie damals bei der Swissair, Justizminister Christoph
Blocher tiber die Swisscom, Trusts und Reformen, Interviews, 27.11.2005, Sonntags-
zeitung, abrufbar {iiber http://www.bj.admin.ch/ejpd/de/home/dokumentation/inter/
2005/2005-11-27.html.

Vgl. sogleich Ziff. 2. Der neueste Report der OECD, Tax Co-operation, Towards a Le-
vel Playing Field, 2006 Assessment by the Global Forum on Taxation, zeigt nun aber
ein vertieftes Verstiandnis des Trusts.

Dazu demniichst weiterfithrend ARTER, Anwalt, 1 ff.
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2. Begriff des Trusts'’
2.1 Definition
2.1.1 Fehlen einer allgemein giiltigen Definition

Es gibt keine gesetzliche oder allgemein giiltige Legaldefinition fiir
Trusts, was bei der Vielzahl der Staaten, die Trusts kennen, nicht erstaunt.
Trusts sind gekennzeichnet durch ein Rechtsverhiltnis von besonderem
Vertrauenscharakter!!. Ein Trustee'? hlt die von einem Settlor!? iibertra-
genen beweglichen und/oder unbeweglichen Vermogenswerte!* in Eigen-
tum mit der Massgabe!3, sie zu Gunsten Dritter — der Begiinstigten'6 —
oder eines bestimmten Zweckes!” innezuhaben. Die Abmachungen zwi-
schen dem Settlor und dem Trustee werden regelméssig im Rahmen einer
formlichen Erkldrung in Gestalt einer Trusturkunde — dem Trust Deed
oder Trust Settlement — festgehalten'®,

2.1.2 Definition nach David Hayton

Fiir eine Definition des Trusts'® nach englischem Recht wird regelmissig
auf die folgende Definition von David Hayton verwiesen: ,,A trust is an
equitable obligation, binding a person (called a trustee) to deal with pro-
perty owned by him (called trust property being distinguished from his
private property) for the benefit of persons (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 trus-
tee 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 mana-
ging the trust property or distributing income or capital to beneficiaries
may, under the terms of a trust, be subject to fiduciary or personal powers

Dieses Kapitel folgt ARTER, Anwalt, 117 ff.

Fiduciary Relationship. Zur Abgrenzung MOOSMANN, 30 ff.

Dazu Ziff. 2.2.2 Trustee. Vgl. allgemein BIEDERMANN, 20 ff.

Grantor, Donar, Treugeber. Dazu Ziff. 2.2.1 Settlor.

Corpus, Trust Property, Principal, Res.

Subject to an equitable obligation.

Beneficiaries. Dazu Ziff. 2.2.3 Beneficiary.

Sog. ,,Purpose trusts*, zu welchen auch ,,Charitable Trusts* gezéhlt werden.
VERSTL, 14 f.; THEVENOZ, 186 ff.; SORROSA, 43 ff.

Welche aber lediglich fiir Private Trusts Geltung beansprucht; vgl. MOOSMANN, 30.
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vested in another person, such as a person designated as protector or bene-
ficiary 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 pro-
perty, whether, as normal, by transferring — or doing everything necessary
to be done by him to transfer — title to that property to the trustee and dec-
laring trusts thereof or, exceptionally, by retaining certain property over
which he declares trusts of which is to be trustee.”?°

2.1.3 Definition nach ,,Lewin on Trusts”

,Lewin on Trusts”, das zweite Standardwerk zum Trust-Recht — neben
,Underhill/Hayton” —, verweist fiir die Definition des Trusts auf ,Re
Scott”?!, welche folgendermassen lautet: ,,The word “trust™ refers to the
duty or aggregate accumulation of obligations that rest upon a person des-
cribed as trustee. The responsibilities are in relation to property held by
him, or under his control. That property he will be compelled by a court in
its equitable jurisdiction to administer in the manner lawfully prescribed
by the trust instrument, or where there be no specific provisions written or
oral, or to the extent that such provision is invalid or lacking, in accordan-
ce with equitable principles. As a consequence, the administration will be
in such a manner that the consequential benefits and advantages accrue,
not to the trustee, but to the persons called cestuis que trust, or beneficia-
ries, if there be any, if not for some purpose which the law will recognise
or enforce. A trustee may be a beneficiary, in which case advantages will
accrue in his favour to the extent of his beneficial interest.”?

2.14 Definition nach dem Haager Trust-Ubereinkommen

Eine weitere Definition findet sich in Art. 2 Abs. 1 des Haager Trust-
Ubereinkommen?3, der den Trust folgendermassen definiert: ,,... the term
“trust” refers to the legal relationship created — inter vivos or on death — by
a person, the settlor, when assets have been placed under the control of a
trustee for the benefit of a beneficiary or for a specific purpose”. Demnach
weist ein Trust folgende Merkmale auf:

20 UNDERHILL/HAYTON, 3 f.

21 Re Scott, [1948] S.A.S.R 193 at 196.

22 MoWwBRAY/TUCKER/LE POIDEVIN/SIMPSON, 1.

23 Hague Convention on the Law Applicable to Trusts and on their Recognition, July 1,
1985, abrufbar unter www.hcch.net/e/conventions/text30e.html.
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a) ,the assets constitute a 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 dispose of the assets in accordance
with the terms of the trust and the special duties imposed upon him by
law”?4,

2.2 Die an einem Trust beteiligten Personen

2.2.1 Settlor
2.2.1.1 Person des Settlors

Der Settlor, d.h. die Person, welche den Trust errichtet, libertrigt dem
Trustee Vermdgenswerte — bewegliches oder unbewegliches Vermogen —
zu FEigentum. Der Settlor ist regelmissig eine natiirliche Person. Nach ge-
wissen nationalen Bestimmungen ist es allerdings auch méglich, dass es
sich um eine juristische Person handelt.

2.2.1.2 Trusturkunde

Die Eigentumsiibertragung vom Settlor auf den Trustee erfolgt mittels
Trusturkunde, in welcher der Settlor seine Absichten hinsichtlich der Ver-
waltung und Verwendung des Trustvermogens, Pflichten und Befugnisse
des Trustees und Ausgestaltung der Begiinstigung festhilt.

2.2.1.3 Rechtsstellung des Settlors nach Errichtung des Trusts

Nach Ubertragung der Vermogenswerte an den Trustee besitzt der Settlor
keine Rechte mehr an diesen. Allerdings kann er sich in der Trusturkunde
vorbehalten, den Trust zu widerrufen®, den Trustee abzuberufen und ei-
nen neuen Trustee zu ernennen, Personen aus der Klasse der Begiinstigten
zu 16schen oder hinzuzufiigen, Ausschiittungen von Ertrignissen oder Ka-
pital des Trusts vorzunehmen, ein Vetorecht oder eine Konsultations-

24 Art. 2 Abs. 2 HTU.
25 Revocable Trust auf Grund einer power of revocation*.
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pflicht des Trustees vor Ausschiittungen an Beglinstigte oder Investitionen
des Trustvermodgens vorzusehen, oder fiir sich ein Mandat als Portfolio-
manager des Trustvermogens vorzusehen?®. Ebenso besteht die Moglich-
keit, dass der Settlor selbst Trustee oder Begiinstigter ist>’.

2.2.14 Letter of wishes

Hiufig mochte der Settlor auch nach Errichtung des Trusts einen gewissen
Einfluss auf die Verwaltung des Trustvermégens und auf die Begiinsti-
gung bestimmter Personen ausiiben. Dies geschieht mittels sog. ,,Letter of
wishes”, d.h. Schreiben des Settlors an den Trustee, in welchen er seine
Wiinsche kundgibt. ,.Letter of wishes” sind fiir den Trustee rechtlich nicht
verbindlich, werden aber de facto regelmissig befolgt.

222 Trustee
2.2.2.1 Stellung des Trustees

Der Trustee hélt die vom Settlor iibertragenen Vermogenswerte in Eigen-
tum, aber mit der Massgabe, sie zu Gunsten der Begiinstigten oder eines
bestimmten Zweckes innezuhaben. Er ist dabei an die Bestimmungen in
der Trusturkunde gebunden und hat diverse Pflichten?® zu erfiillen?’.

2.2.2.2 Person des Trustees

Bei der Errichtung eines Trusts konnen eine oder mehrere Personen zu
Trustees ernannt werden. Das Fehlen einer entsprechenden Bezeichnung
oder das Akzept des Trustees schadet dem Trust nicht. Als Trustee kann
jede rechts- und handlungsfihige Person ernannt werden. Werden mehrere
Trustees ernannt, bilden diese untereinander eine der Gesamthand #hnli-
che Gemeinschaft®. Trustees konnen — je nach den nationalen Bestim-
mungen — natiirliche oder juristische Personen sein.

26 Vgl. HAYTON, Trusts, 135. Alternativ konnen diese Befugnisse auch einem Protektor

iibertragen werden.
27 HAYTON, Trusts, 129 ff., 136. Re Cook [1948] Ch. 212.
28 Vgl. Ziff. 2.3.4 Pflichten des Trustee.
29 HupsoN, 68 ff.; HAYTON, Trusts, 141 ff.; GARDNER, 247 ff.
30 Sypvo, 51.
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2.2.2.3 Custodian und Managing Trustee

Oftmals unterschieden wird zwischen Custodian und Managing Trustee:
Wihrend Ersterer die Trustdokumente und das Trustvermogen in Eigen-
tum hélt, verwaltet Letzterer das Trustvermdgen und iibt Ermessensent-

scheidungen und Befugnisse aus?!.

2.2.24 Rechte des Trustees

Dem Trustee kommen diverse Pflichten?2, aber auch Rechte zu. Damit der
Trustee seine Pflichten erfiillen kann, miissen ihm entsprechende Rechte
eingerdumt werden, welche ihre Grundlage in der Trusturkunde®? und/
oder dem Gesetz>* finden.

2.2.3 Beneficiary
2.2.3.1 Person des Begiinstigten

Die Beneficiaries bzw. Begiinstigten eines Trusts sind diejenigen Perso-
nen, zu deren Gunsten der Settlor die Vermogenswerte dem Trustee iiber-
eignet hat. Begiinstigter eines Trusts kann jedermann sein, dem Vermo-
gensrechte zukommen konnen. Begiinstigte haben diverse Rechte®, nicht
aber Pflichten.

