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dann zu beachtende Stetigkeitsgrundsatz zu einer Eingrenzung der damit verbunde-
nen Gestaltungsmoglichkeiten fithren.

II1. Die Arbeit endet mit einem Reformvorschlag fiir die Konstruktion des Uber-
schuldungstatbestands (S. 3291f.). Die Fortfithrungsprognose gestaltet Gotz in Uber-
einstimmung mit der herrschenden Meinung (Baumbach/Hueck/Schulze-Osterloh,
GmbHG, 18. Aufl,, 2006, § 64 Rn. 13 m.w.N.) als Zahlungsfihigkeitsprognose aus.
Bei negativer Fortfithrungsprognose ist eine Uberschuldungsbilanz nach Liquidati-
onswerten aufzustellen. Ist die Fortfiihrungsprognose positiv, bedarf es einer Uber-
schuldungsbilanz nach den von ihm entwickelten Regeln. Soweit diese Bilanz nicht
Zeitwerte im Sinne von anteiligen Ertragswertbeitrigen ausweist, ist zusitzlich eine
Ertragsfahigkeitsprognose erforderlich.

IV. Gtz ist ohne weiteres zuzugeben, daf fiir den Uberschuldungstatbestand er-
hebliche Regelungsliicken bestehen und daf diese auch nicht durch eine gefestigte
Praxis ausgeglichen werden. Ob die Losung aber in einer Verweisung auf die Interna-
tional Accounting Standards zu finden ist, erscheint zweifelhaft. Zum einen ist nicht
anzunehmen, daf} in absehbarer Zeit der Jahresabschluff des einzelnen Unternehmens
nach diesen Regeln aufzustellen sein wird. Die Bundesregierung hat in ihrer Begriin-
dung zum Entwurf des Bilanzrechtsreformgesetzes dargelegt, daf} sie am traditionel-
len HGB-Abschluf} festhalten wolle, weil ein Abschluff nach TAS/IFRS nicht als Aus-
schiittungsbemessungsgrundlage geeignet sei (BT-Drucks. 15/3419, 23). Dieser Beur-
teilung ist zuzustimmen (Arbeitskreis Bilanzrecht der Hochschullehrer Rechtswissen-
schaft, BB 2002, 2372, 2373 {f.; Schulze-Osterlob, ZIP 2003, 93 ff. m. w.N.). Zum ande-
ren ist die von Gorz erwartete Rechtssicherheit durch die Anwendung der Internatio-
nal Financial Reporting Standards nicht zu erwarten. Diese Standards unterliegen
stindigen Anderungen durch das IASB, das mit kurz- und lingerfristigen Forschungs-
projekten befaflt ist, die teilweise auch darauf beruhen, daff man sich bemiiht, zu einer
Ubereinstimmung mit den US-GAAP zu gelangen (Hasenburg/Rahe, Der Konzern
2005, 43, 48).

Die von Gétz mit Recht geforderte Rechtssicherheit und Nachvollziehbarkeit fiir
die Uberschuldungsfeststellung ist daher wohl nur mit einer gesetzlichen Regelung
der Uberschuldungsbilanz zu erreichen, fiir welche seine Schrift wertvolle Anregun-
gen enthilt.

Berlin Professor Dr. Joachim Schulze-Osterloh

Rolf Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermogensver-
waltung. Koln (Dr. Otto Schmidt) 2005, L, 1158 Seiten, € 149,~.

I. Die Anzahl vermogender Menschen nimmt zu; die ,Erbengeneration® tritt an,
und so nimmt es nicht Wunder, dass der Bereich der Vermdgensverwaltung sich zu
einem immer bedeutenderen Geschiftsbereich fiir Banken, Versicherungen und andere
Finanzdienstleister entwickelt. Hinzu kommt, dass jedermann zur privaten Altersvor-
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sorge aufgerufen ist. Auch muss man nicht mehr Millionir sein, um in den Genuss
einer Finanzberatung zu kommen, die tiber das tibliche Kundengesprich in der Bank-
filiale weit hinausgeht.! Viele einschligige Hand- und Lehrbiicher zum Bankrecht ent-
halten deshalb einen Abschnitt zur Vermogensverwaltung. Rolf Sethe hat sich in seiner
von Heinz-Dieter Assmann in Tubingen betreuten Habilitationsschrift zum Ziel ge-
setzt, dieses Rechtsgebiet unter der Perspektive des Anlegerschutzes auf rechtsver-
gleichender Basis umfassend zu untersuchen. Der Bearbeiter gliedert seine Arbeit in
drei Teile mit insgesamt 14 Kapiteln: Wihrend die ersten 150 Seiten dazu dienen, den
Untersuchungsgegenstand zu bestimmen, enthilt der zweite Teil eine rechtshistori-
sche, rechtsvergleichende und rechtstatsichliche Bestandsaufnahme. Der dritte Teil ab
Seite 427 widmet sich dem eigentlichen Thema, nimlich dem heutigen Stand des An-
legerschutzes bei der Vermogensverwaltung.

