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wird auf weltweit 200 Milliarden US Dollar geschétzt. Mit Blick auf ein
jahrliches Wachstum von 7 bis 15% pro Jahr hat sich das so genannte
Islamic Investment damit als Nischenmarkt fest etabliert. I1slamische
Banken und Investmentgesel Ischaften sind heute nicht nur in den meisten
Staaten Nordafrikas, des Nahen und Mittleren Ostens und Sidostasiens
tétig, sondern zunehmend auch in Europa und Nordamerika'. Viele der
internationalen Banken — unter ihnen UBS und Commerzbank — bieten
mittlerweile auch islamische Finanzprodukte an oder haben wie die Citi-
bank idamische Tochtergesellschaften gegriindet. Mit dem Dow Jones
Islamic Market Index und FTSE Global Islamic Index bestehen inzwi-
schen zwei Aktienindices, die ausschliefdlich Aktien berlicksichtigen, die
ein Investor mit islamischer Orientierung erwerben darf. Das Islamic
Investment ist so keine Erscheinung mehr, die auf islamisch gepragte
Gesellschaften beschrankt ist. Vielmehr ist im globalen Kapitalmarkt ein
Segment fur idamische Kapitalanlagen entstanden, ein Sondermarkt fir
Finanzprodukte, die den Bestimmungen des islamischen Rechts (Sharia)
entsprechen.

Diese Entwicklung hat Deutschland, mit einer muslimischen Bevélkerung von immerhin ca. 3 Millionen?,
erst vergleichsweise spét erreicht. Wéhrend es in den USA und in Grof3britannien schon seit tber zehn Jah-
ren islamische Investmentfonds gibt®, hat in Deutschland erstmals 2000 ein Aktienfond den Vertrieb aufge-
nommen, der ausdriicklich den Anspruch erhebt, den Bestimmungen der islamischen Sharia zu entsprechen”;
inzwischen ist ein weiterer solcher Shariafond hinzugekommen®. Der deutsche Markt weist ein erhebliches
Potential auf, weshalb zu erwarten ist, dass die Bedeutung des Idamic Investment in den néchsten Jahren
weiter zunehmen wird.

Der Trend hin zum Kapitalmarktsparen, der sich trotz der Volalitdt der Aktienmérkte in jlngerer Zeit zu
verfestigen scheint, ist giinstig fir islamische Kapitalanlagen. Nach einer in der islamischen Rechtslehre weit
verbreiteten Ansicht sind Zinsen, die auf eine Einlage gewahrt werden, unzuldssig, weil sie gegen das Verbot
des riba (Wucher) verstoRen.® Ein Anleger, der einen Gewinn erwartet, muss sich vielmehr auch an dem

! Einen guten Uberblick verschafft Warde, Islamic Finance in the Global Economy, Ediburgh, 2000.
2 Zum Islam in Deutschland siehe Heine, Halbmond iber deutschen Dachern, 1997; Rohe, Der Islam — Alltagskonflikte und Losungen, 2001; Spuler-
Stegemann, Muslime in Deutschland, 1998; Khoury/Heine/Oebbecke, Handbuch Recht und Kultur des Islams in der deutschen Gesellschaft, 2000.
® Eine Ubersicht islamischer Investmentfonds findet sich unter www.falaika.com.
* AlSukoor European Equity Fund der Commerzbank-Gruppe.
® UBS (Lux) Islamic Fund der UBS.
Zu der islamischen Diskussion uber verbotenen riba, meist Ubersetzt mit ,Wucher“ oder ,Zins“ siehe (mit ausfihrlichem Nachweis der Literatur) Bélz in:
Siebel (Hrsg.), Projekte und Projektfinanzierung, Miinchen, 2001 RdNr. 156 ff; Wegen/Wichard, RIW 1995, 826 ff; Siebel, BKR 2002, 98 f.
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unternehmerischen Risiko beteiligen, weil allein ein solches Risiko einen Gewinn rechtfertigt. Diesem Ge-
danken entspricht eine Anlage in Investmentanteile und Aktien, bei der der Anleger juristisch gesehen kein
,Darlehensgeber” ist, der als Vergiitung fur die Uberlassung von Kapital , Zinsen“ erhélt, sondern im Gegen-
zug fur die Investition in eine Unternehmung an deren Gewinn und Verlust partizipiert. Die Idee des Kapi-
talmarktsparens kommt so den islamischen Vorstellungen entgegen.