2.2.32 Stellung der Begiinstigten

Die Stellung der Begiinstigten kann sehr unterschiedlich ausgestaltet sein
und ergibt sich aus der Trusturkunde sowie aus den allgemeinen Rechten
gegeniiber dem Trustee und Dritten. Unterschieden werden kann nach der
Art der Begiinstigung, z.B. Ertriage aus dem Trustvermdgen oder Kapital,
nach Kategorien von Begiinstigten, z.B. Erst-, Zweit- oder weiteren Be-
giinstigten, nach der Ausgestaltung der Begiinstigung, z.B. Anspruch limi-
tiert fiir eine bestimmte Zeitdauer wie Erreichen der Volljdhrigkeit oder
Tod, Eintritt eines bestimmten Ereignisses usw.

31 SORROSA, 49.

32 Vgl. dazu Ziff. 2.3.4 Pflichten des Trustees.

3 Sog. ,.statutory powers*.

34 Sog. ,.express powers”.

35 Vgl. dazu Ziff. 2.2.3.3 Rechte gegeniiber dem Trustee.
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Die Existenz von Begiinstigten ist — zumindest nach englischem
Recht?® — fiir die Existenz eines Trusts begriffsnotwendig?’.

2.2.3.3 Rechte gegeniiber dem Trustee

Gegeniiber dem Trustee hat der Begiinstigte einen klagbaren Anspruch
auf Erfiillung dessen Pflichten, und, im Fall eines Treubruchs®, auf Scha-
denersatz®. Zudem konnen alle Begiinstigten gemeinsam beschliessen,
dass der Trust aufzulosen und das Trustvermdgen an die Begiinstigten

auszurichten sei*.

2.2.34 Rechte gegeniiber Dritten

Gegeniiber Dritten haben die Begiinstigten einen klagbaren Herausgabe-
anspruch*!, wenn der Trustee unbefugterweise Trustvermogen auf einen
Dritten iibertragen hat, ausser dieser hat das Trustvermdgen gutgldubig
und entgeltlich erworben.

2.24 Protektor

Protektoren sind eine relativ neue Erscheinung im Umfeld von Trusts. Sie
finden ihre Verbreitung insbesondere in ,,Offshore-Landern™*2, wo das

36 Ausnahmen kennen dagegen diverse Jurisdiktionen — das bekannteste Beispiel ist wohl

der STAR-Trust auf den Cayman Islands.

MORICE V. BISHOP OF DURHAM [1854] 19 Beav 305, LEAHY V. ATTORNEY GENERAL
FOR NEW SOUTH WALES [1959] 2 WLR 722, RE DENLEY [1969] 1 Ch 373, ARMITAGE
V. NURSE [1998] Ch. 241, 253; zu den Ausnahmen vgl. HAYTON, Trusts, 99 f.; GARD-
NER, 250 f.

Sog. ,.Breach of Trust”.

HAYTON, Trusts, 158 ff.; UNDERHILL/HAYTON, 485 ff.

SAUNDERS V. VAUTIER [1841] 4 Beav 115. Vgl. dazu HUDSON, 54 ff.; HAYTON, Trusts,
101 ff.

Sog. ,right to trace“, welches insbesondere dann zur Anwendung kommt, wenn der
Trustee das Trustvermogen entgegen den Bestimmungen in der Trusturkunde ver-
wendet oder dieses mit eigenem Vermogen vermischt. Gegeniiber Dritten ist ein Vor-
gehen von Begiinstigten moglich, wenn diese vom Bestand des Trusts und der Verlet-
zung der Bestimmungen der Trusturkunde wussten — in diesem Fall kénnen sowohl
Schadenersatzanspriiche als auch die Riickgabe des Trustvermogens gefordert werden.
Gesetzliche Bestimmungen zu Protektoren kennen etwa Anguilla, Bahamas, Belize,
British Virgin Islands, Brunei, Cook Islands, St. Vincent and the Grenadines, Turks
and Caicos Islands. Nicht gesetzlich oder eher unklar geregelt sind Protektoren in

37

38
39
40

41

42
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Trustrecht relativ einfach an die Bediirfnisse potentieller Settlors ange-
passt wird*>. Wer sich fiir die Errichtung einer Trust-Struktur interessiert,
mag sich oftmals wenig mit dem Gedanken anfreunden, einem ihm unbe-
kannten Dritten Vermogenswerte zu libertragen und sich auf diesen hin-
sichtlich der Verwaltung des in den Trust eingebrachten Vermégens, ge-
rade wenn es sich um einen ,,Offshore”-Trustee handelt, zu verlassen**.
Entsprechend wurden Protektoren ,,erschaffen”.

Protektoren sind einzelne oder mehrere Personen, welchen im Rahmen
des Trusts Befugnisse zukommen, beispielsweise die vom Trustee vorge-
sehenen Handlungen mittels Veto zu blockieren, in gewissem Umfang
dem Trustee Instruktionen zu erteilen oder diesen abzuberufen und einen
neuen Trustee zu ernennen®. Protektoren sind somit geeignet, beim Trus-
tee die Vorstellungen des Settlors bei der laufenden Verwaltung des
Trusts sowie bei der Ausrichtung von Begiinstigungen einzubringen und
durchzusetzen*®. Als Protektoren werden entsprechend Vertrauensperso-
nen des Settlors ernannt.

2.3 Charakteristika von Trusts

2.3.1 Keine Rechtspersonlichkeit, aber organisiertes Vermogen

Dem angelsidchsischen Trust kommt keine eigene Rechtspersonlichkeit
zu*’. Umstritten ist, ob es sich beim Trust um ein organisiertes Vermogen
handelt oder nicht*®. Der Begriff des organisierten Vermogens bezeichnet
ein eigenstindiges Rechtssubjekt zur Verfolgung bestimmter Zwecke,

Barbados, Bermuda, Kanada, Cayman Islands, England, Gibraltar, Guernsey, Hong-
kong, Indien, Isle of Man, Jersey, Liechtenstein, Neuseeland, Panama, Samoa, Singa-
pur, Zypern, wobei Protektoren regelmissig im Trust Settlement vorgesehen werden
konnen. Allerdings ist zu beachten, dass auch in den Lindern, wo Protektoren gesetz-
lich vorgesehen sind, die entsprechenden Bestimmungen oft rudimentir und liickenhaft
sind. Vgl. dazu MALTBY/LAPTHORN, 8 ff.

Vgl. zu dieser Problematik etwa MATTHEWS, 7.

GARDNER, 237; PENNER, 64; VERNAZZA, 22 ff.; MALTBY/LAPTHORN, 8 ff.; CONDER, 12
ff.; HOBSON, 5 ff.; PALTZER, 19.

GARDNER, 238; PENNER, 64 f.; VERNAZZA, 24 ff.; MALTBY/LAPTHORN, 9 ff.; CONDER,
12 ff.; HOBSON, 5 ff.; PALTZER, 19 f. Der genaue Umfang der Befugnisse muss im Ein-
zelfall anhand der einschlidgigen Gesetzgebung oder der Trusturkunde bestimmt wer-
den.

46 GARDNER, 238.

47 HAYTON, Trusts, 7.

48 Ablehnend ROMANN, 41; VERSTL, 15; ebenfalls noch ARTER/PETRI, 513.

43
44

45
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dem ein Vermogen, Teilvermdgen oder Zweckvermogen zugeordnet ist*”.
Trusts stellen ein von den beteiligten Personen unabhingiges Sonderver-
mogen dar’®. Mit dem Vorhandensein von Organen und der klaren Be-
stimmung, wer — ndmlich der Trustee — fiir die Verwaltung des Trustver-
mogens zustindig ist, ist das Kriterium der Organisiertheit erfiillt’!. Ent-
sprechend stellen Trusts ein organisiertes Vermogen dar.

2.3.2 Eigentiimer des Trustvermogens

Zivilrechtlicher Eigentiimer des Trustvermdgens ist der Trustee, welcher
verpflichtet ist, das Trustvermodgen getrennt von seinem Privatvermdgen
als Sondervermdgen zu Gunsten der Begiinstigten zu halten’?. Dem Trus-
tee steht somit ,,legal ownership” am Trustvermogen zu.

233 »Equitable Ownership” der Begiinstigten

Den Begiinstigten steht sog. ,.equitable ownership”>® an dem in den Trust

eingebrachten Vermdgenswert, dessen Ertrigen und Ersatzanschaffungen
54
",

2.34 Pflichten des Trustees

Die Pflichten des Trustees lassen sich weder in allgemeiner Form noch in
Kiirze umschreiben®>. Sie ergeben sich primir aus der Trusturkunde, se-
kundir — je nach Jurisdiktion — aus dem ,,case law” oder dem Gesetz°.
Die grundlegende Pflicht des Trustees besteht darin, einerseits das
Trustvermdgen zu verwalten’’ und investieren’®, und andererseits Zuwen-

49 S0 MAYER, 103, m.w.H.

50 Z0BL, Treuhandgut, 47; GHANDCHI, 52; MAYER, 103; BLOCH, 66 ff.

51 MAVYER, 104; GHANDCHI, 53; SCHNYDER, 131.

52 VERSTL, 15; ROMANN, 41; MOOSMANN, 20 ff.

33 Oder ,beneficial ownership®, im Gegensatz zum ,,Jegal ownership” des Trustees. Zum
Verhiltnis des Eigentumsbegriffes des Trusts und der schweizerischen Eigentumsord-
nung vgl. WIEGAND/ZELLWEGER-GUTKNECHT, 54.

ROMANN, 42.

Illustrativ etwa PARKER-TWEEDALE V. DUNBAR BANK PLC [1991] Ch 12, [1990] 2 All
ER 577. Vgl. auch BoscH, 190 ff.

56 PENNER, 25 ff.

57 Vgl. WATTER, 197, m.w.H. sowie ARTER, Vermogensverwaltung, 592 ff.

54
55
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dungen an die Begiinstigten auszurichten. Auf Grund seiner Vertrauens-
stellung hat der Trustee’® eine Aufbewahrungspflicht hinsichtlich des
Trustgutes, die Pflicht die Begiinstigten gleich zu behandeln®, das Verbot
Trustgut an sich selber zu verkaufen, hiervon in anderer Form direkt zu
profitieren oder dieses mit eigenem Vermdgen zu vermischen®!, das Ver-
bot — ausser fiir Spesen — eine Entschidigung zu beziehen®?, die Pflicht
die Bestimmungen der Trusturkunde zu befolgen® sowie die Rechen-
schafts- und Informationspflicht*%, Zudem muss der Trustee von Zeit zu
Zeit erwigen, ob er seine Befugnisse ausiiben will oder nicht.

