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I. Einführung 

1. Ausgangslage 

Ziel und Zweck einer jeden kollektiven Kapitalanlage ist es, dass auch Privatanleger mit 
beschränkten monetären Mitteln am Kapitalmarkt investieren können. Es handelt sich bei 
den kollektiven Kapitalanlagen um ein Vermögen, welches aufgrund öffentlicher Werbung 
zum Zwecke der gemeinschaftlichen Kapitalanlage aufgebracht und von der Fondsverwal-
tungsgesellschaft nach dem Grundsatz der Risikoverteilung für Rechnung und auf Risiko 
der Anleger verwaltet wird.1 Das Investmentvermögen lässt sich im sogenannten Invest-
mentdreieck2 und unter Einbezug der involvierten Parteien wie folgt darstellen: 

 
Abbildung 1:  Kollektive Kapitalanlagen bei Beratungsdienstleistungen eines Dritten. 

Die Fondsinvestition ermöglicht eine anteilsmässige Partizipation, ohne dass der Anleger 
die für die Selbstverwaltung notwendige Zeit und das für die Anlagebewirtschaftung not-
wendige Fachwissen aufzubringen hat. Die Fremdverwaltung birgt jedoch Herausforderun-
gen für die Governance3, insbesondere bei Beizug von Beratungsdienstleistungen eines 
Dritten (Anlageberater oder Beirat) mit Auswirkungen auf den Verwaltungsrat. 

 
1  In Anlehnung an die Legaldefinition des Anlagefonds in Art. 2 Abs. 1 des per 1.1.1995 aufgeho-

benen Bundesgesetzes vom 1.7.1966 über die Anlagefonds (AS 1967 115 ff.). 
2  Vgl. SCHARKOWSKI KATJA, Anlegerschutz durch die Regulierung von Investmentvermögen und 

Corporate Governance. […], 193-194 (zit. SCHARKOWSKI); ZETZSCHE DIRK, Die allgemeine 
Kontrollpflicht der Verwahrstelle im Investmentdreieck, Zeitschrift für Finanzmarktrecht (ZFR) 
2017, 212 ff. 

3 Als Einleitung vgl. HUMMLER KONRAD, Schmutzige Gamellen. Eine Betrachtung zum Thema 
Corporate Governance, in: Robert Waldburger/Charlotte M. Baer/Ursula Nobel/Benno Bernet 
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2. Problemstellung 

Die verschiedenen Individualvermögen werden in der kollektiven Kapitalanlage zu einem 
Sondervermögen (Investmentvehikel) gebündelt. Das Investmentvermögen kann entweder 
als Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (AGmvK) oder aber als Investmentfonds 
(Kollektivtreuhänderschaft) ausgestaltet sein. Dieses Sondervermögen wird nach einer ge-
nau definierten Anlagestrategie gemäss dem Prospekt und den konstituierenden Dokumen-
ten verwaltet. Dies, ohne dass der Anleger im Rahmen der Fremdverwaltung auf die ein-
zelnen Kauf- und Verkaufsentscheidungen direkt Einfluss nehmen kann. Der Anleger hat 
ausschliesslich einen vertragsrechtlichen (obligationenrechtlichen) Anspruch gegenüber 
dem Emittenten auf Rückgabe zum Nettoinventarwert (NAV). Diese Einschränkung gilt 
auch, wenn das Investmentvermögen als Investmentgesellschaft ausgestaltet ist und der An-
leger die Position eines Anlegeraktionärs innehat. Die Governance im Fondsbereich und 
die Minimierung von Interessenkonflikten sind somit von hoher Praxisrelevanz.  

Unter der Governance versteht man «die Gesamtheit der auf das nachhaltige Unternehmen-
sinteresse ausgerichteten Grundsätze, die unter Wahrung von Entscheidungsfähigkeit und 
Effizienz auf der obersten Unternehmensebene Transparenz und ein ausgewogenes Verhält-
nis von Führung und Kontrolle anstreben.»4 Als Beispiele solcher rechtlich vorgeschriebe-
nen Regeln im Fondsgeschäft sind die Depotbankkontrolle5, das Aussonderungsrecht im 
Konkursfalle sowie die Revisions- und Aufsichtspflichten zu nennen. Der Wegfall des di-
rekten Einflussrechtes auf die Verwaltung der kollektiven Kapitalanlage wird mit umfang-
reichen Schutzmassnahmen kompensiert. Diese können jedoch nicht abschliessend sicher-
stellen, dass sich die Investmentgesellschaft oder die Fondsverwaltungsgesellschaft bei der 
Kollektivtreuhänderschaft auch nach Vertragsabschluss stets im ausschliesslichen Interesse 
des Anlegers verhalten. Es besteht somit eine klassische Prinzipal-Agent-Beziehung.6 Er-
schwerend kann bei Investmentvermögen hinzukommen, dass die Depotbank als Mutterge-
sellschaft (Gruppenstruktur) massgebenden Einfluss auf die Fondsverwaltungsgesellschaft 
als Tochter hat. Den Kontrollmechanismen im Fondsvermögen kann es so insbesondere bei 
Investmentfonds faktisch an Durchsetzungskraft fehlen.7 Bei der Investmentgesellschaft da-
gegen ist die Anlagegesellschaft Herrin des Verfahrens und der Verwaltungsrat kann sich 

 
(Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn des 21. Jahrhundert, Festschrift für Peter Nobel zum 60. Ge-
burtstag, Bern 2005, 161-173. 

4  Economiesuisse, Swiss code of best practice for corporate governance, 4. Aufl., Zürich 2016, 6. 
5   Vgl. zur Vertiefung KÜHNE ARMIN/PELLI, FABIO, Die Unabhängigkeit der Depotbank beim ver-

traglichen Anlagefonds, in: Daniel Lengauer/Giordano Rezzonico (Hrsg.), Chancen und Risiken 
rechtlicher Neuerungen 2010/2011, Zürich 2011, 105–111. 

6  Vgl. SCHARKOWSKI (FN 2), 15–16; RICHTER RUDOLF/ FURUBOTN EIRIK G., Neue Institutionen-
ökonomik, Eine Einführung und kritische Würdigung, Tübingen 2010, 173–181. 

7  Vgl. SCHARKOWSKI (FN 2), 193–194. 
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entsprechend einbringen und beispielsweise die Verträge mit den Dritten nicht nur überwa-
chen, sondern im Notfall auch kündigen.  