[1. Islamic Investment als Gegenstand des Bankaufsichtsrechts

Seit vermutet wird, dass die Finanzierung der Anschlége auf den World Trade Center in New York vom
11. September 2001 auch Uber die Konten islamischer Banken abgewickelt wurde, wird auf internationaler
Ebene darUber diskutiert, wie das globale Netz der islamischen Finanztransaktionen besser kontrolliert wer-
den kann, um einen solchen Missbrauch kinftig zu verhindern. In den islamischen Finanzinstitutionen wird
dabei eine subkulturelle Finanzinfrastruktur gesehen, die sich dem Zugriff der Aufsichtsbehérden und den
Bestimmungen des staatlichen Rechts weitgehend entzieht, und so in besonderem Mal3e missbrauchsanféllig
ist’. Diese — sicherlich durchaus aktuelle — Frage steht gleichwohl nicht im Mittelpunkt des vorliegenden
Beitrages. Denn es ist nur eine Selbstverstandlichkeit, dass die einschldgigen bankaufsichtsrechtlichen Vor-
schriften auch auf isamische Banken und Investmentgesellschaften Anwendung finden. Auch wére es
schlicht nicht richtig, die gesamte Branche pauschal in Verbindung mit dem islamischen Terrorismus zu
bringen.

Schwerpunkt der folgenden Uberlegungen ist vielmehr, in welchem Umfang das deutsche K apital anlagerecht
bei Aktienfonds eine idamische Zielsetzung anerkennen und schiitzen kann oder, anders gewendet: wie es
moglich ist, die isamische Zielsetzung solcher Kapitalanlagen mit den Bestimmungen des deutschen Rechts
in Einklang zu bringen. Dem liegt die Uberzeugung zugrunde, dass es rechtspolitisch verfehlt wére, das Is-
lamic Investment dem grauen Kapitalmarkt zu Uberlassen. Vielmehr muss nach Wegen gesucht werden, wie
ein Investor mit islamischer Orientierung im organisierten Kapitalmarkt investieren kann: Allein eine solche
Integration des Islamic Investment in den organisierten Kapitalmarkt ist dazu geeignet, eéinem Missbrauch
des Islamic Banking vorzubeugen und den islamisch orientierten Anleger vor unseridsen Anbietern und un-
lauteren Praktiken schiitzen.

I11. Islamische Investmentfonds im Spannungsfeld von Okonomie, Religion
und Recht

Eine idamische Kapitalanlage muss gleichermal3en 6konomischen, religiésen und rechtlichen Anforderun-
gen gentigen: Auch der islamisch orientierte Anleger erwartet ein ausgewogenes Verhdtnis von Rendite und
Risiko, und eine idamische Kapitalanlage muss sich im Wettbewerb mit konventionellen Investmentpro-
dukten behaupten. Im Grundsatz ist ein islamischer Aktienfonds daher auch so strukturiert wie ein her-
kommlicher Aktienfonds, bei dem Anleger Investmentanteile an einem Fonds(sonder)vermégen erwerben,

” Hierzu etwa Morais, IFLR Dezember 2001, 34, 36 ff. Schon zuvor sind inoffizielle Uberweisungssysteme, die auf der islamischen hawala beruhen
(,Hawala-Banking"“), ins Visier der deutschen Aufsichtsbehérden geraten (vgl. Findeisen, WM 2000, 2125 ff.)
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das aus Aktien besteht und von der Fondsgesellschaft verwaltet wird; die gesellschaftsrechtliche Ausgestal-
tung kann bei ausl&ndischen Fonds von den deutschen Strukturen abweichen®,