Grundsitzlich trifft den Trustee eine personliche Leistungspflicht, aus-
ser eine Delegation wurde zugelassen oder ist sogar erforderlich.

3. Die kiinftige Rechtslage hinsichtlich Trusts

3.1 Bisheriges Recht

Die schweizerische Rechtsordnung ,.kennt den Trust nicht”®®. Entspre-
chend stellt sich die Problematik, den ausldndischen Trust aus Sicht des

% Die Rechtsordnungen sehen dabei unterschiedliche Normierungen hinsichtlich eines

diesbeziiglich allenfalls beachtenden limitierten Rechtes und/oder der Pflicht, diese
Aufgaben an Dritte zu iibertragen, vor.

Zu Fragen des Haftungsausschlusses vgl. etwa ARMITAGE V. NURSE [1998] Ch. 241.
NESTLE V. NATIONAL WESTMINSTER BANK PLC, [1993] 1 WLR 1260, RE BARTON’S
TrRUST (1868) LR SEq 238.

61 KEECH V. SANDFORD (1726) Sel Cas Ch 61; Tito v. WADDELL (No2) [1977] Ch106.

2 In der Praxis bezieht der Trustee fiir seine Titigkeit eine Entschidigung, was zulissig
ist, falls dies vom Settlor in der Trusturkunde vorgesehen wurde, alle Begiinstigten
zustimmen oder eine Entschidigung durch Gerichtsurteil festgelegt wurde.

RoOUNDS, 171.

ScHMIDT V. ROSEWOOD TRUST LIMITED [2003] UK PC 26. Dazu etwa MAURICE, 18 ff.
HuDSON, 67 ff.; WATTER, 197, m.w.H.; JACKINS/BLANK/SHULMAN/MACY/ONELLO, 86
ff.; ARTER, Vermogensverwaltung, 592 ff.

Dies wird oft so ausgedriickt, allerdings finden sich auch in der schweizerischen Ge-
setzgebung diverse Hinweise auf Trusts, so etwa in Art. 5 Ziff. 6, Art. 17 Ziff. 2 und 3,
Art. 53 Ziff. 2 LugU, Art. 3 Ziff. 1 lit. a, Art. 4 Ziff. 1 lit. d, Art. 10 Ziff. 2, Art. 13
Ziff. 2 1it. b, Art. 22 Ziff. 1 lit. f Abkommen vom 2.10.1996 zwischen der Schweizeri-
schen Eidgenossenschaft und den Vereinigten Staaten von Amerika zur Vermeidung
der Doppelbesteuerung auf dem Gebiet der Steuern von Einkommen, Vereinbarung
vom 22.11.1946 zwischen der Schweiz und den Vereinigten Staaten von Amerika iiber
die Deblockierung der schweizerischen Vermdgenswerte in Amerika, Art. 2 Uberein-
kommen vom 11.10.1985 zur Schaffung der Multilateralen Investitionsgarantieagen-
tur, Art. 5 Abkommen vom 17.12.1993 zwischen der Schweizerischen Eidgenossen-

59
60

63
64
65

66
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schweizerischen Kollisionsrechts zu qualifizieren. Dies schien immer wie-

der mit Unsicherheiten verbunden zu sein®’.

3.2 Geplante Ratifikation des Haager Trust-Uberein-
kommens

Das Ubereinkommen vom 1. Juli 1985 iiber das auf den Trust anzuwen-
dende Recht und iiber ihre Anerkennung ist bis heute in Australien®, Chi-
na und Hongkong®, Italien”’, Kanada’!, Luxemburg’?, Malta’?, den Nie-
derlanden’ und im Vereinigten Konigreich von Grossbritannien und
Nordirland” in Kraft getreten. Unterzeichnet, aber noch nicht in Kraft ge-
setzt, ist das Ubereinkommen in Frankreich’®, den Vereinigten Staaten
von Amerika’’ und Zypern’8.

Das Abkommen bestimmt gemiiss Art. 1 HTU das auf Trusts anzuwen-
dende Recht und regelt ihre Anerkennung. Anwendung findet es nur auf
freiwillig errichtete und schriftlich nachgewiesene Trusts’®, nicht aber auf
Vorfragen in Bezug auf die Giiltigkeit von Testamenten oder anderen
Rechtsgeschiften, durch die dem Trustee Vermogenswerte iibertragen
werden®’. Primir untersteht der Trust dem vom Begriinder gewihlten
Recht, wobei erforderlich ist, dass die Rechtswahl ausdriicklich ist oder

schaft und dem Vereinigten Konigreich von Grossbritannien und Nordirland zur Ver-
meidung der Doppelbesteuerung auf dem Gebiete der Nachlass- und Erbschaftssteu-
ern.

Dazu ZoBL, Trust, 123; ZoBL, Treuhandgut, 47; SCHNYDER, 131; GHANDCHI, 51 ff.;
REYMOND, 160 f.; BGE 96 II 79 ff.; BGE 96 II 89; BGE 94 1I 303; BGE 93 II 375;
BGE 93 III 100; BGE 62 II 140 ff.; SIEHR, 279 ft., 308 f.; ZiirK-VISCHER, N 13 ff. zu
Art. 150 IPRG; SEILER, 109 ff.; MAYER, 103 ff.; SurINO, 156 ff.; KLEIN, 362; BasK-
VON PLANTA, N 13 zu Art. 150 IPRG; differenzierend GUILLAUME, 26 ff., 38 f;
Bundesgerichtsurteil vom 14. September 2005, 4C.94/2005.

68 Inkrafttreten: 1. Januar 1992.
69

67

Inkrafttreten: 1. Januar 1992.
70 Inkrafttreten: 1. Januar 1992.
7l Inkrafttreten: 1. Januar 1993.
72 Inkrafttreten: 1. Januar 2004.
73 Inkrafttreten: 1. Mirz 1996.
7 Inkrafttreten: 1. Februar 1996.

75
76
77

Inkrafttreten: 1. Januar 1992.
Unterzeichnung: 26. November 1991.
Unterzeichnung: 13. Juni 1988.

78 Unterzeichnung: 11. Mérz 1998.

9 Art. 3 HTU.

80 Art. 4 HTU.
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sich aus den Bestimmungen der Errichtungsurkunde oder des Schriftstii-
ckes ergibt, die den Trust bestitigen®!. Wurde kein anwendbares Recht
gewdhlt, so untersteht der Trust dem Recht, mit dem er die engste Verbin-
dung aufweist®?; massgebend ist insbesondere der vom Begriinder be-
zeichnete Ort der Verwaltung®?, die Belegenheit des Vermogens®*, der Ort
des gewohnlichen Aufenthaltes oder der Niederlassung des Trustees® und
die Zwecke des Trusts sowie die Orte, an denen sie erfiillt werden®®.

Das auf den Trust anwendbare Recht regelt die Giiltigkeit des Trusts,
seine Auslegung, seine Wirkungen und seine Verwaltung®’. Es bestimmt
insbesondere die Ernennung, den Riicktritt und die Abberufung von Trus-
tees, die Fihigkeit, als Trustee zu handeln, und die Ubertragung der Auf-
gaben eines Trustees®®, die Rechte und Pflichten von Trustees untereinan-
der®®, das Recht von Trustees, die Wahrnehmung ihrer Pflichten oder die
Ausiibung ihrer Befugnisse ganz oder teilweise zu iibertragen®, die Be-
fugnis von Trustees, das Vermogen des Trusts zu verwalten, dariiber zu
verfiigen, daran Sicherungsrechte zu begriinden oder neues Vermégen zu
erwerben’!, die Befugnisse von Trustees, Investitionen vorzunehmen®?,
Beschrinkungen in Bezug auf die Dauer des Trusts und in Bezug auf die
Befugnis, aus den Einkiinften des Trusts Riicklagen zu bilden®?, die Be-
ziehungen zwischen den Trustees und den Begiinstigten, einschliesslich
der personlichen Haftung des Trustees gegeniiber den Begiinstigten®*, die
Anderung oder Beendigung des Trusts®, die Verteilung des Vermdgens
des Trusts”® und die Verpflichtung von Trustees, iiber ihre Verwaltung
Rechenschaft abzulegen®’.

81 Art. 6 Abs. 1 HTU.

82 Art. 7 Abs. 1 HTU

83 Art. 7 Abs. 2 lit. a HTU.
84 Art. 7 Abs. 2 lit. b HTU.
85 Art. 7 Abs. 2 lit. ¢ HTU.
86 Art. 7 Abs. 2 lit. d HTU.
87 Art. 8 Abs. 1 HTU.

88 Art. 8 Abs. 2 lit. a HTU.
89 Art. 8 Abs. 2 lit. b HTU.
9 Art. 8 Abs. 2 lit. ¢ HTU.
91 Art. 8 Abs. 2 lit. d HTU.
92 Art. 8 Abs. 2 lit. e HTU.
93 Art. 8 Abs. 2 lit. f HTU.
9 Art. 8 Abs. 2 lit. g HTU.
9 Art. 8 Abs. 2 lit. h HTU.
9%  Art. 8 Abs. 2 lit. i HTU.
97 Art. 8 Abs. 2 lit. j HTU.
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Ein Trust, welcher nach den Bestimmungen von Art. 6-10 HTU errich-
tet worden ist, wird als Trust anerkannt’®. Die Anerkennung hat dabei
mindestens die Wirkung, dass das Vermogen des Trusts ein vom personli-
chen Vermogen des Trustees getrenntes Sondervermdgen darstellt, dass
der Trustee in seiner Eigenschaft als Trustee klagen oder verklagt werden
kann und dass er in dieser Eigenschaft vor einem Notar oder jeder Person
auftreten kann, die in amtlicher Eigenschaft titig wird”. Die Anerken-
nung des Trusts hat dabei insbesondere die Wirkung, dass die personli-
chen Glaubiger des Trustees keinen Zugriff auf das Vermogen des Trusts
nehmen konnen'®, dass das Vermdgen des Trusts im Fall der Zahlungs-
unfihigkeit oder des Konkurses des Trustees nicht Bestandteil des Ver-
mogens des Trustees ist'?!, dass das Vermogen des Trusts weder Bestand-
teil des ehelichen Vermogens noch des Nachlasses des Trustees ist!?> und
dass das Vermogen des Trustees herausverlangt werden kann, wenn der
Trustee unter Verletzung der sich aus dem Trust ergebenden Verpflich-
tungen Vermogen des Trusts mit seinem personlichen Vermogen ver-
mischt oder Vermogen des Trusts veriussert hat!03,

Art. 15 HTU enthilt einen Vorbehalt zu Gunsten der zwingenden Best-
immungen desjenigen Rechts, auf welches das Internationale Privatrecht
der Vertragsstaaten verweist, nimlich dem Schutz Minderjihriger und
Handlungsunfihiger'®*, personliche und vermdgensrechtliche Wirkungen
der Ehe!%5, Erbrecht einschliesslich Testamentsrecht, insbesondere
Pflichtteil'%, Ubertragung von Eigentum und dinglichen Sicherungsrech-
ten'?”, Schutz von Gliubigern bei Zahlungsunfihigkeit'®® und Schutz gut-
gliubiger Dritter in anderen Belangen!?’. Daneben enthilt das HTU einen
Vorbehalt zu Gunsten derjenigen Rechtsnormen des Forumstaates, die oh-
ne Riicksicht auf das im Einzelfall anwendbare Recht auch fiir internatio-

9% Art. 11 Abs. 1 HTU.