Die Kontrolle der Finanzmarktaufsicht bezieht sich auf eine sogenannte (erweiterte) Recht-
mässigkeitskontrolle. Die Prüfung der Qualität der Verwaltungsgesellschaft respektive der 
Depotbank erfolgt sowohl indirekt durch die Prüfungen der eingesetzten Revisionsgesell-
schaften, als auch direkt durch die gewonnenen Erkenntnisse aus Management-Gesprächen, 
eigenständigen Analysen und Abklärungen sowie autonom durchgeführten Vor-Ort- 
Kontrollen (VOK).  

Letztlich haben die Anleger selbst nur beschränkt einen ökonomischen Anreiz, ihre Interes-
sen gegenüber der Fondsverwaltungsgesellschaft geltend zu machen. Die hohen Kosten der 
Informationsbeschaffung und die eingeschränkten Einflussmöglichkeiten halten sie von der 
Geltendmachung von berechtigten Forderungen ab. Man spricht in hier von der rationalen 
Apathie8 des Anlegers. Ein Argument, das unter anderem auch im Fürstentum Liechtenstein 
als Begründung für die relativ geringe Zahl an Zivilprozessen im Fondsbereich heranzuzie-
hen ist.9 

3. Zielsetzung 

Gerade bei den kollektiven Kapitalanlagen ist der Ansatz der integrierten Governance somit 
hilfreich, da die unterschiedlichen Interessengruppen (Stakeholder) einer kollektiven Ka-
pitalanlage berücksichtigt und insbesondere die Funktion und Organisation des Verwal-
tungsrates ganzheitlich dargestellt werden kann. Die involvierten Prüfgesellschaften neh-
men zuhanden der Finanzmarktaufsicht Stellung zur Einhaltung der Statuten und des 
Organisationsreglements im Unternehmen. Dabei halten sie fest, ob die Struktur und die 
Organisation den Regularien entsprechen. Neben dieser aufsichtsrechtlichen Prüfung sollen 
auch die privatrechtlichen Verantwortlichkeiten im Investmentvermögen aufgezeigt wer-
den, wie die mögliche Haftung aus Organisationsverschulden im Investmentvermögen auf-
gezeigt und Empfehlungen zur Governance gegeben werden. 

 
8  Vgl. anstelle vieler SPINDLER GERALD, Hedgefonds und Corporate Governance, in: Stefan 

Leible/Matthias Lehmann (Hrsg.), Hedgefonds und Private Equity – Fluch oder Segen?, Jena 
2009, 100–101. 

9  Vgl. SCHARKOWSKI (FN 2), 195–200; sind doch bezogen auf die liechtensteinische Fondsgesetz-
gebung in Umsetzung der europäischen Regularien in den letzten zehn Jahren vor dem Staatsge-
richtshof (StGH) nur deren drei, vor dem Verwaltungsgerichtshof (VGH) nur zwei Urteile und 
gar nur ein Beschluss vor dem Obersten Gerichtshof (OGH) ergangen, im selben Zeitraum sind 
gestützt auf das FMAG im Vergleich über 50 Entscheidungen vor denselben Instanzen akten-
kundig. 
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II. Aufbau und Struktur der Investmentvermögen 

1. Darstellung der Organisation und rechtliche Abgrenzung 

 Ausgestaltung als Investmentgesellschaft 

Die Investmentgesellschaft als erste Betrachtungsform ist eine Aktiengesellschaft mit ver-
änderlichem Kapital (AGmvK10) gemäss Art. 361 ff. PGR11 und unterliegt der Finanzmarkt-
aufsicht im Rahmen des UCITSG12 und des FMAG13. Die Besonderheit der Rechtsform 
einer Investmentgesellschaft liegt darin, dass neben dem Anleger-Aktionariat auch noch das 
Unternehmer-Aktionariat beteiligt ist. Die Investmentgesellschaft hat demzufolge auch  
einen eigenständigen Verwaltungsrat. Das Investmentvehikel hat als juristische Person so-
mit gleichermassen den Anforderungen des Gesellschaftsrechts wie auch des Wertpapier-
rechts zu genügen.14 Die Investmentgesellschaft legt mittels Bestimmungsvertrag und ge-
stützt auf den Prospekt und die konstituierenden Dokumente (Satzung respektive Statuten) 
fest, wer welche gesetzlich vorgeschriebene Funktion im Rahmen eines Auftragsverhältnis-
ses zu erfüllen hat. Eingesetzt respektive bestimmt werden in unserem Beispiel für die  
Anlagenverwaltung eine Vermögensverwaltung, für die Verwahrung der Anlagen die De-
potbank und für die administrativen Tätigkeiten sowie die Vertriebsaktivitäten die Fonds-
verwaltungsgesellschaft selbst. Als Annahme ist zudem ein Delegierter des Verwaltungsra-
tes der Fondsverwaltungsgesellschaft mittels Mandatsvertrag Teil des Verwaltungsrates der 
Investmentgesellschaft. Die restlichen Verwaltungsratsmitglieder der Investmentgesell-

 
10  Allgemein zum Konstrukt der AGmvK siehe VON BÜREN ROLAND/HASLER DANIEL, Ein Novum 

im schweizerischen Gesellschaftsrecht: Die Aktiengesellschaft mit variablem Grundkapital, in: 
Robert Waldburger/Charlotte M. Baer/Ursula Nobel/Benno Bernet (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu 
Beginn des 21. Jahrhundert, Festschrift für Peter Nobel zum 60. Geburtstag, Bern 2005, 57–75. 

11  Personen- und Gesellschaftsrecht vom 20.1.1926 in der Fassung vom 1.3.2020, LGBL-Nr. 1926.004, 
LR-Nr. 216.0 (zit. PGR). 

12  Gesetz über bestimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren vom 28.6.2011 in 
der Fassung vom 1.2.2020, LGBl-Nr. 2011.295, LR-Nr. 951.31 (zit. UCITSG); Das UCITSG 
dient der Umsetzung der Richtlinie 2009/65/EG des Europäischen Parlaments und des Rates v. 
13.7.2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Or-
ganismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), […], (Abl. EG Nr. L 302/32 v. 
17.11.2009); diese wurde abgeändert durch die Richtlinie 2014/91/EU des Europäischen Parla-
ments und des Rates v. 23.7.2014 […] im Hinblick auf die Aufgaben der Verwahrstelle, die Ver-
gütungspolitik und Sanktionen, (Abl. EU Nr. L 257/186 v. 28.8.2014). 

13  Art. 5 Abs. 1 lit. z Gesetz über die Finanzmarktaufsicht (Finanzmarktaufsichtsgesetz) vom 
18.6.2004 in der Fassung vom 1.2.2020, LGBl.-Nr. 2004.175, LR-Nr. 952.3 (zit. FMAG). 