Um sich von herkémmlichen Kapitalanlagen zu unterscheiden muss eine islamische Kapitalanlage zudem
religidsen Vorstellungen entsprechen. Die Anlagegrundsétze islamischer Fonds enthalten daher in der Regel
eine Verpflichtung der Fondsgesellschaft, die Bestimmungen des islamischen Rechts zu respektieren und
keine Geschéfte zu tétigen, die der Sharia widersprechen. Die Konkretisierung und Einhaltung dieser Prinzi-
pien Uberwacht meist ein Sharia-Board, ein Beirat islamischer Gelehrter, der fur die religiésen Grundsétze in
der Anlagepolitik verantwortlich zeichnet und deren Einhaltung tberwacht®. Neben den obligatorischen
Prufvermerken des Wirtschaftsprifers tritt bei islamischen Investmentgesellschaften regelméaliig eine religio-
se Zertifizierung, bel der anerkannte islamische Autoritdten der Investmentgesellschaft bescheinigen, dass
ihre Geschéfte nicht gegen die Bestimmungen der Sharia verstolZen.

Schliefdich muss ein islamischer Fonds auch den Bestimmungen des staatlichen Rechts entsprechen. Selbst
wenn die islamischen Finanzprodukte weitestgehend staatsfrei entstanden sind, unterliegt die Tétigkeit der
islamischen Banken — ob in den Staaten des Nahen und Mittleren Ostens oder in Europa und Nordamerika —
dem staatlichen Aufsichtsrecht™®. Manche Staaten haben dabei Sondergesetze fiir die Beaufsichtigung islami-
scher Banken geschaffen, wie Maaysia den Isamic Banking Act (1983). In solchen Léndern besteht ein
zweigleisiges aufsichtsrechtliches Regime, das ermdglicht, den Besonderheiten islamischer Banken und In-
vestmentgesellschaften Rechnung zu tragen. Anderswo, und so durchgehend in den européischen Rechtsord-
nungen, unterliegen islamische Finanzprodukte den allgemeinen bankaufsi chtsrechtlichen Bestimmungen. In
diesem Fal stellt sich die Frage, wie das Aufsichtsrecht die Gestaltungsfreiheit bei islamischen Finanzpro-
dukten beschrénkt. Des weiteren ist zu Uberlegen, ob und wie das Kapitalanlagerecht den einzelnen Anleger
in seinem Vertrauen schiitzt, eine islamische (und keine konventionelle) Kapitalanlage zu erwerben. Fir das
deutsche Recht sind diese Fragen bislang kaum untersucht worden™.

V. Aufsichtsrechtliche Problemein Deutschland

Islamische Aktienfonds, die verbriefte Investmentanteile ausgeben und diese in Deutschland offentlich ver-
treiben, unterliegen den Bestimmungen Uber Investmentfonds des KAGG und AudllvestmG. Nach standiger
Praxis der Aufsichtsbehdrden liegt ein offentlicher Vertrieb in Deutschland auch dann vor, wenn Invest-
mentanteile Uber das Internet im deutschen Markt angeboten werden, was der Fall ist, wenn sich ein Angebot
im Internet — zumindest auch — an Anleger in Deutschland richtet™. Folglich kdnnen die Bestimmungen des
deutschen Kapitalanlagerechts nicht dadurch umgangen werden, dass der Vertrieb ausschliefdich aus dem
Ausland Uber das Internet erfolgt.

® Neben dem deutschen Modell, bei dem die Gelder der Anleger ein Sondervermogen bilden (§ 6 Abs. 1 KAGG), bestehen auch korperschaftliche Organi-
sationsstrukturen, bei denen der Anleger Aktionar der Investmentgesellschaft wird (so etwa die société d'investissement a capital variable Luxemburgi-
schen Rechts).
° Der Verkaufsprospekt des UBS (LUX) Islamic Fund formuliert dies so: ,In Ubereinstimmung mit dem Grundsatz der Risikostreuung und nach Durchsicht
und Uberwachung durch den Sharia-Board wird das Vermégen des Subfonds in (ibertragbaren Wertpapieren und sonstigen rechtlich annehmbaren Anla-
gen festgelegt, die mit den nachstehend aufgefiihrten Grundsétzen der Sharia Ubereinstimmen. Der Fonds darf nur in Komponenten des Dow Jones
Islamic Market Index (DJIM) investieren. Alle Subfonds kénnen weltweit in Aktien, sonstigen Kapitalanteilen (Genossenschaftsanteilen, Genussscheinen),
Anteilsscheinen an Dividendenrechten und sonstigen Beteiligungspapieren und —rechten, die an einer Borse notiert sind oder an einem geregelten Markt
%ehandelt werden, sowie in sonstigen vom Sharia-Board freigegebenen tbertragbaren Wertpapieren anlegen.”