9 Art. 11 Abs. 2 HTU.

100 Art. 11 Abs. 3 lit. a HTU.

101 Art. 11 Abs. 3 lit. b HTU.

102 Art. 11 Abs. 3 lit. ¢ HTU.

103 Art. 11 Abs. 3 lit. d HTU. Allerdings unterstehen die Rechte und Pflichten eines Drit-
ten, der das Vermogen des Trusts in seinem Besitz hat, weiterhin dem durch die Kolli-
sionsnormen des Staates des angerufenen Rechts bestimmten Recht.

104 Art. 15 Abs. 1 lit. a HTU.

105 Art. 15 Abs. 1 lit. b HTU.

106 Art. 15 Abs. 1 lit. ¢ HTU.

107 Art. 15 Abs. 1 lit. d HTU.

108 Art. 15 Abs. 1 lit. ¢ HTU.

109 Art. 15 Abs. 1 lit. f HTU.
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nale Sachverhalte Geltung beanspruchen'!?, sowie einen ,,ordre public”-
Vorbehalt!!!, Nicht beriihrt werden zudem die Befugnisse der Staaten in
Steuersachen!!?,

Am 2. Dezember 2005 wurde der Entwurf fiir einen Bundesbe-
schluss!!'? im Rahmen der Botschaft des Bundesrates zur Ratifikation des
Haager Trust-Ubereinkommens verabschiedet!'*. Vorgesehen sind neben
der Genehmigung des Haager Trust-Ubereinkommens'!'> Anderungen des
IPRG''® und des SchKG'"'7'!18  Das Ganze ist unbestritten, weshalb mit

einer baldigen Ratifikation zu rechnen ist.

4. Commercial Trusts

4.1 Verbreitung in der Schweiz

Trusts haben in der Schweiz!!® insbesondere im Bereich der Vermogens-
verwaltung!?® und Nachlassplanung!?! grosse Bedeutung erlangt'??. We-
niger bekannt, aber nicht minder wichtig, sind Trusts bei geschéftlichen
Transaktionen'?3,

110 5og. , lois d’application immédiates*, Art. 16 HTU.

T Art. 18 HTU.

12 Art. 19 HTU.

113 BB1 2006, 609.

114 BBI1 2006, 551.

115 Art. 1 Bundesbeschluss iiber die Genehmigung und Umsetzung des Haager Uberein-
kommens iiber das auf Trusts anzuwendende Recht und iiber ihre Anerkennung.

116 Anderung des Art. 21 IPRG sowie Schaffung neuer Art. 149a-149¢ IPRG.

7 Schaffung neuer Art. 284a und Art. 284b SchKG.

118 Nicht aber des Steuerrechts. Klarheit hierzu soll voraussichtlich ein Kreisschreiben im
Rahmen der SCHWEIZERISCHEN STEUERKONFERENZ bilden. Die entsprechenden Arbei-
ten sind im Gang.

119 ygl. etwa CRETTI, 33 ff.

120 Vgl. zum Family Estate Planning SANTO-PASSO, 44 ff.; KUNZLE, 485 ff.; zur steuerli-
chen Behandlung vgl. etwa LANDOLT/GRAF, 1 ff.; BEHNISCH, 143 ff.; HuG, 151 ff,;
CRETTI, 115 ff.; ANDINA, 201 ff.; PETER, 163 ff.; DANON, 147 ff.; LACHENAL, 12 ff.

121 BREITSCHMID, 49 ff.

122 SupNo, 67 f.; ARTER/PETRI, 513.

123 Auch in Europa beschéftigt man sich zunehmend, beispielsweise im Rahmen des ,,Pro-
ject on Commercial Trust, mit dem Trust im kommerziellen Umfeld. Dazu etwa GRA-
ZIADE/MATTEV/SMITH, 1 ff.; SMITH, 30 ff.; HAYTON, Flexibility, 319 ff.; RIDDALL, 3
ff.; FROST, 27.
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4.2 Anwendungsfille von Commercial Trusts

Commercial Trusts finden ihre Verbreitung in diversen bedeutenden Wirt-
schaftszweigen. Sie werden vor allem eingesetzt als ,,Special Purpose Ve-
hicle” bei strukturierten Finanztransaktionen und der Poolung von Akti-
ven und Interessen!24, zwecks Diversifikation von Risiken bei der Kredit-
gewihrung!?®, bei der beruflichen Vorsorge!?®, als eigentliche ,,Business
Trusts”, zur Besicherung von Investitionen'??, als , Mutual Funds”, Real
Estate Investment Trusts (REITs) oder Financial Asset Securitization In-
vestment Trusts (FASITS)!?®. Daneben gibt es weitere Anwendungsfel-
der, beispielsweise Trusts zur Wahrnehmung gesetzlicher Pflichten'?®, zur
Beilegung bestimmter Streitigkeiten in Prozessen oder Administrativver-
fahren'?°. Auf Letztere wird an dieser Stelle nicht weiter eingegangen.

4.3 Anwendung der allgemeinen Regeln

Bei Commercial Trusts gelangen neben dem Trustrecht regelmissig wei-
tere Rechtsnormen, beispielsweise Gesellschafts-, Kapitalmarkt- oder So-
zialversicherungsrecht, zur Anwendung. Entsprechend ist zu klédren, wie
das Verhiltnis zwischen Trustrecht und anderen Rechtsnormen zu hand-
haben ist. Im Fall ,,TARGET HOLDINGS LTD. V. REDFERNS” wurden dies-
beziiglich von Lord Brown-Wilkinson folgende Ausfiihrungen gemacht:
,»[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 valuable device in commercial and financial dealings. The fun-
damental 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

124 Structured finance transactions.

125 Trusts for Diversifying Lending Risks*. Ahnlich auch Master Trusts.

126 Employee Pension Funds”. Vgl. z.B. EDGE V. PENSIONS OMBUDSMAN, High Court
[1998] PLR 15, Court of Appeal [1999] PLR 215; IMPERIAL GROUP PENSION TRUST
LTD. v. IMPERIAL TOBACCO LTD. [1991] 2 Al / ER 597, [1991] 1 WLR 589; HARRIS V.
SHATTLEWORTH [1994] ICR 991.

WATTER, 201 f.; SITKOFF, 34.

SCHWARCZ, 560 ff.; SITKOFF, 34.

-Regulatory compliance trusts, vgl. LANGBEIN, Life, 179 ff.

~Remedial trusts“, vgl. LANGBEIN, Life, 181 f.

127
128
129
130
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rendered commercially useless, to 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'3!.” Somit gilt, dass
die allgemeinen Bestimmungen und Prinzipien des Trust-Rechts auch bei
Commercial Trusts zur Anwendung gelangen. Allerdings ist bei spezi-
fischen Unterschieden eine spezielle Betrachtungsweise notwendig.

5. Formen von Commercial Trusts

5.1 Mutual Funds und Unit Trusts

Mutual Funds'3? sind Vehikel zur kollektiven Kapitalanlage!?? in einen
Vermogenspool von Aktiven, beispielsweise Aktien, Obligationen, Hypo-
theken oder Grundstiicke!3*. Sie werden — oftmals aus Steuergriinden'3> —
in der Form von Trusts'3® oder in Gesellschaftsform strukturiert'3’. Be-

131 TARGET HOLDINGS LTD. V. REDFERNS [1996] 1 A.C. 435, [1995] 3 All E.R. 785 (H.L.).
132 In der englischen Terminologie bezeichnet als Unit Trusts; vgl. auch SUPINO, 67 f.
Beim englischen Unit Trust haben die ,,units* einen Wert, welcher vom Investment
Manager bestimmt wird. Der Investment Manager ist verpflichtet die ,,units* zuriick-
zukaufen, sofern Investoren diese einlosen mochten. Bei Unit Trusts sind die Investo-
ren ,.trust beneficiaries” und haben entsprechend einen ,,beneficial interest* in den dem
Unit Trust unterliegenden Investments. Ganz anders stellt sich die Situation beim
englischen Investment Trust dar, bei welchem die Investoren Aktionidre einer Gesell-
schaft sind, welche die unterliegenden Investments héilt. Entsprechend haben die Inves-
toren keinen ,,beneficial interest” in den dem Investment Trust unterliegenden Invest-
ments. Ebenso konnen sie ihre Investmentanteile nicht beim Investment Manager ein-
16sen, sondern miissen ihre Anteile {iber die Borse verdussern. Unit Trusts sind damit
»open ended”, Investment Trusts dagegen ,.closed ended” ausgestaltet, d.h. bei Unit
Trusts konnen jederzeit weitere Vermodgenswerte zum Trustvermodgen hinzugefiigt
werden — der Investor erhilt dafiir entsprechende ,,units* —, wihrend bei Investment
Trusts das Kapital — unter Vorbehalt der Ausgabe neuer Anteile — fix festgelegt ist.
Vgl. dazu GRAZIADE/MATTEI/SMITH, 459 ff. Die Terminologie und die Rechtsform
von Mutual Funds und Unit Trusts variiert je nach Ursprungsland. Fiir Bermuda vgl.
etwa MILLER/ ToDD, 7 ff.; BYRNE, 21.
Allgemein zu Kapitalanlagen nach schweizerischem, US-amerikanischem, englischem
und deutschem Recht, unter Hinweis auf Anlageformen, KONDOROSY, 45 ff., zu Busi-
ness Trusts in den USA 67, zu Unit Trusts in den USA 68 und zu Trusts in UK 76 f.
sowie jeweils deren Einordnung in Schemata von Anlageformen.
134 STEELE, 6; SCHWARCZ, 571 f.; SITKOFF, 38.
135 zur Besteuerung in den USA, SCHWARCZ, 570 ff., und der Schweiz ALTENBURGER, 87
ff.