IL. Der erste Teil dient der Konkretisierung des Untersuchungsgegenstands, also der
Begriffsklarung und den verschiedenen Erscheinungsformen der Vermogensverwal-
tung. Anlageberatern und Vermogensverwaltern gemeinsam ist die Sorge um das Ver-
mogen des Anlegers. Trotzdem bestehen zwischen beiden zwei gewichtige Unter-
schiede: Zum einen obliegt dem Vermogensverwalter im Gegensatz zum Anlagebera-
ter die Pflicht, tiber das ihm zur Verfligung gestellte Vermogen eigenstiandig und ohne
Riicksprache mit dem Kunden zu disponieren. Er ist berechtigt, dingliche Verfiigun-
gen uber das Vermogen zu treffen (S. 16). Der Kunde tiberlisst die Einzeldispositio-
nen dem Verwalter, dem er einen eigenen Ermessensspielraum einrdumt. Umgekehrt
lasst sich bei der Anlageberatung der Kunde beraten, entscheidet dann aber selbst.
Zum anderen handelt es sich beim Vermogensverwaltungsvertrag im Gegensatz zur
Anlageberatung um ein Dauerschuldverhaltnis. Es besteht die fortdauernde Verpflich-
tung, fiir das Vermogen des Anlegers Sorge zu tragen.” Dies schligt sich z.B. darin
nieder, dass der Vermogensverwalter das von ihm verwaltete Vermogen stindig hin-
sichtlich seiner Zusammensetzung zu tiberwachen hat und titig werden muss, wenn
seine Zusammensetzung nicht mehr zur Zielerreichung geeignet ist.” Dieses Rechts-
verhaltnis endet regelmaflig erst mit dem Ablauf der vereinbarten Zeit bzw. durch
Kiindigung des Vertragsverhiltnisses.*

Erfreulicherweise geht Sethe auch auf verschiedene Mischformen ein, die sich in der
Praxis etabliert haben: Von ,grauer® Vermogensverwaltung spricht man, wenn der
Kunde stillschweigend die Vermoégensverwaltung seiner Wertpapiere duldet (S. 27).
Die Vermogensberatung zeichnet sich dadurch aus, dass wie bei der Anlageberatung
die Dispositionsbefugnis beim Anleger verbleibt. Im Unterschied zur eigentlichen
Anlageberatung umfasst die Vermogensbetreuung aber eine als Dauerschuldverhiltnis
ausgestaltete, laufende Uberwachung des Kundenvermogens (S. 281.). Schlieflich kon-

1 So bietet etwa die Citibank ihre besonderen Beratungsdienstleistungen fiir vermogende Privat-
kunden schon ab einem Anlagebetrag vom 75000 € an, EA.Z. Nr. 23 v. 27. 1. 2006, S. 17.

2 Schwintowski/Schifer, Bankrecht, 2. Aufl., 2004, § 19 Rdn. 30; Schéfer, Vermdgensverwaltung,
in: Bankrecht und Bankpraxis (BuB), Stand: 1.03, Rdn. 11/16; Lang, Informationspflichten bei
Wertpapierdienstleistungen, 2003, § 21 Rdn. 2.