Jedenfalls soweit islamische Banken Bankgeschéfte im Sinne der Aufsichtsgesetze betreiben. Das ist mit Blick auf manche der islamischen Bankge-
schafte (etwa der murabaha, die dem aueren Anschein nach ein VeraufRerungs- und kein Kreditgeschaft ist) nicht so eindeutig.
™ Eine Ausnahme ist der Beitrag von Wegen/Wichard, RIW 1995, 826 ff. In England hingegen werden die aufsichtsrechtlichen Aspekte des Islamic Invest-
ment schon seit einigen Jahren — kontrovers — diskutiert. Hierzu: Omer/Abdel Hag, Islamic Banking, 1996, S. 35 ff.

Bekanntmachungen des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen vom 2. Juni 1998 und des Bundesaufsichtsamtes fir den Wertpapierhandel zum
Verkaufsprospektgesetz und zur Verkaufsprospektverordnung vom 6.9.1999; vgl. hierzu von Kopp-Colomb/Lenz, BKR 2002, 5 ff.
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Das deutsche Aufsichtsrecht unterscheidet zundchst zwischen in- und auslandischen Fonds: In Deutschland
aufgelegte Fonds unterliegen dem KAGG und im Audand aufgelegte Fonds unterliegen dem Audlin-
vestmentG, das wiederum zwischen Fonds, die der Richtlinie EWG 85/611 entsprechen (sog. , richtlinien-
konforme Fonds*) und sonstigen auslandischen Fonds differenziert. Das Auflegen eines Fonds und der Ver-
trieb auslandischer Investmentanteile in Deutschland ist genehmigungs- bzw. anzeigepflichtig. Die wich-
tigste Besonderheit richtlinienkonformer Fonds besteht im Vergleich zu sonstigen auséndischen Fonds dar-
in, dass bei ersteren die Beaufsichtigung wesentlich eingeschrénkt ist, weil der Prospekt und die Vertragshe-
dingungen des Fonds ohne materielle Nachpriifung in anderen EU-Staaten anerkannt werden (so genannter
»Euro-Pass’); die Aufsicht in Deutschland beschrénkt sich bei solchen Fonds auf die Modalitéten des Ver-
triebs. Fur das Genehmigungs- bzw. Anzeigeverfahren ist bislang das BAKred zusténdig; kinftig wird dies
in die Zustdndigkeit der neuen Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht fallen.

Die beiden zurzeit im deutschen Markt vertriebenen Shariafonds sind richtlinienkonforme Fonds, die unter
der EG-Richtlinie im Ausland (Irland bzw. Luxemburg) gegriindet und nachfolgend zum Vertrieb in
Deutschland zugelassen worden sind. Soweit ersichtlich, besteht noch kein in Deutschland nach dem KAGG
aufgelegter islamischer Fonds. Gleichwohl bestehen Bestrebungen in diese Richtung.