133
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sonderer Beliebtheit in den USA, aber zunehmend auch in Teilen Europas,
erfreuen sich Real Estate Investment Trusts, sog. REITs!38, welche in
Grundstiicke oder Hypotheken investieren'®.

Der Mutual Fund Trust entsteht entweder durch eine Declaration of
Trust oder mittels Trust Agreement bzw. Settlement zwischen dem Trus-
tee und der Person — dem so genannten Sponsor oder Fund Promotor —,
welche die Fonds-Errichtung initiiert!'4’. Die Begiinstigten des Mutual
Fund Trusts sind die Investoren, die so genannten Unit Holders'*!.

Die Trust-Urkunden enthalten regelmissig umfangreiche Bestimmun-
gen betreffend Anlageziele, Vermogensbewertung, Kauf und Riicknahme
der Units, Verwaltungsbestimmungen, Beendigung des Trusts sowie
Pflichten und Haftungsbeschrinkungen der Trustees, und sind entspre-
chend umfangreich und komplex'4?.

5.2 Securitization Trusts

Asset Securitization hat sich im anglo-amerikanischen Wirtschaftsraum zu
einem bedeutenden Anwendungsfall des Commercial Trust entwickelt
und gewinnt auch in Europa sowie der Schweiz laufend an Attraktivi-
tit'*3. Asset Securitization ist eine Finanzierungsform, bei welcher Akti-
ven eines Unternechmens!'#, beispielsweise Konsumentenkredite, Kredit-

136 Etwa die Hilfte der Mutual Funds in den USA sind als Trusts organisiert. Vgl. LANG-
BEIN, Life, 182. In Kanada werden Mutual Funds iiberwiegend als Trusts strukturiert,
STEVENS, 1.

ARTER/PETRI, 515; STEVENS, 12.

Diese sollen nun auch in England und Deutschland eingefiihrt werden. Vgl. NZZ, Bald
ein neuer Pfeiler fiir Europas Immobilienanleger, Deutsche und britische REIT in
Sicht, NZZ, 29./30. April 2006, 35. Vgl. zu REITs SCHWARCZ, 570 ff., oder LANGBEIN,
Trust, 171, 180.

LANGBEN, Life, 175. Die Frage der Zulassung von REITs wird auch in der Schweiz
angedacht. So hat Nationalrat Hans Kaufmann am 6. Oktober 2005 ein Postulat mit der
Aufforderung an den Bundesrat eingereicht zu priifen, ob die im Ausland vielerorts
bereits etablierten REITs auch in der Schweiz zuzulassen seien, und ob Gesetzesidnde-
rungen, insbesondere im Steuerbereich, vorzunehmen wéren. Postulat HANS KAUF-
MANN, 05.3646.

STEVENS, 12; STEWART, 10.

Zum Unterschied zwischen der Rechtsstellung zwischen ,,Unit Trust Holder* und Ak-
tiondr vgl. allgemein den australischen Entscheid CHARLES V. FEDERAL COMMISSIONER
OF TAXATION (1954) 90 CLR 598, 609.

142 ygl. STEVENS, 13; STEELE, 6; SCHWARCZ, 571.

143 L ANGBEIN, Life, 176; BAR, 4, 361, 380 ff., 395 ff.; KROLL/BURGI/SAUTER, 252, 254.

144 Sog. Originator.

137
138

139

14
141

(=]
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kartenforderungen oder Hypothekarforderungen'#’, in einem Pool zusam-

mengefasst und anschliessend an einen speziellen Triger, das Special Pur-
pose Vehicle, veriussert werden'*®, Der Kaufpreis fiir die erworbenen Ak-
tiven wird von diesem Special Purpose Vehicle dadurch refinanziert, dass
es Wertpapiere'’, meist Beteiligungs- oder Forderungspapiere, auf dem
Kapitalmarkt emittiert, und die iibertragenen Aktiven als Sicherheit fiir
diese Papiere dienen'*3.

Der Hauptvorteil fiir das Unternehmen liegt darin, dass es zu giinstige-
ren Konditionen Geld aufnehmen kann, weil die Beteiligungs- bzw. For-
derungspapiere besonders besichert und vom Kreditrisiko des Unterneh-
mens abgekoppelt sind!'*°. Mit dem Verkauf gewisser Aktiven des Unter-
nehmens wird regelmissig auch das damit zusammenhingende Risiko
transferiert'>’. Des Weiteren stehen in kurzer Zeit liquide Mittel zur Ver-
fligung, obwohl ausstehende Guthaben allenfalls erst zu einem spiteren
Zeitpunkt fillig werden'>!. Schliesslich kann sich bilanztechnisch die
Ausgliederung von gepoolten Aktiven und Passiven vorteilhaft auswir-
ken'32. Fiir das Unternehmen wirkt sich auch ein professionelles Asset
Management der Aktiven im Vermdgenspool positiv aus!'>3.

Der Anreiz fiir den Anleger besteht im erhdhten Mass an Sicherheit —
das sich auch im besseren Rating als dem des Originators manifestiert!>4—,
einerseits auf Grund der Sicherheiten im Aktivenpool, andererseits weil
dieser Pool vom iibrigen Vermodgen des Unternehmens getrennt ist und
weder im Falle des Konkurses des Unternehmens noch des Trustees in die
Konkursmasse fllt!3.

145 KROLL/BURGI/SAUTER, 255 ff.

146 ScHwARCZ, 564 ff., 573.

147 Bei einem Trust bezeichnet als ,,Trust Certificates®.

148 BiR, 3 f.; KOMPEL, N 14.54 ff.; OERTLE, 153, 154 f.; WATTER, 247; SCHWARCZ, 564;
HayToN, Commercial Context, 158 ff., 165 f.; ARTER/PETRI, 515 f.

149 OERTLE, 155; WATTER, 247; LANGBEIN, Life, 177; KUMPEL, N 14.44; ARTER/PETRI,
5151

150 KROLL/BURGI/SAUTER, 252.

I51 WATTER, 247; KROLL/BURGI/SAUTER, 252; KUMPEL, N 14.50.

152 Sog. ,,window dressing*; KROLL/BURGI/SAUTER, 252. Fiir neuere Entwicklungen im
Zusammenhang mit der Eigenmittelunterlegung vgl. SIGRIST, 1; BALTENSBERGER, 13;
ZULAUF, 27.

153 OERTLE, 161.

154 7um Rating-Prozess KROLL/BURGI/SAUTER, 261 f.

155 KROLL/BURGI/SAUTER, 253; BAR, 229 ff.; OERTLE, 158; LANGBEIN, Life, 177.
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Die Ausgestaltung des Special Purpose Vehicles kann in Form eines
Trusts oder in Gesellschaftsform erfolgen'>%, was grundlegende Unter-
schiede im Zusammenhang mit den Mdoglichkeiten der Refinanzierung,
der Art und Flexibilitit des Cash Flow-Managements sowie der Besteue-
rung und der Kostenstruktur zur Folge hat'>’. Securitization Trusts wer-
den regelmaissig mittels Declaration of Trust zu einem geringen Nomi-
nalwert errichtet. Erst nach der Errichtung werden die gepoolten Aktiven
an den Trustee des Securitization Trusts verkauft, um die Beteiligungspa-
piere, die danach vom Securitization Trust ausgegeben werden, zu si-
chern'>8. Obwohl es sich um einen komplexen Vorgang handelt, muss die
Trusturkunde nicht umfangreich sein'>”. Es ist insbesondere sicherzustel-
len, dass der Trustee den Erlos aus den Aktiven unter den Investoren bzw.
den Inhabern der Beteiligungspapiere verteilt!®°.

Die Anleger als Begiinstigte des Trusts erhalten ein auf den Inhalt ihrer
Wertquote limitiertes direktes Forderungsrecht gegen den Trustee, wel-
cher personlich fiir die Erfiillung der Anspriiche haftet — allerdings wird,
nicht nur bei Securitization, die Haftung auf das Trustvermdgen be-
schriinkt!6!, Zusitzlich zum Special Purpose Vehicle in Form des Trusts
kann ein zweiter Trust errichtet werden, bei welchem das Unternehmen
als Trustee fiir das Special Purpose Vehicle handelt, indem es die Aktiven
verwaltet bzw., wenn es sich um Forderungen handelt, diese eintreibt!2,

53 Debenture Trusts

Unternehmen konnen finanzielle Mittel in Form von Anleihekapital an-
stelle von Aktienkapital aufnehmen, indem Obligationen ausgegeben wer-
den!%3. Der Trustee agiert zwischen Schuldner und Anleihensgliubiger,
um die kollektiven Interessen der Glaubiger, insbesondere in Bezug auf
die Verzinsungs- und Riickzahlungspflicht des Schuldners, zu wahren,
und um die Sicherheiten des Schuldners zu Gunsten der Gldubiger zu hal-

156 B4R, 106 ff.

157 BAR, 104.

158 ARTER/PETRI, 516.

159 STEELE, 8.

160 WATTER, 247.

161 \WATTER, 248.

162 \WATTER, 247.

163 Vgl. SupINO, 70. Zu Anleihensobligationen in der Schweiz MEIER-HAYOZ/VON DER
CRONE, 287 ff.; CAMENZIND, 1 f.; DAENIKER, 1 ff.
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ten'%. Die Gliubiger konnen sich mit dem Trustee auf einen professionel-
len Vertreter verlassen, welcher die Anleihebedingungen iiberwacht, kurz-
fristig auf technische Leistungsstdrungen reagiert und die Gemeinschaft
aller Gldubiger vor nachteiligen Kurzschlusshandlungen Einzelner be-
wahrt.