3 Schifer in: Cramer/Rudolph (Hrsg.), Handbuch fiir die Anlageberatung und Verméogensver-
waltung, 1995, S. 668, 669.

4 Schifer in: Assmann/Schutze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlegerrechts, 2. Aufl., 1997, § 28
Rdn. 6; Lang (Fn. 2), § 21 Rdn. 2.
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nen ausnahmsweise auch nach Abschluss einer Empfehlung nachvertragliche Pflichten
der Bank bestehen. Zutreffend stellt der Bearbeiter fest, dass die Abgrenzung zwi-
schen den verschiedenen Vertragsformen in der Praxis oft hochst schwierig ist. Hier
hitte man sich vertiefende Hinweise gewtlinscht, welche Kriterien fir welche Vertrags-
form sprechen: So lassen sich etwa die Vereinbarung von Anlagerichtlinien bei Depot-
erdffnung, die Neuanlage nach einer Empfehlungsliste und die faktische Uberwa-
chung des Depots durch den Betreuer fiir einen Vermogensbetreuungsvertrag anfiih-
ren.

ITI. Auf knapp 300 Seiten bietet Sethe dann eine rechtshistorische, rechtsverglei-
chende und rechtstatsichliche Bestandsaufnahme des Vermdgensverwaltungsvertra-
ges. Er holt hier weit aus, beginnt etwa bei der Vermogensverwaltung um 2548 v. Chr.
in Agypten, um dann mit einer Bibelexegese zum Gleichnis von den drei Knechten
fortzufahren (S. 155f. mit Verweis auf Mt. 25, 14-30). Auch die salfrinkische Affato-
mie und die Rechtsprechung des preuffischen Obertribunals werden gewtirdigt. Dieser
weite Riickgriff auf die Geschichte ist umso erstaunlicher, als die Vermdgensverwal-
tung mit dem Ziel der Kapitalanlage in Geld oder Wertpapieren doch ein recht junges
Phinomen ist.” Anschaulich sind die rechtsvergleichenden Ausfithrungen zum anglo-
amerikanischen Trust, den der Bearbeiter mit dem Stellvertretungsmodell vergleicht
(S. 2001£.).

Sehr umfangreich gerit auch der Abschnitt zur Entwicklung des Anlegerschutzes
von seinen Anfingen bis heute. Spekulationsblasen gab es nicht nur am Neuen Markt
um das Jahr 2000, sondern immer wieder, etwa die Tulpenmanie von 1634 bis 1637
oder die South Sea Bubble (1771). Regelungen zum Schutz der Marktteilnehmer wa-
ren naturgemifl punktuell oder regional begrenzt und blieben oft wirkungslos. Um-
fangreich wird dann die Vermdgensentwicklung seit 1945 nachgezeichnet, wobei sich
der Leser fragt, inwieweit Details zu den Vermogensverhiltnissen von Bernie Eccle-
stone, Paul McCartney oder Bill Gates wirklich weiterfiihrend sind.

IV. 1. Den eigentlichen Kern der Arbeit stellt der dritte, etwa 600 Seiten umfassende
Hauptteil dar. Dazu werden zuerst die europarechtlichen Vorgaben dargelegt. Begin-
nend mit dem Segré-Bericht 1966 schildert Sethe die verschiedenen Harmonisierungs-
konzepte der Europiischen Union bis hin zum Aktionsplan Finanzdienstleistungen®
und dem Lamfalussy-Verfahren.” Zu recht betont der Bearbeiter, dass damit durch die
Hintertiir doch das Konzept der Vollharmonisierung wieder eingefiihrt wurde
(S. 4521.). Im Einzelnen wird dann auf verschiedene bankrechtliche Richtlinien einge-
gangen, wobei Sethe einen Schwerpunkt auf die Wertpapierdienstleistungs-RiL. 93/22/
EWG und ihrer Nachfolgerichtlinie, die MiFID 2004/39/EG legt. Leider wird ver-
saumt, im Einzelnen zu priifen, inwieweit die Vollharmonisierung weitergehende natio-
nale Kompetenzen beschrinkt. Eine Vollharmonisierung ergibt sich etwa aus Art. 31