Die technischen Einzelheiten der aufsichtsrechtlichen Bestimmungen und des Genehmigungs- bzw. Anzei-
geverfahrens im Einzelnen zu erdrtern, wirde den Rahmen dieses Beitrages sprengen. Im Folgenden werden
daher vier Problemkreise herausgegriffen, die aus der islamischen Orientierung eines Fonds folgen kdnnen,
und zwar mit Blick auf 1. die Definition der Anlagegrundsétze, 2. die Rolle des Sharia-Boards, 3. die Wer-
bung mit der islamischen Erlaubtheit des Fonds und 4. Prospekthaftung fir unrichtige Angaben Uber die
islamische Erlaubtheit. Hingewiesen sei darauf, dass sich diese Fragen — abhangig von Sitz und Struktur des
Fonds — nicht notwendigerweise in der gleichen Weise stellen. So ist es aufgrund des Euro-Passes durchaus
maoglich, dass ein im Ausland aufgelegter richtlinienkonformer Fonds in Deutschland vertrieben werden darf,
obgleich die Formulierung der Anlagegrundsétze oder seine koérperschaftliche Struktur nicht den Bestim-
mungen des deutschen Rechts entspricht.

1. Bestimmung der Anlagegrundsatze

Eine Investmentgesellschaft muss geméald § 15 Abs. 3 @) KAGG definieren, ,nach welchen Grundsétzen die
Auswahl der zu beschaffenden Wertpapiere erfolgt*. Folglich missen die Anlagegrundsétze eines Fonds
prézise und objektiv nachvollziehbar bestimmt sein, was immer dann Schwierigkeiten aufwirft, wenn bei der
Bestimmung der Anlagegrundséize auf andere als, harte” 6konomische Kriterien zurtickgegriffen wird.

Ob und inwieweit es mdglich ist, die Anlageentscheidung an ethischen oder religitsen Kriterien auszurich-
ten, wird seit langem bei den Ethik- und Umweltfonds diskutiert. In diessm Zusammenhang wird argumen-
tiert, dass ein Rekurs auf aul3erékonomische Kriterien zwar nicht grundsétzlich unzulssig ist, diese Kriterien
jedoch so formuliert sein missen, dass ein Aul¥enstehender sie aufgrund 6ffentlich zuganglicher Informatio-
nen nachvollziehen kann®. Ein allgemeiner Hinweis, wonach die Anlagepolitik eines Fonds ,im Einklang
mit den Bestimmungen des islamischen Rechts* steht, wird diesen Anforderungen kaum gentigen. Der Inter-
pretationspluralismus des islamischen Rechts und das Fehlen einer alseits anerkannten Autoritét, die die

13 Dirr, ZIP 1991, 286, 289 ff.; Baur, Investmentgesetze, 2. Aufl., 1997, Einleitung I, RdNr. 17 und §15 KAGG RdNr. 16; die grundsétzliche rechtliche
Anerkennung ethischer, sozialer oder 6kologischer Anlagegrundsétze folgt nun aus § 1 Abs. 1 Nr. 9 AltZertG, wonach der Vermdgensverwalter bei ,Ries-
ter-Produkten” verpflichtet ist, ,schriftlich zu informieren, ob und wie er ethische, soziale und ¢kologische Belange bei der Verwendung der eingezahlten
Altersvorsorgebeitrage beriicksichtigt.”
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»Bestimmungen des islamischen Rechts* autoritativ festlegen konnte, hétten in diesem Fall zur Folge, dass
keine eindeutige Definition der Anlagegrundsétze besteht.

Um die Prinzipien des isamischen Rechts fir die Praxis der Fondsverwaltung operabel zu machen, sind
daher verschiedene Modelle entwickelt worden, mit deren Hilfe eine bestimmte Auslegung des islamischen
Rechts fir die Zwecke der Vermégensverwaltung festgelegt wird. Teilweise verweisen die Anlagegrundsétze
der Shariafonds dabei auf anerkannte Standards des Islamic Investment, etwa den Dow Jones Islamic Market
Index™. Durch eine solche Bezugnahme wird die Konkretisierung der Bestimmungen der Sharia einer exter-
nen Institution Uberlassen, der Fonds hangt sich, was seine religiose Legitimation angeht, an eine andere
Ingtitution oder Autoritdt an. Andere Fonds hingegen stellen eigene Grundsétze des islamisch erlaubten In-
vestments auf. Verbreitet ist hier eine Methode, bei der zunéchst ein bestimmter Anlagehorizont bestimmt
wird (z.B. Euroland Aktien), aus dem dann im Wege von , Negativlisten* unzuléssige Anlagen aussortiert
werden. Eine solche Negativliste umfasst regelmaRig:*