14  Art. 261–366 PGR i.V.m. Art. 7 UCITSG; vgl. Lawpedia®-Glossar, Stichwort: Investmentge-
sellschaft mit variablem Kapital (SICAV), <https://lawpedia.ch/terminologie-item/investment-
gesellschaft-mit-variablen-kapital-sicav/> (24.12.2020). 
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schaft werden durch Vertreter der Promotoren respektive Initiatoren15 oder durch unabhän-
gige Dritte gestellt. Der Verwaltungsrat der Investmentgesellschaft hat, wie auch derjenige 
der Fondsverwaltungsgesellschaft selbst, den Anforderungen von Art. 344-349 PGR als 
privatrechtliche Grundlage wie auch dem UCITSG16 als spezialgesetzliche Regelung zu ge-
nügen. Im Betrachtungsmodell hat die Investmentgesellschaft zusätzlich noch als Hilfsper-
son17 einen Anlageberater oder einen Beirat eingesetzt. Die Ausgestaltung und Risiken bei 
Beizug dieser Dritten werden nachfolgend vertieft.  

 
Abbildung 2:  Darstellung der Investmentgesellschaft (AGmvK). 

 
15  Der Promoter ist der Verantwortliche für das Fondsprojekt. In der Regel ist der Initiator auch 

Promotor in Personalunion. Als Initiator gilt der ursprüngliche Impuls- und Ideengeber (spiritus 
rector) eines Fondsprojekts. Gegenüber der Aufsichtsbehörde vertritt die Fondsverwaltungsge-
sellschaft den Promotor respektive den Initiator und nimmt auch deren Interessen wahr. Nach 
Lancierung des Fondsprojektes wird dieser im Investmentvehikel oft als Vermögensverwaltungs-
gesellschaft (sofern prudentiell beaufsichtigt) eingesetzt oder steht, sofern keine prudentielle Be-
aufsichtigung nachgewiesen werden kann, dem Investmentvehikel als Dritter in unterschiedlicher 
Ausprägung (im Sinne einer Hilfsperson) zur Verfügung, vgl. dazu auch <http://www.bayernin
vest.lu/fondsauflage/uebersicht/beteiligte-parteien/index.html> (21.12.2020). 

16  Für die Fondsverwaltungsgesellschaft sind dies die Art. 17–25 UCITSG und für die Investment-
gesellschaft (AGmvK) unter anderem Art. 7 UCITSG (FN 12). 

17  Vgl. anstelle vieler KOLLER ALFRED, Die Haftung für den Erfüllungsgehilfen nach Art. 101 OR, 
Diss. St. Gallen, Zürich 1980, 105–108; SPIRO KARL, Die Haftung für Erfüllungsgehilfen, Bern 
1984.  
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 Ausgestaltung als Investmentfonds 

Im Gegensatz zur Investmentgesellschaft ist die Kollektivtreuhänderschaft rein vertrags-
mässig ausgestaltet.18 Eine Kollektivtreuhänderschaft ist «das Eingehen einer inhaltlich 
identischen Treuhänderschaft mit einer unbestimmten Zahl von Anlegern zu Zwecken der 
Vermögensanlage und Verwaltung für Rechnung der Anleger, wobei die einzelnen Anleger 
gemäss ihrem Anteil an dieser Treuhänderschaft beteiligt sind und nur bis zur Höhe des 
Anlagebetrags persönlich haften.»19 Als rein vertragsrechtliche Ausgestaltung hat sie kei-
nen eigenen Verwaltungsrat. Diese Funktion wird vielmehr treuhänderisch durch die Fonds-
verwaltungsgesellschaft erfüllt. Auch in diesem Fall hat der Verwaltungsrat den Anforde-
rungen nach PGR wie auch dem UCITSG zu genügen. Die Fondsverwaltungsgesellschaft 
als Herrin des Investmentvehikels delegiert in diesem Beispiel die spezifischen Tätigkeiten 
an die Vermögensverwaltungsgesellschaft, benennt eine Depotbank und nimmt die admi-
nistrativen Tätigkeiten und den Vertrieb selbst wahr. Der hinzugezogene Dritte agiert als 
Hilfsperson für die Verwaltungsgesellschaft, da einzig diese originär für den Anlageent-
scheid verantwortlich ist. Der Anlageberater oder der Beirat darf diese somit nur unterstüt-
zend beraten und weder den Entscheid fällen, noch massgeblich darauf Einfluss nehmen. 

 
Abbildung 3:  Darstellung des Investmentfonds (Kollektivtreuhänderschaft). 

 
18  Vgl. zum Konstrukt KRAUSE TOBIAS, Investmenttreuhand und Investmentgesamthand, Diss. Hei-

delberg, Baden-Baden 2018 sowie GIERHAKE OLAF, Liechtensteinische Treuhand- und Fonds-
management-Dienstleistungen für Unternehmer und vermögende Privatpersonen aus Deutsch-
land. […], Zürich 2016; Lawpedia®-Glossar, Stichwort: vertragliche Anlagefonds, <https:// 
lawpedia.ch/terminologie-item/vertragliche-anlagefonds/> (24.12.2020). 

19  Art. 6 Abs. 1 UCITSG (FN 12). 
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2. Spezialfall beim Beizug eines Dritten 

 Notwendigkeit des Beizuges von externer Expertise 

Der Beizug der Expertise eines Dritten kann verschiedene Gründe haben. Bei der Bewirt-
schaftung insbesondere eines Themenfonds kann es notwendig sein, dass zu direkten oder 
indirekten Gunsten des Investmentvehikels oder aus Gründen der besseren Auswahl, In-
struktion und Überwachung der Vermögensverwaltungsgesellschaft ein externer Experte 
beigezogen werden soll. Leistet dieser Dritte die Tätigkeit einer Anlageberatung, unterliegt 
diese Dienstleistung einer prudentiellen Aufsicht unter Anwendung von Art. 3 Abs. 1 lit. a 
Ziff. 2 VVG20. Wenn sich die Dienstleistung dagegen nicht auf den Bereich der Anlagebe-
ratung bezieht, dann befindet sich der Beirat nicht im Bereich der bewilligungspflichtigen 
Tätigkeit und benötigt auch keine aufsichtsrechtliche Zulassung. Unabhängig davon, wie 
der Beizug eines Anlageberaters erfolgt oder wie der Beirat ausgestaltet ist, gilt, je mehr 
diese massgeblich auf die operativen Tätigkeiten einwirkt oder auch erfolgsbasiert daran 
partizipiert, desto grösser ist das Risiko der Einstufung als faktisches Organ. 