5 Ebenso der Befund von Sethe, S. 416.

6 Aktionsplan der Kommission zur Umsetzung des Finanzmarktrahmens v. 11. 5. 1999, KOM
(1999) 232 endg. = ZBB 1999, 254.

7 Lamfalussy Bericht, Schlussbericht des Ausschusses der Weisen tiber die Regulierung der eu-
ropiischen Wertpapiermirkte unter dem Vorsitz von Baron Alexandre Lamfalussy v. 15. 2.
2001, abrufbar unter http://europa.eu.int/comm/internal_mar ket/securities/docs/lamfalussy/
wisemen/final-report-wise-men_de.pdf.
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der MiFID 2004/39/EG?®, in der Marktmissbrauchs-RiL 2003/6/EG fehlt dagegen eine
vergleichbar eindeutige Vorschrift.” Das Herzstiick der Wertpapierdienstleistungs-RiL
93/22/EWG bildeten die Wohlverhaltensregeln (rules of conduct) des Art. 11. Weil die
Rechtsbegriffe letztlich zu unbestimmt waren, trat der erwiinschte Harmonisierungsef-
fekt jedoch nicht ein. Art. 19ff. der MiFID 2004/39/EG konkretisieren die Wohlverhal-
tenspflichten nun etwa durch umfangreichere Dokumentationspflichten oder die Ver-
pilichtung zur kundengiinstigsten Ausfithrung. Leider fehlten dem Bearbeiter noch die
Ausfiihrungsvorschriften, die jetzt erst als Entwurf vorliegen.'® Gleichwohl liefert
Sethe eine der umfassendsten Darstellungen zur MiFiD 2004/39/EG, die es bisher gibt.
Auch de lege ferenda diskutiert er zahlreiche Probleme einer weiteren Rechtsharmoni-
sierung.

2. Sethe wendet sich dann dem deutschen Recht zu und stellt mit dem KWG und
dem ESAEG die organisatorischen Anforderungen an die Vermégensverwaltung dar.
Zu Recht kritisiert er, dass der Gesetzgeber mit der Zusammenlegung von vier Auf-
sichtsbehorden zur Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zwar Un-
iibersichtlichkeiten und Doppelzustindigkeiten'! auf formaler Ebene behoben hat,
materiellrechtlich KWG, WpHG und ESAEG aber weiterhin nebeneinander (S. 544)
bestehen.'? Umfangreich schildert Sethe dann einzelne Voraussetzungen fiir das Titig-
werden als Vermogensverwalter, wie etwa die Kapitalausstattung oder die fachliche
Eignung der Geschiftsleiter. Weil die Institute noch nicht verpflichtet sind, Kunden-
beschwerden innerbetrieblich zu registrieren, haben Wirtschaftspriifer bei ihrer Uber-
wachung noch Schwierigkeiten, ,schwarze Schafe“ treffsicher auszumachen. Sethes
Kritik an diesem Manko verdient Zustimmung (S. 623{., 632). Hier scheint das engli-
sche Recht effektiver zu sein."” In punkto Anlegerschutz bescheinigt der Bearbeiter
dem KWG zwar einen angemessenen Schutz gegen das Risiko einer Substanzvernich-
tung, kritisiert aber den unzureichenden Schutz vor Abwicklungs- und Verwaltungs-
risiken (S. 655). Weiteren Schutz bieten die gesetzlich vorgeschriebene Basissicherung
von jeweils 20000,- EUR fiir Einlagen und Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschif-
ten sowie die Entschiadigungseinrichtungen.

3. Die Verbindung der aufsichtsrechtlichen Pflichten des WpHG mit den durch die
zivilrechtliche Rechtsprechung entwickelten Pflichten wird dann auf 200 Seiten eror-
tert. Wiederum beginnt der Bearbeiter mit dem sachlichen Anwendungsbereich und

8 A.A. Sethe, S. 488, der iiberraschenderweise die Regelungen als Mindestvoraussetzungen be-
zeichnet, die dem nationalen Gesetzgeber das Recht geben wiirden, strengere Regelungen zu
erlassen.

9 Vertiefend zu dieser Problematik Mdllers, Zur ,,Unverziiglichkeit“ einer Ad-hoc-Mitteilung
im Kontext nationaler und europiischer Dogmatik, in: FS Horn, 2006, S. 473; Biiche, Die
Pflicht zur Ad-hoc-Publizitit als Baustein eines integeren Finanzmarkts, 2005, S. 85.

10 Die Vorschlige der Kommission fiir eine Durchfiihrungs-RiL v. 6. 2. 2006 sowie fir eine
DurchfithrungsVO wv. 6. 2. 2006 zur MiFiD 2004/39/EG sind abrufbar unter www.thomas-
moellers.de/materialien.