- Unternehmen, die einer unzuléssigen Geschéftstétigkeit nachgehen wie etwa Glicksspiel, Nachtclubs,
Kasinos, Tabak, Brauereien, Hotels, Banken, Versicherungen, Fluglinien und Kaufhéuser;

- Unternehmen, deren Verbindlichkeiten einen Wert von 30% der Bilanzsumme Ubersteigen, berechnet
auf Grundlage der aktuellen Marktkapitalisierung;

- Unternehmen, deren Forderungen und liquide Mittel einen Wert von 49% des Buchwertes der Bilanz-
summe Ubersteigen;

- Unternehmen, deren Bilanzgewinn zu mehr a's 5% aus Zinseinkiinften stammt.

Mit Hilfe einer solchen Screening Procedure werden die zunéchst eher vagen ,islamischen Prinzipien®, de-
nen die Anlagepalitik verpflichtet ist, in einer objektiv nachvollziehbaren Weise konkretisiert. Die Anlage-
kriterien reflektieren dabei traditionelle Verbote des islamischen Rechts (Alkohol, Gliicksspiel, Zinsen), wo-
bei das Isamic Investment bel diesen Uberkommenen Kriterien aber nicht stehen bleibt, sondern auch neue
Prinzipien entwickelt hat, die — wie zum Beispiel die unzuldssigen Bilanzkennzahlen — nur schwerlich aus
den traditionellen Kompendien des islamischen Rechts herauszulesen sind.

2. Funktion des Sharia-Boards

Ein Outsourcing der Vermdgensverwaltung, durch das eine Investmentgesellschaft die eigentliche Anlage-
entscheidung einer externen Person oder Ingtitution Ubertragt, ist nach Ansicht der Aufsichtsbehdrden nicht
zulassig™®. Dem liegt zugrunde, dass eine Investmentgesellschaft nach § 1 Abs. 1 Nr. 6 KWG ein Kreditin-
stitut ist, zu dessen wesentlichen Téatigkeiten nach 8 10 Abs. 1 KAGG die Verwaltung des Sondervermdgens
gehort. Ein Oursourcing der Vermdgensverwaltung wirde ermoglichen, einen ganz wesentlichen Tétigkeits-
bereich der Bankaufsicht zu entziehen. Ein deutscher Fonds kann demnach die Anlageentscheidung nicht
einem externen Sharia-Board Uberlassen, vielmehr muss das Fondsmanagement die konkrete Auswahl der
Aktien, in die der Fonds investiert, selbst treffen.

50 etwa der UBS (Lux) Islamic Fund.
So etwa die Ausschlusskriterien des AlSukoor European Equity Fund.
*® Schreiben des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen vom 29.09.1997; zuvor bereits Diirr, WM 1990, 621, 622; Baur, § 10 KAGG, RdNr. 9.
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Das Verbot des Outsourcing wird zwar gerade bei Emerging Market Fonds nicht ganz konsequent durch-
gehalten und die Aufsichtsbehdrden akzeptieren etwa bei Fonds, deren Anlageschwerpunkt im asiatischen
Raum liegt, dass die Anlageentscheidungen weitestgehend durch einen vor Ort ansdssigen ,, Funds Advisor”
vorbereitet werden. Ebenso soll zuléssig sein, wenn bei Spezialfonds Anlageausschisse, die dem KAGG
fremd sind, das Fondsmanagement mit Blick auf die Anlageentscheidung beraten. Auch in diesen Féllen wir
jedoch die eigentliche Anlageentscheidung von dem in Deutschland anséssigen Fondsmanagement getroffen
und verantwortet. Es handelt sich so um eine Auflockerung, nicht aber um eine Ausnahme von dem Verbot
des Outsourcing.