 Beaufsichtigter Anlageberater oder unregulierter Beirat 

In der Praxis stellt sich bei der Hilfsperson in Form des Anlageberaters21 die Frage, welche 
Handlungen effektiv als bewilligungspflichtige Tätigkeiten anzusehen sind. Dies, da es dem 
involvierten Verwaltungsrat als verantwortlicher Auftraggeber zum Vorwurf gemacht wer-
den kann, wenn die eingesetzte Hilfsperson die aufsichtsrechtlichen Grenzen überschreitet 
oder nicht über die notwendige Zulassung verfügt. Hier ist das Informationsblatt der Bun-
desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Deutschen Bundesbank hilf-
reich. Als Anlageberatung gilt die «Abgabe von persönlichen Empfehlungen an Kunden 
oder deren Vertreter, die sich auf Geschäfte mit bestimmten Finanzinstrumenten beziehen, 
sofern die Empfehlung auf eine Prüfung der persönlichen Umstände des Anlegers gestützt 
oder als für ihn geeignet dargestellt wird und nicht ausschliesslich über Informationsver-
breitungskanäle oder für die Öffentlichkeit bekannt gegeben wird.»22 Dieser materielle An-
lageberatungsbegriff geht sehr weit und umfasst sämtliche persönlichen Empfehlungen be-

 
20  Gesetz über die Vermögensverwaltung (Vermögensverwaltungsgesetz) vom 25.11.2005 in der 

Fassung vom 1.1.2020, LGBL-Nr. 2005.278, LR-Nr. 950.4 (zit. VVG) 
21  Siehe zur Abgrenzung zur Vermögensverwaltung ROTH MONIKA, Anlageberatung und Vermö-

gensverwaltung in a nutshell, Zürich 2013; STAFFLAGE AXEL, Die Anlageberatung der Banken, 
Diss. Düsseldorf, Berlin 1996. 

22  § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1a Gesetz über das Kreditwesen (KWG) in der Fassung der Bekanntma-
chung vom 9.9.1998 (BGBl. I S. 2776), das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 9.12.2020 
(BGBl. I S. 2773) geändert worden ist. 
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zogen auf Finanzinstrumente, die sich für den Kunden (subjektiv) als geeignet darstellen 
und diesem zielgerichtet bezogen auf die Vermögensanlage mitgeteilt werden.23 

Der Beirat24 als Hilfsperson dagegen kann als erste Variante als Mitglied im Investment 
Committee25 mit rein beratender Funktion und ohne Vetorecht ausgestaltet sein. Hier kann 
der Beirat seine Expertise als Beobachter ohne Stimmrecht (Observer) einbringen, ohne in 
Endverantwortung für den Anlageentscheid stehen zu müssen. Die Herausforderung besteht 
nun in der Mitigation der Risiken der drohenden Einstufung als sogenanntes Umgehungs-
konstrukt. Ein solches liegt vor, wenn die Verwaltungsgesellschaft die Empfehlung des 
Dritten unbesehen entgegennimmt und nolens volens direkt ausführt, ohne auf Basis eigener 
Analyse oder Beurteilung einen effektiven Anlageentscheid fällen zu wollen oder sich der 
eigenen Verantwortung bewusst zu sein. Ferner kann sich die Prüfung von Veranlagungs-
vorschlägen durch einen Beirat als bewilligungspflichtige Finanzanalyse qualifizieren. Die 
Finanzanalyse stellt eine sogenannte Nebendienstleistung nach europäischem Recht über 
die Märkte für Finanzinstrumente (MiFID II-RL26) dar und ist den Wertpapierfirmen vor-
behalten. Kraft Organisationsverschulden wird diese Handlung dem relevanten Verwal-
tungsrat gänzlich zugerechnet und dieser kann den fehlerhaften Beizug der Hilfsperson auch 
nicht exkulpieren. In der Praxis wird jedoch nach Art. 144 PGR zumeist die durch den Ver-
waltungsrat eingesetzte Geschäftsleitung zur Verantwortung gezogen werden.  

Als zweite Variante kann der Beirat ein Mitglied des Investment Controlling27 sein. Hier 
geht es um die unabhängige Überwachung und Kontrolle der Anlageprozesse. In einem 
weiteren Sinne steht die Compliance hier «für die Einhaltung von gesetzlichen Bestimmun-
gen, regulatorischer Standards und Erfüllung weiterer, wesentlicher und in der Regel vom 
Unternehmen selbst gesetzter ethischer Standards und Anforderungen.»28  

 
23  Vgl. BaFin/Deutsche Bundesbank, Gemeinsames Merkblatt der BaFin und der Deutschen Bun-

desbank zum Tatbestand der Anlageberatung, Bonn 2019. 
24  Vgl. zum Begriff KAUFMANN TOBIAS, Funktion und rechtliche Stellung von Beiräten auf strate-

gischer Führungsebene, Zürich 2018 (zit. KAUFMANN). 
25  Vgl. dazu u.a. die Ausführungen unter Investopedia, Stichwort: Investment Committee, <https:// 

www.investopedia.com/articles/company-insights/082716/investment-committees-duties-and-
responsibilities.asp> (21.12.2020). 

26  Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates v. 15.5.2014 über Märkte für 
Finanzinstrumente sowie zur Änderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU, komplette 
Neufassung der MiFID I-RL, (Abl. EU Nr. L 173/349 v. 12.6.2014), (zit. MiFID II-RL). 

27  Vgl. Gabler-Wirtschaftslexikon, Stichwort: Controlling, <https://www.gabler-banklexikon.de/
definition/controlling-56735> (21.12.2020). 

28  KRÜGLER EBERHARD, Compliance – ein Thema mit vielen Facetten, in: Umwelt Magazin (7/8) 
2020, 50. 
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III. Integrierte Governance-Analyse 

1. Organisation der Governance im Investmentvermögen 

 Stufenbau der Governance-Rechtsvorschriften 

Bei der Organisation des Investmentvermögens gilt es, einen Stufenbau von Rechtsvor-
schriften zu beachten. Köndgen spricht hier von der externen und internen Governance in 
einem Investmentvermögen. Die externe Governance bezieht sich auf die aufsichtsrechtli-
chen Vorgaben im Zusammenhang mit der Fondsverwaltung, die interne Governance da-
gegen stellt er als Anlegerschutz durch die aufsichts- und privatrechtlichen Vorgaben dar.29 

 
Abbildung 4:Stufenbau der Governance-Rechtsvorschriften. 