11 S.auch Hohns, Die Aufsicht tiber Finanzdienstleister. Kompetenzen, Eingriffsbefugnisse,
Neustrukturierung, 2002.

12 Materiellrechtlich greifen zudem u. a. noch WpUG, WpPG und InvG ein.

13 Vgl. Company Directors Disqualification Act 1986; hierzu Fleischer, Kapitalschutz und
Durchgriffshaftung bei Auslandsgesellschaften, in: Lutter (Hrsg.), EU-Auslandsgesellschaf-
ten, 2005, S. 67.
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erortert den Streitstand, dass nur die individuelle, nicht aber die kollektive Vermo-
gensverwaltung in Form von Investmentsfonds vom WpHG erfasst wird (S. 7181f.).
Dogmatisch prift Sethe die Rechtsqualitit und Vermutungswirkung der BaFin-Wohl-
verhaltensrichtlinie zu §§ 31, 32 WpHG. Im Ergebnis lehnt der Bearbeiter einen zwin-
genden Gleichlauf der §§31f. WpHG mit vertraglichen Pflichten ab (S. 749). Dies
entspricht auch der Rechtspraxis zu § 823 Abs. 1 BGB, die anerkennt, dass zivilrecht-
liche Verkehrspflichten und o6ffentlich-rechtliche Regelungen voneinander abweichen
konnen.'* Im Ergebnis spricht er sich auch dafiir aus, den §§ 31, 32 WpHG Schutzge-
setzeigenschaft zuzumessen (S. 762). Der Bearbeiter begrindet eine Pflicht zur Ver-
einbarung von Anlagerichtlinien, die er zwar nicht zwingend aus einem Vertrag, aber
aus §31 WpHG herleiten mochte (S. 8741f.). Geht man von einer Doppelnatur der
Pflichten des § 31 WpHG aus'?, wiirde man diese Problematik elegant umgehen. Die
Informationspflichten des § 31 Abs. 2 WpHG beziehen sich nicht auf das konkrete
Anlagegeschift, da die Entscheidung iiber eine Anlage vom Vermogensverwalter ge-
troffen wird.'® Allerdings hat der Vermégensverwalter bei der Festlegung der Anlage-
richtlinien iber spezifische Risiken und Interessenkonflikte zu informieren (S. 8781.).
Uberzeugend legt Sethe dar, dass die Honorarhohe nicht iiber das Aufsichtsrecht, son-
dern nur zivilrechtlich tiber die AGB-Kontrolle und § 138 BGB auf ihre rechtliche
Zulassigkeit hin zu priifen ist (S. 884). In diesem Zusammenhang erértert er die Prob-
leme des Churning (Spesenreiterei) und von Kick-Back-Vereinbarungen (Provisionen
von Dritten aufgrund eines Erwerbgeschifts). Serhe pladiert fiir ein generelles Verbot
solcher Kick-Back-Vereinbarungen statt der bisher ublichen Pflicht zur Aufklirung
(S. 897).

Bei einem Vermdgensverwaltungsvertrag sind die Uberwachungs- und Benachrich-
tigungspflichten von elementarer Bedeutung. Der Vermogensverwalter ist verpflichtet,
durch eine fortlaufende Uberwachung der Mirkte und der Finanzinstrumente sicher-
zustellen, dass die Anlageziele des Kunden im Kundendepot nach Moglichkeit ver-
wirklicht und die Anlagerichtlinien eingehalten werden. Bei Abweichungen muss er
reagieren und ggf. den Kunden benachrichtigen.'” Sethe fordert weitere Konkretisie-
rungen in einer geplanten nationalen Richtlinie zur Vermogensverwaltung (S. 902).
Daneben existieren regelmaflige Benachrichtigungs-, Rechnungslegungs- und Unter-
richtungspflichten. Beispielsweise muss der Vermogensverwalter den Kunden bei Ver-
mogensverlusten unmittelbar benachrichtigen, § 666 BGB. Ob bestimmte Bench-
marks zu Informationspflichten verpflichten, ist noch wenig geklart (S.913). Er-
hebliche Verinderungen im verwalteten Vermogen zwingen aber zu einer Ad-hoc-
Benachrichtigungspflicht (S. 914).'®

4. Leider spart der Bearbeiter die in der Praxis hochst wichtige Frage der zivilrecht-
lichen Haftung vollstindig aus. Dies ist bedauerlich, weil sich erst im Rahmen der
Haftung die Frage stellt, ob die Grenzen zulissigen Handelns und damit der Er-

14 BGH, Urt. v. 26. 5. 1998, BGHZ 139, 43 = JZ 1999, 48 m. Anm. Méllers, JZ 1999, 24 — Feuer-
werkskorper.

15 S. umfassend Leisch, Informationspflichten nach § 31 WpHG, 2004.

16 Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl., 2004, Rdn. 10.23; Horn, Die Aufklirungs-
und Beratungspflichten der Banken, ZBB 1997, 139, 147.