Aus diesem Grund sollte die Rolle des Sharia-Boardes darauf beschrankt werden, die Anlagegrundsétze abs-
trakt zu definieren und die algemeine Ausrichtung der Anlagepolitik zu Uberwachen. Die konkrete Invest-
mententscheidung hingegen sollte dem Fondsmanagement vorbehalten bleiben. Eine solche Kompetenzver-
teillung, bel der das Sharia-Board die algemeinen Leitlinien festlegt und das Fondsmanagement diese in
konkrete Anlageentscheidungen umsetzt, hat sich im Islamic Investment inzwischen weitgehend durchge-
setzt. Sie reflektiert eine Kompetenzteilung zwischen den religiésen und sdkularen, ausschliefdlich wirt-
schaftlich ausgerichteten Funktionen in der Verwaltung solcher Fonds.

3. Werbung mit islamischer Erlaubtheit

Beim Vertrieb von Investmentanteilen in Deutschland sind die neben anderen die Bestimmungen des UWG
zu beachten (88 10 und 15g AuslinvestmG). Nach (bisher) stdndiger Rechtsprechung verstofit dabel |, Gber-
mafdig gefiihlsbetonte Werbung®, wie etwa der allgemeine Appell an , das Gute im Mensch®, gegen die Ge-
neralklausel in 8 1 UWG, weil solche Werbung dem Prinzip des ,,Preis- und Leistungswettbewerbs® wider-
spricht"’. § 3 UWG enthélt dariiber hinaus ein Verbot ,irrefiihrender Werbung*, was gerade dann zu Ab-
grenzungsschwierigkeiten fuhren kann, wenn die Eigenschaft, mit der fir ein Produkt geworben wird (etwa:
die ,religivse Erlaubtheit* oder , Umweltvertraglichkeit*), schwer mit objektiven Kriterien zu fassen ist™®,
Diese Fallgruppen sind gleichermal3en einschldgig, wenn ein Investmentanteil pauscha mit seiner ,,islami-
schen Erlaubtheit* beworben wird.

Durch die Benetton-Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts, nach der auch hochgradig emotionale, so
genannte ,, Schockwerbung” den Schutz der Meinungsfreiheit (Art. 5 Abs. 1 GG) geniefdt und die Auslegung
der 88 1 und 3 UWG daher im Lichte der Meinungsfreiheit (restriktiv) zu erfolgen hat™, ist diese Diskussion
jungst in Bewegung gekommen. Es ist nicht ausgeschlossen, dass in Umsetzung der Grundsétze der Benet-
ton-Entscheidung die Fallgruppe der ,, Ubermafdig gefiihl sbetonten Werbung” insgesamt aufgegeben werden
wird®; die Entwicklung ist allerdings noch nicht absehbar®.

Aus diesem Grund sollte derzeit nur zuriickhaltend mit der islamischen Erlaubtheit eines Fonds geworben
werden, weil es nach den Uberkommenen Grundsdtzen unlauter im Sinne von § 1 UWG ist, wenn pauschal
an ,den guten Mudim® appelliert wird. Um dem Vorwurf der irrefihrenden Werbung nach § 3 UWG zu

" Ausfiihrlicher Nachweis der Rechtsprechung bei Kéhler/Piper-Piper, UWG, 2. Aufl., Miinchen, 2001, § 1 RdNr. 239 ff; Baumbach/Hefermehl, UWG, 22.
Aufl., Munchen, 2001, § 1 RdNr. 174 ff.

'8 Kohler/Piper-Piper, UWG, § 3 RdNr. 272 ff.

9 NJW 2001, 501 ff.

% Fezer, NJW 2001, 580, 582 konstatiert: ,Der Fallgruppe der gefiihlsbetonten Werbung wird kiinftig keine wettbewerbsrechtliche Relevanz mehr zukom-
men.*