Aber auch fiir den Schuldner bietet dies Vorteile, weil er es nicht mit
einer Vielzahl von Gliubigern, sondern nur dem Trustee, zu tun hat, da
ihm dies eine Weitergabe vertraulicher Informationen sowie allféllige Al-
leingéinge ungeduldiger Gliubiger bei der Schuldeintreibung erspart!93.
Zudem kann beispielsweise im Zusammenhang mit dem Emissionspros-
pekt oftmals der Trustee handeln, ohne dass eine Glaubigerversammlung
einberufen werden muss, was ein schnelles und effizientes Vorgehen er-
laubt' %6

54 Pension Fund Trusts

Im anglo-amerikanischen Raum werden fiir die Zwecke der beruflichen
Vorsorge vorwiegend Trusts eingesetzt'®’. Diese bieten dem Arbeitgeber
und Arbeitnehmer regelmissig steuerliche Vorteile!'®®. Ein weiterer Vor-
teil fiir den Arbeitnehmer besteht darin, dass das Trustvermdgen ein Son-
dervermdogen darstellt, d.h. mit der Einlage in einen Trust ist das Vorsor-
gevermoOgen vom iibrigen Vermdgen des Arbeitgebers ausgesondert, was
zur Folge hat, dass der Konkurs des Arbeitgebers an sich fiir den Trust
und damit fiir die Anspriiche der Arbeitnehmer gegeniiber dem Trustee
unbeachtlich ist'®. Problematisch ist allerdings, dass sich teilweise Ar-
beitgeber von den Trustees umfangreiche Darlehen aus dem Trustvermo-
gen gewihren lassen, was dazu fithren kann, dass die Arbeitnehmer im
Konkurs des Unternehmens ihrer beruflichen Vorsorge verlustig gehen
konnen'”0,

Pension Fund Trusts umfassen regelméssig zwei Dokumente: den Pen-
sion Plan und die Trusturkunde. Der Pension Plan beschreibt, wie Einla-

164 HayToN, Commercial Context, 164; BYRNE, 22.

165 BYRNE, 22; HAYTON, Commercial Context, 164.

166 ARTER/PETRYI, 516.

167 HAYTON, Commercial Context, 162; LANGBEIN, Life, 173; STEVENS, 69. Fiir interna-
tionale Ausgestaltungsvarianten auf Bermuda vgl. WHALLEY, 26 f.; BYRNE, 21 f.

168 1 ANGBEIN, Life, 185.

169 T ANGBEIN, Life, 184 f.; ARTER/PETRI, 516.

170 HayTON , Commercial Context, 163.
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gen in den Trust'”! erfolgen, wihrend die Trusturkunde die Einlage selbst,
die Entstehung des Trusts sowie das Beitragsverfahren betrifft'’2.

5.5 Voting Trusts

5.5.1 Funktionsweise

Der Voting Trust wird als Kontrollmittel, vor allem in Familienunterneh-
men, aber auch bei borsenkotierten Unternehmen!’?, verwendet!”#, indem
Aktien auf einen Trustee iibertragen werden, welcher die Stimmrechte aus
den Aktien selber ausiibt und Dividenden an die Begiinstigten weiterlei-
tet'’>. Der Trustee wird Aktionir, gibt aber nach Ubertragung der Aktien
so genannte Voting Trust Certificates an die ehemaligen Aktionére aus,
welche ihre Anteile reprédsentieren. Der Wert dieser Voting Trust Certifi-
cates entspricht dem Wert der iibertragenen Aktien. Endet der Trust, muss
der Trustee die Aktienzertifikate an die entsprechenden Halter von Voting
Trust Certificates gemiss dem Wert dieser Certificates verteilen'’®,

Die Voting Trust Urkunde enthdlt im Normalfall eine Bestimmung,
dass Dividenden und andere Einkiinfte aus dem Unternehmen an die ehe-
maligen Aktiondre nach Abzug der Kosten und Auslagen der Trustees zu
iiberweisen sind. Sie enthilt ebenfalls die Voraussetzungen und Bedin-
gungen, unter welchen die Trustees das Stimmrecht ausiiben!”’.

71 Dies umfasst die Voraussetzungen der Mitgliedschaft, die Einriumung von Ansprii-
chen, die Kalkulationsbasis fiir Einlagen und Ausschiittungen, die Bestimmung des
sog. Planadministrators, die Anlagestrategie, das Verfahren bei Uberschiissen usw.

172 STEELE, 9. Zur Pflicht des Trustees eines Pension Fund Trusts im besten Interesse der
Beneficiaries zu handeln vgl. COWAN V. SCARGILL [1984] 2 All ER 750. Zum Schutz
der Begiinstigten vgl. MCDONALD V. HORN [1995] 1 All ER 961.

173 Vgl. fiir Beispiele BYRNE, 23.

174 STEELE, 11. Fiir eine Anwendung im Luftfahrtbereich vgl. RAWLS ROBERTS, 11 ff.

175 WATTER, 201; SUPINO, 69.

176 STEELE, 11.

177 STEELE, 11.
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55.2 Aktionédrbindungsvertrige nach schweizerischem Recht
5.5.2.1 Definition und Grundziige

Ein Aktiondrbindungsvertrag ist ein Vertrag unter Aktiondren iiber die
Ausiibung von Aktionirsrechten!’® und -pflichten!”®. Mindestens eine
Vertragspartei hat dabei Aktiondr, kiinftiger Aktiondr oder dinglich an
Aktien Berechtigter zu sein'®’. Gegenstand von Aktionirbindungsvertri-
gen konnen beispielsweise die gemeinsame Ausiibung des Stimmrechts'8!
nach gewissen Prinzipien'®?, gegenseitige Kaufs-'%3, Vorkaufs!®4- und
Vorhandrechte!'83186, die Statuierung einer speziellen Treuepflicht'®, ins-
besondere eines Konkurrenzverbotes, Vertretungsrechte im Verwaltungs-
rat, Rechte und Pflichten zur Arbeitsleistung oder Geschiftsfiihrung, Lie-
ferungs- und Abnahmepflichten und -rechte oder eine personliche Haftung
fiir Verbindlichkeiten der Gesellschaft sein'®8.

178 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 20; BOCKLI, Aktienrecht, 1426 ff.; LANG, 6;
HINTZ-BUHLER, 5.

179 HINTZ-BUHLER, 5 f.; WURSCH, 152; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 477 f.

180 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 478.

181 Gesetzliche Bestimmungen zum Stimmrecht enthalten insbesondere Art. 692-695 OR

sowie Art. 626 Ziff. 5 OR, Art. 627 Ziff. 10 OR, Art. 656a Abs. 1 OR, Art. 656c Abs.

1 und Abs. 2 OR, Art. 659a Abs. 1 OR, Art. 663c Abs. 2 OR, Art. 685f Abs. 2, Abs. 3

und Abs. 4 OR, Art. 689c OR, Art. 689d Abs. 2 OR, Art. 689¢ OR, Art. 702 Abs. 1

und Abs. 2 Ziff. 1 OR, Art. 704 Abs. 1 Ziff. 2 und Abs. 2 OR, Art. 706b Ziff. 1 OR,

Art. 709 Abs. 1 OR.

Sog. Stimmbindungsvertrige.

Das Kaufsrecht ist eine rechtsgeschiftliche Vereinbarung, die dem Berechtigten ge-

geniiber dem Verpflichteten die Befugnis verleiht, durch einseitige Willenserkldrung

jederzeit oder bei Vorliegen einer bestimmten Bedingung eine bestimmte Sache kauf-
rechtlich zu erwerben.

Das Vorkaufsrecht ist eine rechtsgeschéftliche Vereinbarung, die dem Berechtigten die

Befugnis gegeniiber dem Verpflichteten verleiht, durch einseitige Willenserkldrung

eine bestimmte Sache kaufrechtlich zu erwerben, sofern der Verpflichtete die Sache

einem Dritten verkauft oder so verdussert, dass dies einem Verkauf gleichkommt.

Das Vorhandrecht — auch bezeichnet als Option, unechte Vorkaufsrechte oder Anbie-

tungs- bzw. Andienungspflichten — ist eine rechtsgeschiftliche Vereinbarung, die dem

Berechtigten gegeniiber dem Verpflichteten die Befugnis einrdumt, durch einseitige

Willenserkldrung ein Vorrecht geltend zu machen, sofern der Verpflichtete diese ver-

dussern will oder eine bestimmte vertraglich definierte Situation eintritt.

186 Sog. Erwerbsberechtigungen. Vgl. zum Ganzen HINTZ-BUHLER, 88 ff.

187 BGE 105 II 128; BGE 91 II 305; WOHLMANN, 73 ff.; CHAMMARTIN/VON DER CRONE,
331. Entsprechend muss der Aktiondr bei Abstimmungen in der Generalversammlung
grundsitzlich nicht auf die Interessen der Gesellschaft oder anderer Aktionire Riick-
sicht nehmen. Vgl. dazu BGE 100 II 384, 389; BGE 99 11 55, 62; BGE 84 11 57, 64.

188 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 20, 477.

182
183

184

185
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Charakteristisch fiir Aktiondrbindungsvertrige ist einerseits, dass die
Bindung der Aktionire auf einem zwischen ihnen abgeschlossenen Ver-
trag beruht und nicht auf den Statuten oder dem Gesetz, und andererseits,
dass Aktiondrbindungsvertrige nur die Ausiibung dem Aktiondr zu-
stehender Rechte oder die Erbringung von Leistungen durch den Aktionér
zum Vertragsinhalt haben konnen, das eigentliche Recht bzw. die Pflicht
aber trotz einer vertraglichen Bindung beim Aktionidr als Rechtstriger
verbleibt!8?.

Fiir den Abschluss von Aktiondrbindungsvertrigen bestehen keine
Formerfordernisse'®?, auch wenn aus Beweiszwecken einfache Schrift-
form tiblich ist.

5.5.2.2 Sind Aktiondrbindungsvertrdge zuldssig?

Dem Prinzip der Vertragsautonomie folgend, ist heute die Zuléssigkeit
von Aktionédrbindungsvertrigen — allerdings in den Schranken von Art. 19
f. OR und allfilligen weiteren zwingenden gesetzlichen Bestimmungen'®!
— unbestritten'%?. Nicht klar beantwortet sind bis heute aber wichtige Ein-
zelfragen, so die Rechtsnatur des Aktionirbindungsvertrages!®?, die maxi-
mal zulissige Dauer'®*, die Moglichkeiten und Grenzen der realen Durch-
setzung des Vertragsinhaltes'®>, Fragen des Subjektwechsels, beispiels-
weise im Erbgang!®®, sowie die Abgrenzung zwischen der rechtlich zulis-

189 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 21; HINTZ-BUHLER, 59 ff.

190 Art. 1 Abs. 1 OR. Anders etwa falls sich in einem Aktiondrbindungsvertrag beispiels-

weise Verfiigungen von Todes wegen finden, fiir welche die Form der letztwilligen

Vertiigung oder des Erbvertrages einzuhalten ist. Vgl. dazu BGE 113 II 270.