 Indirekte internationale und direkte europäische Vorgaben 

Die Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehörden (IOSCO) wurde im Jahr 
1983 mit dem Ziel der Förderung weltweiter Börsenzulassungs- und Wertpapierstandards 
gegründet. Die Mitgliedsbehörden der IOSCO teilen sich in drei Kategorien30 mit unter-
schiedlichen Rechten und Pflichten auf. Nach den entsprechenden Vorgaben der IOSCO 
wird die Governance in Investmentvermögen als ein Rahmenwerk für die Organisation und 

 
29  Vgl. KÖNDGEN JOHANNES, Corporate Governance in und durch Anlagefonds, in: Robert Wald-

burger/Charlotte M. Baer/Ursula Nobel/Benno Bernet (Hrsg.), Wirtschaftsrecht zu Beginn des 
21. Jahrhundert, Festschrift für Peter Nobel zum 60. Geburtstag, Bern 2005, 532–552; SCHAR-
KOWSKI (FN 2), 87–124. 

30  Namentlich die ordentlichen, die assoziierten und die affiliierten Mitglieder. 
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den Betrieb eines Investmentvermögens definiert, welches sicherzustellen hat, dass dieses 
auch effizient und ausschliesslich im Interesse der investierten Anleger organisiert und be-
trieben wird.31 Der Hauptzweck liegt in der Sicherstellung der Einhaltung der geltenden 
Regeln und der vertraglichen Verpflichtungen, um die Investoren vor rechtsmissbräuchli-
chem Verhalten der Gegenparteien zu schützen. Die Defizite der bisherigen Fondsregula-
rien wurden so auf supranationaler Ebene schon früh adressiert, sind bis dato jedoch nur 
zaghaft in die Wertpapierregulierung eingeflossen. 

Auf Stufe der Europäischen Kommission (EK) findet man im Grünbuch zu der Governance 
in Finanzinstituten32 Ausführungen zum Zusammenspiel und der Besetzung von Verwal-
tungsrat und Geschäftsleitung. Ein Schwerpunkt wird hier insbesondere auf das ausgewo-
gene Gleichgewicht zwischen Unabhängigkeit und Kompetenzen bei der personellen Zu-
sammensetzung des Verwaltungsrats gelegt. Die Ausführungen in den sogenannten 
Grünbüchern sollen Denkanstösse zu spezifischen Regulierungsthemen und Impulse zur 
Erarbeitung von weiteren Rechtsvorschriften (Weissbücher) geben. Teile dieser Denkan-
stösse sind in Form von europäischen Verordnungen in die europäische und nationale  
Regulierung eingeflossen. Die Finanzmarktaufsicht (FMA) Liechtenstein als nationale Auf-
sichtsbehörde33 arbeitet dazu eng mit der Europäischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
hörde (ESMA) zusammen.34 

 Nationale aufsichts- und privatrechtliche Vorgaben 

Der Finanzmarktaufsicht (FMA) Liechtenstein obliegt die Aufsicht über die nationalen  
aufsichtsrechtlichen Erlasse und der Vollzug der direkt anwendbaren europäischen Verord-
nungen sowie der Leitlinien und technischen Standards (sogenanntes soft law35) der ESMA. 
Auf Ebene der liechtensteinischen Fondsregularien ist vor allem in Art. 20 Abs. 2  

 
31  IOSCO, Examination of Governance for CIS, Part II (Final Report), Madrid 2007. 
32  Europäische Kommission (EK), Grünbuch zur Governance in Finanzinstituten und zur Vergü-

tungspolitik, Brüssel 2010. 
33  Vgl. BONT PATRICK/LÖTSCHER MARCEL, CB-Insight: Die Aufgaben einer Finanzmarktaufsichts-

behörde, Compliance-Berater 2 (7) 2014, 253–255. 
34  Vgl. Art. 5 Abs. 5 FMAG (FN 13), Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europäischen Parla-

ments und des Rates v. 24.11.2010 zur Errichtung einer Europäischen Aufsichtsbehörde 
(ESMA), […], (Abl. EU Nr. L 331/4 v. 15.12.2010); LÖTSCHER MARCEL, Prinzipien der katholi-
schen Vermögensanlage. Ethisch-nachhaltige Anlagegrundsätze im Spannungsfeld von Religion 
und Ökonomie, Baden-Baden 2020, 149–151. 

35  Vgl. dazu PLATO-SHINAR RUTH/WEBER ROLF H., Consumer Protection through Soft Law in an 
Era of Global Financial Crisis, in: Friedl Weiss/Armin J. Kammel (Hrsg.), The changing land-
scape of global financial governance and the role of soft law, Leiden 2015, 233–257; WEISS 
FRIEDL, The Device of Soft Law: Some Theoretical Underpinnings, in: Friedl Weiss/Armin J. 
Kammel (Hrsg.), The changing landscape of global financial governance and the role of soft law, 
Leiden 2015, 47–58. 
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UCITSV36 festgehalten, dass die Verwaltungsgesellschaft über einen Verwaltungsrat ver-
fügen muss, dessen Aufgaben und Anforderungen denen eines Verwaltungsrates nach 
Art. 344-349 PGR genügen müssen. Für den Verwaltungsrat haben nach dem Erst- 
Recht-Schluss (Argumentum a minori ad maius) dieselben Anforderungen an die fachliche  
Qualifikation und die Integrität zu gelten wie für die Mitglieder der Geschäftsleitung einer  
Investmentgesellschaft respektive einer Fondsverwaltungsgesellschaft bei einem Invest-
mentfonds.37 

2. Rechtskonformer Beizug und Umgehungskonstrukte 

Bei der Verwaltung des Investmentvermögens kann auf die Dienste eines Dritten als Anla-
geberater oder Beirat zurückgegriffen werden. Beim Investmentvermögen als Investment-
gesellschaft wird diese Delegation direkt durch die Investmentgesellschaft vergeben. 
Hauptverantwortlich für den Beizug des Dritten ist somit der Verwaltungsrat der Invest-
mentgesellschaft selbst. Beim Investmentvermögen in Form einer Kollektivtreuhänder-
schaft dagegen wird die Fondsverwaltungsgesellschaft die Aufträge an Dritte vergeben und 
die Haftung für Auswahl, Instruktion und Überwachung des Dritten zu übernehmen haben. 
Hauptverantwortlich für den Beizug des Dritten ist bei der Kollektivtreuhänderschaft daher 
der Verwaltungsrat der Fondsverwaltungsgesellschaft.  