17 S.auch BGH, Urt. v. 28.10. 1997, BGHZ 137, 69, 75 = WM 1998, 21, 23.

18 S.auch BGH, Urt. v.29.3. 1994, WM 1994, 834, 835.
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messensspielraum des Vermogensverwalters uberschritten wurden. Dartiber hinaus
stellen sich in der Praxis zahlreiche Fragen, denen der Bearbeiter nicht nachgeht: In
welchem Umfang kann ein Vermogensverwaltungsvertrag konkludent gekiindigt wer-
den? Der fiir das Bankenrecht zustindige 11. Senat des Bundesgerichtshofs bejaht
einen Schaden schon dann, wenn der Anleger aufgrund einer fehlerhaften Empfehlung
eine fur ihn nachteilige Kapitalanlage erworben hat, wenn die Leistung fir die Zwecke
des Vertragspartners nicht mehr voll brauchbar ist. Wann ist eine Pflichtverletzung zu
bejahen, wenn der Vermogensverwalter das Wertpapier fiir den Anleger erwirbt? In
Deutschland verjahrt ein Schadensersatzanspruch in drei Jahren von dem Zeitpunkt
an, in dem der Anspruch entstanden ist, § 37a WpHG. Kann die Verjahrungsfrist ver-
lingert werden? Zumal der Vermogensverwaltungsvertrag ein Dauerschuldverhiltnis
darstellt, konnte man daran denken, die Grundsitze zur Sekundarverjahrung zu tber-
tragen. De lege ferenda wire auch die Frage nach der Zweckhaftigkeit des §37a
WpHG zu stellen. Zu iiberlegen wire, ob diese Vorschrift nicht gestrichen werden
konnte; dann wiirde es bei den allgemeinen Regelungen des § 199 Abs. 3 BGB verblei-
ben."”

V. Mit mehr als 1200 Druckseiten ist das Werk mehr als gewichtig. Derartige Habi-
litationsschriften entstanden in den 80iger Jahren des vergangenen Jahrhunderts und
sind, auch wegen der strengen Vorgaben der DFG, etwas in Verruf gekommen. Ent-
standen ist eine breit angelegte, weit ausholende Monographie, die versucht, zu allen
definitorischen, historischen, rechtsvergleichenden, ja selbst religiosen Fragestellungen
eine Antwort zu geben — eine tiber das Thema des Anlegerschutzes der Vermogensver-
waltung hinausweisende Wissensansammlung mit fast schon enzyklopadischem Aus-
mafl. Anwenderfreundlich sind das umfangreiche Urteils-, Literatur- und Stichwort-
verzeichnis sowie die Zwischenergebnisse nach den einzelnen Teilen des Werks. Si-
cherlich war der Autor nicht zu beneiden, die im Wintersemester 2001/02 angenom-
mene Habilitationsschrift um die jiingsten Rechtsentwicklungen zu aktualisieren. Die
Regelungsfreude des europaischen und nationalen Gesetzgebers nebst der verschiede-
nen Behorden lisst kaum mehr Zeit zum Durchatmen. Im Unterschied zu Werken im
Kapitalmarktrecht, deren Redaktionsschluss teilweise auf mehr als ein Jahr vor Er-
scheinen des Werkes gelegt wird, hat Sethe den Aktualisierungsaufwand nicht ge-
scheut. Auch dieser erneute Kraftaket ist ihm vorziiglich gelungen. Gerade die Erorte-
rung der einzelnen Normen der MiFID 2004/39/EG ist hochaktuell. Vor allem die
Ausfihrungen im dritten Teil konnen auch fir die tagtagliche Arbeit der Vermogens-
verwalter wichtige Hilfestellungen leisten.

Augsburg Professor Dr. Thomas M. J. Mollers

19 S. zu diesen Fragen vertiefend Mollers, Der Vermogensbetreuungsvertrag (im Erscheinen).