Der Rechtswidrigkeit, der Sittenwidrigkeit und der Personlichkeitsverletzung. Vgl. fiir

eine ausfiihrliche Darstellung sowie Konkretisierung anhand der zwingenden Normen

des Aktienrechts, der Problematik der Umgehung des Typenzwanges im Gesellschafts-
recht sowie der Schranke des Gesellschaftsrechts HINTZ-BUHLER, 50 ff.

BGE 109 1II 45; BGE 88 II 172; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 477; HINTZ-BUH-

LER, 49, m.w.H.; BasK-LANZLINGER, N 10 f. zu Art. 692 OR; BOCKLI, Aktienstimm-

recht, 57 f.; LANG, 9; MEYER, 421 ff.; FORSTMOSER, 359, 363.

193 Dazu unten Ziff. 5.5.2.3.

194 Dazu unten Ziff. 5.5.2.4.

195 Dazu unten Ziff. 5.5.2.5 und Ziff. 5.5.2.6.

196 Als Grundsatz gilt, dass der Tod eines Gesellschafters bei als gesellschaftsrechtlich zu
qualifizierenden Aktiondrbindungsvertrigen zur Auflosung der Einfachen Gesellschaft
fiihrt, sofern nicht bereits vorgéngig vereinbart wurde, dass die Gesellschaft mit den
Erben fortbestehen soll. Praktisch empfehlen sich deshalb in Aktiondrbindungsvertra-
gen sog. Fortsetzungsklauseln — d.h. eine Vereinbarung der Gesellschafter, dass im
Falle des Todes eines Gesellschafters dies nicht zur Auflosung der Gesellschaft fiihrt,

19

—

19

[
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sigen Stimmbindung vom unzulidssigen Stimmkauf sowie der Umgehung
von Vinkulierungsbestimmungen'®’.

5.5.2.3 Rechtsnatur

Inhaltlich konnen Aktiondrbindungsvertrige unterschiedlich ausgestaltet
werden — es kann sich um ein- oder zweiseitige schuldrechtliche Vertri-
ge198, um Gesellschaftsvertr'eige199, insbesondere um Einfache Gesell-
schaften??, oder um Mischformen handeln?!.

sondern diese durch die verbleibenden Gesellschafter, ohne die Erben des Verstorbe-
nen, fortgesetzt wird —, Eintrittsklauseln — d. h. eine Vereinbarung, mittels welcher die
Erben des verstorbenen Gesellschafters das Recht erhalten, der Gesellschaft beizutre-
ten —, und Nachfolgeklauseln — d.h. eine Vereinbarung, dass die Mitgliedschaft des
Verstorbenen auf die Erben iibergehen soll. Bei Nachfolgeklauseln unterscheidet man
zwischen sog. einfachen Nachfolgeklauseln — alle Erben werden als Nachfolger be-
trachtet — und sog. qualifizierten Nachfolgeklauseln — nur bestimmte Erben sollen
Nachfolger in der Gesellschaft werden; hier ist zusitzlich zu einer Bestimmung im
Aktionédrbindungsvertrag eine Teilungsvorschrift des Erblassers gemiss Art. 608 ZGB
in der Form der letztwilligen Verfiigung vorzusehen. Vgl. zum Ganzen ausfiihrlich
HINTZ-BUHLER, 170 f., 178 ff. Umstritten ist, ob eine Nachfolgeklausel nur zum Ein-
tritt in die Gesellschaft berechtigt oder auch verpflichtet; vgl. hierzu BGE 95 II 553.
Heute wird iiberwiegend von der Zulissigkeit einer Verpflichtung zur Nachfolge aus-
gegangen, allerdings haben die Erben dann — sofern erbrechtlich nicht beispielsweise
eine Auflage oder Bedingung der Nachfolge vorgesehen wurde und dabei das Pflicht-
teilsrecht gewahrt wurde — die Moglichkeit der Auflosung der Gesellschaft aus wichti-
gen Griinden oder geméss Art. 27 ZGB. Vgl. dazu HINTZ-BUHLER, 180 f. Beim Tod ei-
nes Gesellschafters eines als schuldrechtlich zu qualifizierenden Aktiondrbindungsver-
trages stellen sich keine besonderen Probleme — die Erben treten in die Rechte und
Pflichten des Erblassers ein und werden — unter Vorbehalt eines wichtigen Grundes zur
Beendigung — Vertragspartei des Aktiondrbindungsvertrages. Vgl. HINTZ-BUHLER,
171, 178.

197 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 477 ff.; BOCKLI, Aktienrecht, 1427 ff.

198 Eine Vereinbarung ist regelmissig als schuldrechtlicher Vertrag zu qualifizieren, wenn

er lediglich einseitige oder gegenseitige Anbietungspflichten und Erwerbsrechte ent-

hélt. So FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 479.

Eine Vereinbarung ist regelméssig als gesellschaftsrechtlicher Vertrag zu qualifizieren,

wenn ein gemeinsames, abgestimmtes Verhalten bezweckt wird, beispielsweise bei

Stimmbindungsvertrigen, bei welchen sich die Beteiligten verpflichten, ihre Aktio-

nérsrechte gemiss gemeinsamem Beschluss auszuiiben. So FORSTMOSER/MEIER-HAY-

0Z/NOBEL, 479.

200 FoRSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 479.

201 HyNTZ-BUHLER, 31 ff.; LANG, 19 ff.

19

A=
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5.5.24 Maximale Dauer

Unklar ist hinsichtlich der Aktiondrbindungsvertréige, fiir wie lange diese
maximal geschlossen werden konnen. Nach schweizerischem Rechtsver-
stdndnis — gestiitzt auf Art. 27 ZGB und den Grundsatz von Treu und
Glauben — konnen Vertrdge nicht auf ewige Zeiten abgeschlossen wer-
den?%?,

Wird ein Aktiondrbindungsvertrag — sei er schuldrechtlicher oder ge-
sellschaftsrechtlicher Natur — auf bestimmte Dauer abgeschlossen, so ist
iiblicherweise’®® keine Auflosungsmoglichkeit mittels Kiindigung gege-
ben, sondern dieser endet durch Zeitablauf2%*.

Wird ein Aktionidrbindungsvertrag dagegen auf unbestimmte Dauer ab-
geschlossen und ist kumulativ nicht vorgesehen, dass eine Kiindigungs-
moglichkeit besteht, so diirfte eine Kiindigung bei als schuldrechtlich zu
qualifizierenden Aktionédrbindungsvertrigen gestiitzt auf Art. 27 ZGB und
den Grundsatz von Treu und Glauben und bei als gesellschaftsrechtlich zu
qualifizierenden Vertrdgen analog Art. 546 Abs. 1 OR unter Einhaltung
einer sechsmonatigen®” Kiindigungsfrist moglich sein?%. Bei schuld-
rechtlich zu qualifizierenden Vertrigen ist umstritten, ob dariiber hinaus
noch ein wichtiger Grund vorliegen muss oder ob die Vereinbarung nach
Ablauf einer bestimmten Zeitdauer ohne weiteres gekiindigt werden
kann?"’. Ebenso wire denkbar, dass eine Kiindigungsmoglichkeit ausge-
schlossen ist, wenn der Aktiondrbindungsvertrag eine andere Moglichkeit
zur Befreiung von vertraglichen Pflichten vorsieht, beispielsweise eine
Kaufspflicht anderer Vertragsparteien oder allgemein die Moglichkeit,
dass der verpflichtete Aktionir seine Aktien zu angemessenen Bedingun-
gen veriussern kann?%8,

Bei gesellschaftsrechtlich zu qualifizierenden Aktiondrbindungsvertré-
gen diirfte gelten, dass die Dauer des Vertrages auf Lebzeiten eines Aktio-
nirs abgeschlossen werden kann, nicht aber bis zur Auflésung der Aktien-
gesellschaft selbst?”.

202 BGE 113 1I 210 f.; BGE 97 1I 399; BGE 93 II 300; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/
NOBEL, 480.

203 Mit Ausnahme des Vorliegens wichtiger Griinde, Unmoglichkeit oder Riicktritt.

204 BGE 106 11 229; LANG, 49; FORSTMOSER, 371.

205 Wobei diese gemiss BGE 106 II 226 nicht zwingender Natur sei.

206 FoRsSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 481. Zur Anwendung von Art. 404 OR vgl.
LANG, 22, 50.

207 RORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 481.

208 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 481.

209 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 481 ff.
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5.5.2.5 Aktien- vs. schuldrechtliche Wirkung

Aktiondrbindungsvertrige entfalten rein obligatorische Wirkung zwischen
den Vertragsparteien. Hilt sich eine aus dem Vertrag verpflichtete Partei
nicht an die Vereinbarung, beispielsweise indem ein Aktionir in Verlet-
zung des Aktiondrbindungsvertrages seine Stimme an der Generalver-
sammlung?!® abgibt oder trotz einem Kaufs-, Vorkaufs- oder Vorhand-
recht Aktien an einen Dritten verdussert, so entfaltet sein Handeln aktien-
rechtlich volle Wirkung?!!. Aktienstimmen sind aktienrechtlich?!? so zu
beachten wie sie abgegeben wurden?!3. Aktionirbindungsvertriige entfal-
ten somit ihre Wirkung nur zwischen den an ihnen beteiligten Parteien,
nicht aber gegeniiber der Gesellschaft — entsprechend kommt solchen Ver-

trigen aktienrechtlich®!* keine Wirkung zu?'>.

5.5.2.6 Sicherungsmittel
5.5.2.6.1 Herkommliche Sicherungsmittel

Als Mittel der Sicherung vertragskonformen Handelns hat die Praxis ver-
schiedene Varianten entwickelt, beispielsweise die gemeinsame Hinterle-
gung?'® der Aktien bei einem Dritten?!”?!8, die Einrdumung einer Voll-

210-Art. 698 ff. OR.

211 FOrRSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 21; ZiirK-BURGIL, N 40 zu Art. 692 OR; GUHL/

KOLLER/SCHNYDER/DRUEY, N 114 zu § 67; LANG, 64; HINTZ-BUHLER, 63, m.w.H.;

BasK-BAUDENBACHER, N 37 zu Art. 20 OR. Anders nur APPENZELLER, 62 f.

Auch bei Aktionédrbindungsvertrigen steht dem Berechtigten ein Anspruch auf Realer-

fiillung zu — dieser kann dem Verpflichteten im richterlichen Befehlsverfahren eine be-

stimmte Stimmabgabe vorschreiben. Wirkung entfaltet ein solches Vorgehen aller-
dings nur, wenn ein Anspruch auf Rechtsschutz rechtzeitig geltend gemacht wird. Vgl.