Generell liegt eine Auslagerung in Form der Delegation vor, «wenn ein anderes Unterneh-
men mit der Wahrnehmung von Aufgaben beauftragt wird (Auslagerungsunternehmen), die 
ansonsten von der Gesellschaft selbst erbracht werden würden.»38 Auslagerungsfähig an die 
sogenannten Substituten sind nur Aufgaben, welche der Fondsverwaltungsgesellschaft ori-
ginär zustehen. Diese sind bezogen auf das betrachtete Investmentvermögen nach UCITSG 
abschliessend umschrieben als die Anlageverwaltung, diverse administrative Tätigkeiten 
sowie der Vertrieb. Die Auslagerung muss aufgrund von objektiven Gründen gerechtfertigt 
sein und der Delegationsgeber hat jederzeit die Grundsätze der Auswahl, Instruktion und 
Überwachung sicherzustellen. Die Aufgabe der Anlageberatung sowie die Funktion des 
Beirates sind hingegen keine delegationsfähigen Tatbestände. Diese Aufgaben werden von 
den Dienstleistungserbringern vielmehr als Erfüllungsgehilfen erbracht, wobei die Invest-
mentgesellschaft respektive die Fondsverwaltungsgesellschaft grundsätzlich voll für deren 
Handlungen haftet.   

Besondere Beachtung verdienen hierbei die Anlageberaterkonstrukte (Advisory-Modelle). 
Hier besteht das Risiko, dass die Investmentgesellschaft respektive die Fondsverwaltungs-

 
36  Verordnung über bestimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren vom 5.7.2011 

in der Fassung vom 1.2.2020, LGBL-Nr. 2011.312, LR-Nr. 951.311 (zit. UCITSV). 
37  Art. 15 Abs. 1 lit. b UCITSG i.V.m. Art. 21 Abs. 1 UCITSV (FN 36). 
38  BaFin, Rundschreiben 01/2017 (WA) – Mindestanforderungen an das Risikomanagement von 

Kapitalverwaltungsgesellschaften (KAMaRisk), Bonn 2017, Nr. 10. 
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gesellschaft Empfehlungen von Dritten aufgrund rechtlicher und ökonomischer Vermi-
schung und Vermengung in Form einer Personalunion von Promotor, Sponsor und Advisor 
unbesehen als direkten Anlageentscheid übernimmt. Wäre dies der Fall, würde die nicht 
angezeigte und die nicht-rechtskonforme Delegation des Asset Managements an einen dafür 
nicht befähigten Dritten vorliegen und der Auftraggeber wie auch der Dritte können zur 
Verantwortung gezogen werden. Die Advisory-Modelle haben ihren Ursprung darin, dass 
man vor allem fachkundigen Investoren und Vermögensverwaltern die Möglichkeit bieten 
wollte, ihre Anlagestrategie in kollektiver Form einem breiteren Kundenkreis zur Verfü-
gung stellen zu können. Sollte der Verwaltungsrat als Auftraggeber seine Verantwortung 
hinsichtlich Auswahl, Instruktion und Überwachung des Advisors nicht korrekt wahrneh-
men, stellt sich die Einzelfallbeurteilung als schwierig dar. An die Dokumentationspflicht 
werden aus aufsichtsrechtlicher Sicht hohe Anforderungen gestellt. Indizien für das Vorlie-
gen eines Umgehungskonstruktes im Rahmen eines Advisory-Modelles können unter an-
derem die Struktur der Gebühren, die generelle Geschäftstätigkeit der Unternehmen, die 
Firma des Advisors in Bezug auf die Bezeichnung des Investmentvermögens sowie die 
Marketingaktivitäten der involvierten Parteien sein. Die Investmentgesellschaft respektive 
Fondsverwaltungsgesellschaft sollte aufgrund der Qualifikationen und der Erfahrungen des 
eigenen Personals jederzeit in der Lage sein, die Tätigkeit des zugezogenen Dritten fach- 
und sachgerecht beurteilen zu können. Die Aufsichtsbehörde nimmt in jedem Fall eine Ge-
samtbeurteilung unter Einbezug aller vorliegenden Indizien vor. 

3. Risiken der Haftung aus faktischer Organschaft 

Wer bei einer juristischen Person (direkt handelndes) Organ ist, kann aus dem jeweiligen 
Handelsregistereintrag respektive den konstituierenden Dokumenten des Investmentfonds 
ersehen werden. Ob ein beratender Dritter, der seine Expertise zur Verfügung stellt, jedoch 
reiner Dienstleister oder doch schon ein faktisches Organ ist, wird in der Lehre und Recht-
sprechung immer wieder kontrovers diskutiert.39 Bei den prudentiell beaufsichtigten juris-
tischen Personen, zu denen auch Investmentvermögen und die Fondsverwaltungsgesell-
schaft zählen, ist der Organbegriff somit insbesondere im Hinblick auf die Abgrenzung zu 
den sogenannten Umgehungskonstrukten komplex. Die ordentlichen oder faktischen Or-
gane verkörpern die wollende und handelnde Einheit einer juristischen Person und gelten 
als Verantwortlichkeitsträger der Entscheidungsfindung.40 Die Organe bei den juristischen 

 
39  Vgl. GIERKE OTTO, Deutsches Privatrecht. Sachenrecht, in: Karl Bindung (Hrsg.), Systemisches 

Handbuch der Deutschen Rechtswissenschaft, Berlin 1905, 615; WYTTENBACH MICHAEL, For-
melle, materielle und faktische Organe – einheitlicher Organbegriff? Basel 2012, 2–8 (zit. WYT-
TENBACH); STEIN URSULA, Das faktische Organ, Köln 1984, 31–48 (zit. STEIN); ACHSNICH  
DANIEL, Die Haftung faktischer Organe in der Aktiengesellschaft, Hamburg 2010, 15–41; 
SCHÜRNBRAND JAN, Organschaft im Recht der privaten Verbände, Tübingen 2007, 294–299.. 

40  Vgl. zur sog. organischen Theorie bei den Verbandspersonen GIERKE OTTO, Das Wesen der 
menschlichen Verbände: Rede bei Antritt des Rektorats gehalten in der Aula der Königlichen 
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Personen sind somit diejenigen Personen oder Personengruppen, «die effektiv und in ent-
scheidender Weise an der Bildung des Willens der juristischen Person teilhaben. Massge-
bendes Kriterium bildet der Grad selbständiger Entscheidungsbefugnis in einem wesentli-
chen Aufgabenbereich der juristischen Person.»41 

Wer an der Willensbildung einer juristischen Person einen entscheidenden Anteil hat, gilt 
als faktisches Organ.42 Ein faktisches Organ kann somit nicht nur die geduldete natürliche 
oder juristische Person sein, welche sich eine Organkompetenz anmasst, sondern vielmehr 
auch ein bereits eingesetztes Organ, welches die ihm zugewiesene Kompetenz überschreitet 
und sich über die bestehenden Regeln der Entscheidungsfindung hinwegsetzt. Diese Kom-
petenzüberschreitung kann von der juristischen Person geduldet sein oder nicht, ändert je-
doch nichts an der Tatsache, dass man sich die Handlungen des faktischen Organs zurech-
nen lassen muss.43 Ist nun ein Anlageberater oder ein Beirat bei der Wahrnehmung seiner 
Beratungsfunktion dergestalt mit Rechten ausgestattet, dass er zum echten Organverwalter 
respektive zum faktischen Vermögensverwalter wird, so liegt aufsichtsrechtlich die Vor-
nahme einer bewilligungspflichtigen Tätigkeit ohne Vorliegen der entsprechenden Bewil-
ligung vor. Dies ist üblicherweise der Fall, wenn der Beirat eine selbständige, weisungs-
freie, leitende und eigenverantwortliche Stellung im Investmentvermögen wahrnimmt, und 
somit eigenmächtig Anlageentscheidungen treffen oder darauf Einfluss nehmen kann.  