LANG, 72 ff., 98 ff.; HINTZ-BUHLER, 192 ff., 218 ff.

213 Vgl. etwa Urteil des Handelsgerichtes Ziirich vom 26. Mirz 1970, abgedruckt in ZR
69 (1970), Nr. 101.

214 Vgl. hochstens Art. 663c Abs. 2 OR. Wird die tatsdchliche Stimmabgabe beriicksich-

tigt, so liegt weder ein Anfechtungstatbestand geméss Art. 706 Abs. 1 OR noch ge-

maiss Art. 691 Abs. 3 OR vor.

FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 20 f.; HINTZ-BUHLER, 62 ff., m.w.H.; LANG, 64 ff.

216 Art. 472 ff. OR.

217 7 B, Anwalt, Treuhdnder, Bank.

218 Damit kann allerdings nur ausgeschlossen werden, dass einzelne Aktiondre wieder in
den Besitz ihrer Aktien gelangen, nicht aber, dass diese trotzdem Verdusserungsvertré-
ge schliessen und mittels Besitzanweisung den Besitz an Dritte iibertragen. Damit kann
bei Inhaberaktien Eigentum auf Dritte iibertragen werden. Bei Namenaktien ist dies
nicht ausreichend, weil es zusitzlich des Indossamentes (Art. 684 OR, Art. 976 OR)

212

215
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macht?'® an einen Berechtigten oder einen Dritten, die der Vereinbarung
unterstellten Aktien zu vertreten??’, die Vereinbarung einer Konventional-
strafe??! bei Vertragsverletzung, die Uberfiihrung der gebundenen Aktien
in das Gesamteigentum??? aller Beteiligter???, beispielsweise in eine Ein-
fache Gesellschaft??* oder eine Kommanditgesellschaft225, die Einbrin-
gung der Aktien in eine Holdinggesellschaft, an welcher sich alle berech-
tigten Aktionire beteiligen, die fiduziarische Ubertragung der Aktien an
einen treuhédnderisch tdtigen Dritten, die Einrdumung einer Nutznies-
sung??® oder ein bedingtes Kaufrecht im Fall der Vertragsverletzung??’.
Aktienrechtlich — allerdings nur in engen Grenzen — besteht die Moglich-
keit der Sicherung mittels statutarischer Bindung®?8,

5.5.2.6.2 Trusts

Trusts kdnnen eine interessante Alternative zur Losung der bei Aktionir-
und Stimmbindungsvertrdgen bestehenden Nachteile darstellen. Der Trus-
tee eines Voting Trusts bietet Gewihr fiir die Einhaltung der in der Trust-
Urkunde stipulierten Bestimmungen und iibt insbesondere die Stimmrech-
te selbst aus. Zudem konnen Trusts fiir eine weitaus lingere Zeitdauer er-
richtet werden.

bedarf, was grundsitzlich Verfiigungsgewalt iiber die Aktien erforderlich macht — al-
lerdings, sofern dies statutarisch nicht ausgeschlossen ist, kann die Ubertragung auch
mittels Zession (BGE 90 II 179) erfolgen. Entsprechend ist die Hinterlegung nur dann
ein taugliches Mittel, wenn es sich um Namenaktien handelt und kumulativ die Uber-
tragungsmoglichkeit der Zession statutarisch ausgeschlossen ist. Vgl. BGE 88 II 172
und HINTZ-BUHLER, 133 ff., 227.

219 Art. 32 ff. OR.

220 Art. 698 Abs. 2 OR. Gemiss Art. 34 Abs. 1 OR kann eine Vollmacht durch den Voll-

machtgeber allerdings jederzeit widerrufen werden, weshalb dies kein addquates Si-

cherungsmittel darstellt.

Art. 160 f. OR.

222 Art. 652 ff. ZGB.

223 Gemiss Art. 690 Abs. 1 OR konnen im Fall des Gesamteigentums bei der Teilnahme
an der Generalversammlung die Berechtigten die Rechte aus der Aktie nur durch einen
gemeinsamen Vertreter ausiiben.

224 Art. 530 ff. OR.

225 Art. 594 ff. OR.

226 Gemdss Art. 690 Abs. 2 OR wird im Fall der N utzniessung die Aktie bei der General-
versammlung durch den Nutzniesser vertreten.

227 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, 21, 482; HINTZ-BUHLER, 226 ff.

28 LANG, 117 ff.

(]
[\S]
—_
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5.6 Business Trusts

5.6.1 Allgemein

Der ,,Business Trust”, auf Grund seiner Wurzeln auch als ,,Massachusetts
Trust” bezeichnet, ist ein Unternehmen in der Rechtsform des Trusts2.
Es handelt sich um eine nicht in ein Handelsregister eingetragene Vermo-
genseinheit, die je nach Ursprung ihre Rechtsgrundlage im Fall->3* oder
Gesetzesrecht?3! findet. Beim ,,Business Trust” werden — wie auch allge-
mein bei Trusts — mittels Trust-Urkunde Vermodgenswerte auf einen Trus-
tee iibertragen, welcher zu Gunsten der Begiinstigten eine Unternehmens-
tatigkeit fiihrt. Besonders ist dabei, dass das aufgebrachte Trustvermodgen
in iibertragbaren oder nicht iibertragbaren Zertifikaten festgehalten wird,
welche die Vermogensrechte und die Rechtsstellung der Begiinstigten
ausweisen>32.

5.6.2 Beispiel: Definition geméss Indiana Business Trust Act

»A “business trust” is an unincorporated business association which is
created by a trust instrument, pursuant to common law or enabling legisla-
tion, under which property is held, managed, administered, controlled, in-
vested, reinvested, or operated, or business or professional activities for
profit are carried on, by a trustee or trustees for the benefit and profit of
such person or persons as are or may become the holders of transferable
certificates, issued pursuant to the provisions of the trust instrument,
which have either restricted or unrestricted transferability, evidencing be-
neficial interests in the trust estate, including but not limited to a trust of
the type known at common law as a business trust, or Massachusetts trust,
or a trust qualifying as a real estate investment trust under Section 856 of
the Internal Revenue Code or under any similar statute.”*3

229 HECHT v. MALLEY, 265 U.S 144, 146 f. (1924); SCHWARCZ, 568; FRANKEL, 325.

230 Auch bezeichnet als »Common Law Business Trust”. Bekanntestes Beispiel hierfiir ist
wohl der Massachusetts Business Trust.

21 Auch bezeichnet als ~Statutory Business Trust”. Bekannte Beispiele sind Trusts in De-
laware gemiss dem Delaware Business Trust Act. Alternative Regime Law. Das liech-
tensteinische Recht kennt das auf dem Business Trust beruhende Rechtsinstitut des
Treuunternehmens (Trust reg.) gemiss Art. 932a PGR.

232 HECHT v. MALLEY, 265 U.S 144, 146 f. (1924); MAYER, 165; SCHWARCZ, 568; FRAN-
KEL, 325 ff.

233 Indiana Business Trust Act, Sec. 23-5-1-2.
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5.6.3 Charakteristika von Business Trusts

Business Trusts weisen gegeniiber gesellschaftsrechtlichen Gebilden, vor
allem der Aktiengesellschaft, zwei Besonderheiten auf. Einerseits konnen
dank der grossen Gestaltungsfreiheit die Rechte der Begiinstigten sehr fle-
xibel ausgestaltet werden®3*. Im Vergleich zu zwingenden Bestimmungen
des Aktienrechtes kénnen insbesondere die Arten der Begiinstigung bei
Trusts sehr viel differenzierter ausgestaltet werden als dies mit Klassen
und Rechten von Aktiondren moglich ist?®. Gleiches gilt fiir die Organi-
sation und Verwaltung. Auf der anderen Seite ist zu beachten, dass die
Treuepflichten des Trustees oftmals weiter gehen als diejenigen der Ge-
schiftsfithrung eines Unternehmens, was Restriktionen insbesondere bei
Investitionen des Trustees®¢ in Gesellschaften bewirkt, welche von der
gleichen Person gefiihrt werden, sonst aber unabhéngig und nicht kontrol-
liert vom Trustee sind?>3’. Obwohl sich in letzter Zeit diesbeziiglich Er-
leichterungen finden und Transaktionen mit in Beziehung stehenden Per-
sonen oder Unternehmen dann zuldssig sind, wenn sie ,,at arm’s lenght*
durchgefiihrt werden, konnen diesbeziiglich noch Nachteile bestehen?8.

Weil der Trust — im Gegensatz zu einer Korperschaft — zudem keine
Rechtspersonlichkeit?* besitzt und keine Besteuerung als juristische Per-
son erfolgt, kann im internationalen Verhéltnis unter Umsténden eine dop-
pelte Besteuerung des Einkommens auf Stufe der Gesellschaft sowie auf
Stufe des Aktionirs vermieden werden?*’,

6. Zusammenfassung
Trusts bieten vielfdltige Anwendungsméglichkeiten — nicht nur fiir die

Strukturierung im Zusammenhang mit Privatvermogen. Wie gezeigt, kon-
nen sie auch interessante Alternativen im kommerziellen und unternehme-

234 HavTON, Commercial Context, 157 f.

235 LANGBEIN, Life, 187 f. Vgl. auch MILLER, 6 ff., mit weiteren Anwendungsbeispielen
und Ausgestaltungsmoglichkeiten.

236 Dazu ARTER, Vermogensverwaltung, 592 ff.

237 TRiaNTIS, 1145.

238 Vgl. dazu TRIANTIS, 1145.

239 Was allerdings zu Nachteilen fiihren kann, weil die vollstindige rechtliche Unabhin-
gigkeit von Trusts im Konkursfall — je nach Rechtskreis — nicht gewihrleistet ist, wenn
Schuldner Interessen oder Anteile an diesen halten. TRIANTIS, 1143.

240 Sog. ,,Flow-Through* oder ,,Conduit Taxation”. Dazu STEVENS, 25; LANGBEIN, Life,
185 f.
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rischen Bereich bieten. Mit der vorgesehenen Ratifizierung des Haager
Trust-Ubereinkommens wird sich diese Erkenntnis kiinftig vermehrt fest-
setzen. Im kommerziellen Bereich ist gerade der Voting Trust eine inte-
ressante Alternative, um Nachteile von Stimmbindungs- und Aktionirbin-
dungsvertrigen zu iiberwinden. Es ist deshalb lohnenswert, sich mit
Trusts und deren Anwendungsmoglichkeiten vertraut zu machen.
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