Davon abzugrenzen ist die reine Mithilfe oder Beratung bei der Entscheidungsfindung (Be-
reitstellung von Expertise) ohne zwingende Notwendigkeit der Berücksichtigung durch die 
Organe44, wobei sich die Abgrenzung im Einzelfall schwierig gestaltet und sich eine klare 
Regelung im Investmentvertrag und Darstellung im eigentlichen Verkaufsprospekt auf-
drängt. Zudem muss der Vertrag mit dem tatsächlichen Verhalten deckungsgleich sein, da-
mit nicht der Verdacht einer Schein-Legitimität mittels Umgehungskonstrukt durch das 
Vorgaukeln vom Einsatz ordentlicher Organe im Vordergrund und der tatsächlichen Tätig-
keit durch faktische Organe im Hintergrund entsteht. Diesen Risiken eines Organisations-
verschuldens haben die zuständigen Organe respektive Verwaltungsräte entgegenzutreten, 
wollen sie nicht eine volle Zurechnung riskieren. 

 
Friedrich-Wilhelms-Universität am 15.10.1902 von Otto Gierke, Berlin 1902, 13 ff.; GIERKE 
OTTO, Die Genossenschaftstheorie und die deutsche Rechtsprechung, Berlin 1887, 603–714.  

41  BRÜCKNER CHRISTIAN, Das Personenrecht des ZGB, Zürich 2000, Rn. 1067 (zit. BRÜCKNER). 
42  Vgl. BRÜCKNER (FN 41), Rn. 1072; WYTTENBACH (FN 39), 239–315. 
43  Vgl. STEIN (FN 39), 34 ff. 
44  Vgl. dazu m.w.H. insbesondere auf die Rechtsprechung KAUFMANN (FN 24), 18–20. 
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IV. Empfehlungen zur Stärkung der Governance 

1. Verantwortlichkeit und haftungsfreier Kernbereich 

Bei einer Investmentgesellschaft (AGmvK) respektive einem Investmentvermögen in der 
Form einer Kollektivtreuhänderschaft kann unter Berücksichtigung des Beizugs des Anla-
geberaters oder des Beirates mit nachfolgenden Empfehlungen eine Verbesserung der 
Governance erzielt und somit auch der Anlegerschutz gestärkt werden. Die Überwachungs- 
und Kontrollfunktionen45 im Investmentvermögen lassen sich als engmaschiges Netz von 
aufsichtsrechtlichen und privatrechtlichen Vorschriften darstellen. Zu Recht spricht man 
beim Fondsrecht von einem Paradebeispiel hybrider Enforcement-Mechanismen. Auf-
sichtsrechtlich sind die festgelegten Governance-Vorschriften und das System der pruden-
tiellen Überwachung zu nennen, privatrechtlich ist die (Contractual) Governance durch den 
Prospekt und den konstituierenden Dokumenten sowie der Investmentvertrag relevant. Als 
Beispiele solcher Schnittstellen können insbesondere die Depotbankfunktion, die Compli-
ance-Funktion und die interne Revision der Parteien angeführt werden. Dieses (duale) Auf-
sichtssystem kann als Gewährleistung des Anlegerschutzes durch die staatliche Regulierung 
und durch die Governance eingestuft werden.46  

Die beabsichtigte Stärkung der Governance bei Investmentvermögen kann aber auch als 
Festigung der Rechtssicherheit bei der Anwendung der sogenannten Business Judgement 
Rule (BJR) nach Art. 182 Abs. 2 PGR verstanden werden. Der Verwaltungsrat kann sich 
durch Schaffung eines haftungsfreien Kernbereichs der Unternehmensentscheidung im so-
genannten sicheren Hafen wähnen. Es kann dem Ermessen des Verwaltungsrates ohne wei-
teres zugesprochen werden, für die korrekte Einsetzung eines Dritten zuständig zu sein. Der 
Verwaltungsrat ist aber auch dafür verantwortlich, dass nicht nur die privatrechtlichen, son-
dern vielmehr auch die aufsichtsrechtlichen Vorgaben bei diesem Beizug von Dritten ein-
gehalten werden. Die Umsetzung der nachfolgenden Empfehlungen erleichtert vermutungs-
weise die Geltendmachung von diesem Haftungsprivileg. Eine Pflichtverletzung kann so 
(muss aber nicht zwingend) in Würdigung aller Umstände verneint werden, wenn die ge-
troffene unternehmerische Entscheidung als gerechtfertigt erscheint.47 

 
45  Vgl. HILB MARTIN, Integrierte Corporate Governance. Ein neues Konzept zur wirksamen Füh-

rung und Aufsicht von Unternehmen, 6. Aufl., Berlin 2016, 163–217; SPIELMANN NINA, Interna-
tionale Corporate Governance Best Practice Empfehlungen für Klein- und Mittelunternehmen, 
Diss. St. Gallen, St. Gallen 2012, 204–220. 

46  Vgl. SCHARKOWSKI (FN 2), 53–104. 
47  Vgl. anstelle vieler SCHWÄRZLER HELMUT/WAGNER JÜRGEN, Verantwortlichkeit im liechtenstei-

nischen Gesellschaftsrecht, Liechtenstein Journal 2/2012, 38–45; ULRICH TORGGLER, Zur Busi-
ness Judgement Rule gem. Art. 182 Abs. 2 PGR, LJZ 2009, 56 ff.; GASSER JOHANNES, Die Bu-
siness Judgement Rule in Liechtenstein, in: Die Privatstiftung (2), 2011, 62–74. 
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2. Schaffung eines Reglements für den Dritten 

Der Anlageberater und der Beirat sind wie dargelegt Hilfsperson der eigentlichen Entschei-
dungsträger für den Anlageentscheid. Will dieser nun sicherstellen, dass der eingesetzte 
Dritte nicht zum faktischen Organ mutiert, dann empfiehlt sich die Erstellung eines spezi-
fischen Reglements. Dieses Reglement hält die Funktionen und Prozesse des Dritten ver-
bindlich fest und ergänzt den jeweiligen Anlageberatungsvertrag oder den Beiratsvertrag. 
Ein Reglement kann auch die Haftung aus Organisationsverschulden reduzieren, da die Ge-
fahr der Etablierung eines Umgehungskonstrukts und diesbezügliche Haftung für die ein-
gesetzte Hilfsperson reduziert werden kann. Im Reglement wird auch spezifisch auf die 
Aufgaben des Dritten eingegangen und sichergestellt, dass die Empfehlungen, welche in 
einen Anlageentscheid oder eine strategische (Neu-)Ausrichtung einfliessen können, einzig 
als unverbindliche Diskussionsgrundlage für den jeweiligen Verwaltungsrat abgegeben 
werden.48 

3. Erweiterung des internen Kontrollsystems 

Das interne Kontrollsystem (IKS) ist Teil des internen Überwachungssystems, welches die 
Erreichung der Unternehmens- und Produktziele, «gegen zielstörende Gestaltungsmängel 
und Abweichungen vom Optimum sichert.»49 Das fondsbezogene interne Kontrollsystem 
soll mögliche Schadensereignisse frühzeitig adressieren und die diesbezüglichen Risiken 
aufzeigen. Anschliessend werden im Auftrag des Verwaltungsrates Massnahmen und Me-
thoden zur Sicherstellung der Aufbau- und Ablauforganisation etabliert. Die Problematik 
der Umgehungskonstrukte respektive die Realisierung der Haftung aus faktischer Organ-
schaft stellt ein konkretes Risiko für das Investmentvermögen dar. Die interne Kontrolle hat 
somit durch entsprechende Mitigationsmassnahmen sicherzustellen, dass die Aufgaben des 
Dritten rechtskonform vorgenommen werden. Die interne Kontrolle hat insbesondere 
regelmässig zu prüfen, ob die Vorgaben der Protokollierung an den Auftraggeber und die 
Notwendigkeit der eigenen Beschlussfassung basierend auf eigenständigen weiteren Ab-
klärungen rechtskonform und revisionssicher vorgenommen wurden.  

4. Einsatz der Compliance-Funktion beim Dritten 

Das Abwehrdispositiv zur Sicherung der Compliance dagegen umfasst die Verpflichtung 
des Verwaltungsrates, geeignete organisatorische und technische Vorkehrungen zu treffen, 
um ein rechtmässiges Verhalten gewährleisten und Rechtsverletzungen sanktionieren zu 

 
48  Vgl. KAUFMANN (FN 24), 95, 101–105. 
49  Vgl. Gabler-Wirtschaftslexikon, Stichwort: internes Überwachungssystem, <https://wirtschafts

lexikon.gabler.de/definition/internes-ueberwachungssystem-40351> (21.12.2020). 
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können. Die spezifische Compliance-Funktion ist somit ein wesentliches Element der ord-
nungsgemässen Unternehmensführung (Corporate Governance).50 Beim Beizug von Drit-
ten kann es nun die Aufgabe des Compliance Officers sein, als nicht-stimmberechtigtes 
Mitglied und Protokollführer, die Einhaltung der aufsichts- und privatrechtlichen Vorgaben 
beim Dritten sicherzustellen. 

V. Schlussbetrachtung und Ausblick 

Die Governance-Analyse und die Empfehlungen zum Investmentvermögen, ausgestaltet als 
Investmentgesellschaft respektive Kollektivtreuhänderschaft hat durch den Einbezug des 
Anlageberaters oder des Beirates Herausforderungen bezogen auf die Organisation und die 
Verantwortlichkeit aufgezeigt. Der notwendige Spezialfall des Beizugs von Dritten konnte 
materiell dargelegt werden. Eine Hilfsperson unterstützt den Auftraggeber bei der Wahr-
nehmung seiner Rechte und Pflichten. Problematisch wird es, wenn die zugezogene Hilfs-
person, mit oder ohne Wissen des Auftraggebers, den Beratungsbereich verlässt und sich 
aktiv für den Anlageentscheid in der kollektiven Kapitalanlage verantwortlich zeigt (Um-
gehungskonstrukt). Der jeweilige Verwaltungsrat muss im Rahmen seiner Verantwortung 
für diese Kompetenzüberschreitungen nicht nur einstehen, sondern auch die Haftung für 
Folgeschäden übernehmen. Mit der Kombination der Empfehlungen kann die Corporate 
Governance im Investmentvermögen nun auf der Stufe des Verwaltungsrats direkt verbes-
sert werden. Vermutungsweise wird so zudem der haftungsfreie Kernbereich gestärkt und 
eine Haftung aus Organisationsverschulden reduziert. 

Im Titel wird mit einem Augenzwinkern der Schutz vor den Trojanischen Pferden im 
Fondsgeschäft angesprochen. In der griechischen Mythologie waren im Bauch des hölzer-
nen Pferdes die gegnerischen Soldaten versteckt. Als das hölzerne Pferd als vermeintliches 
Geschenk der Griechen (auch Danaer genannt) in die Stadt Troja gezogen wurde, konnten 
die Soldaten in der Nacht die Stadttore öffnen und Troja erobern.51 Der Verwaltungsrat 
eines Investmentvermögen muss sich somit stets darüber im Klaren sein und sicherstellen 
können, dass er beim Beizug eines Dritten, sei es als Anlageberater oder als Beirat, nicht 
unbekannte Risiken in das Investmentvermögen holt, für welche er letztlich verantwortlich 
und haftbar gemacht werden kann. Der vor allem bei Themenfonds sinnvolle Beizug der 
Expertise eines Dritten wird so nicht zu einem Danaergeschenk.52

 
50  Vgl. dazu Art. 182 Abs. 2 PGR; Gabler-Wirtschaftslexikon, Stichwort: Compliance, <https://wirt

schaftslexikon.gabler.de/definition/compliance-27721> (21.12.2020). 
51  Vgl. SCHWAB GUSTAV, Die schönsten Sagen des klassischen Altertums, 20. Aufl., Wien 1995, 

362–371. 
52  Vgl. BÜCHMANN GEORG, Der neue Büchmann. Geflügelte Worte. Der klassische Zitatenschatz, 

neu bearbeitet und aktualisiert von Winfried Hofmann, 43. Aufl., München 2001, 337. 
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