% Der BGH (WM 2002, 710 ff.) halt auch nach der Entscheidung des BVerfG an seiner Rechtsprechung fest, wonach ,Schockwerbung® sittenwidrig im
Sinne des § 1 UWG ist, begriindet dies nun allerdings mit einem VerstoR gegen die Menschenwiirde (Art. 1 Abs. 1 GG).
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begegnen, ist zudem erforderlich, dass die Konformitét des Fonds mit den Bestimmungen der Sharia objektiv
nachvollziehbar ist. Das ist mit Blick auf die durchaus unterschiedlichen Auslegungen des islamischen
Rechts schwierig und es wird kaum gelingen, einen allgemein gultigen Kriterienkatalog zu entwickeln, den
eine Kapitalanlage erfillen muf3, um as ,isamisch erlaubt® zu gelten. Als Ausweg bietet sich an, wie bei der
Definition der Anlagepolitik darauf auszuweichen, das Verfahren zu erléutern, nach dem die Bestimmungen
des islamischen Rechts gewonnen werden, die fir die Investmentgesellschaft und ihre Geschéftspolitik ver-
bindlich sind. Im Gegensatz zu einer allgemeinen Werbung mit der ,,islamischen Erlaubtheit* eines Fonds
knipft die Werbung in diesem Fall an das Screening-Verfahren und die Uberwachung durch das Sharia-
Board an. Es wird aso nicht marktschreierisch mit der ,,islamischen Erlaubtheit®, sondern mit der Kontrolle
durch ein kompetentes Gremium und der Einhaltung eines Bewertungsverfahrens anhand islamischer Prinzi-
pien geworben.

4.  Prospekthaftung bei unrichtigen | lamangaben

Nach § 20 Abs. 1 KAGG und 88 12 Abs. 1 und 15i AudlinvestmG haften die Investmentgesellschaft und
digjenigen, die ihre Anteile gewerbsméldig vertreiben, wenn die im Verkaufsprospekt enthaltenen Angaben
in wesentlichen Punkten unrichtig oder unvollstéandig sind (,, Prospekthaftung*). Neben die investmentrecht-
liche Prospekthaftung kann zudem eine Prospekthaftung nach allgemein zivilrechtlichen Grundsétzen tre-
ten”. Bei einem islamischen Fonds stellt sich dabei die Frage, ob auch eine unrichtige Aussage Uber die ,is-
lamische Erlaubtheit” der von der Investmentgesellschaft getétigten Geschéfte die dort beschriebenen
Rechtsfolgen ausl9sen (Riicknahme des Investmentanteils bzw. Schadensersatz): liegen die Voraussetzungen
einer Prospekthaftung vor, wenn die Investmentgesellschaft nach dem Verkaufsprospekt an , die Bestim-
mungen des idamischen Rechts® gebunden ist, diesen aber zuwider handelt? Und: Wer bestimmt in einem
solchen Fall, was unter den Bestimmungen des islamischen Rechts zu verstehen ist und wann ihnen zuwider
gehandelt wird?

Ausgehend von dem allgemeinen Grundsatz, dass eine ,,wesentliche Angabe“ im Sinne der Prospekthaf-
tungsbestimmungen jeder Umstand sein kann, der objektiv zu den wertbildenden Faktoren einer Anlage ge-
hort und den ein versténdiger Anleger , eher as nicht* bei seiner Anlageentscheidung berticksichtigen wiir-
de®, kann eine unrichtige Angabe zur islamischen Erlaubtheit durchaus haftungsrelevant sein. Denn erkennt
man an, dass sich inzwischen ein idamischer Kapitalmarkt herausgebildet hat, verstanden as ein Sonder-
markt fur Kapitalanlagen, die den Bestimmungen der Sharia entsprechen, handelt es sich bei der islamischen
Erlaubtheit einer Anlage durchaus um einen wertbildenden Faktor, den ein verstandiger Anleger zur Grund-
lage seiner Anlageentscheidung macht. Die Konformitét des Investmentanteils mit den Bestimmungen des
islamischen Rechts ist so nicht nur eine Frage eines rechtlich nicht erheblichen Affektionsinteresses™. Vid-
mehr umreif3t dies einen bestimmten Markt mit eigener Wertbildung, was nicht zuletzt die Indices fur islami-
sche erlaubte Aktien belegen. Soweit fur Investmentanteile ein Sekundarmarkt besteht, entscheidet die isla-
mische Erlaubtheit weiter darliber, ob eine Weiterverduf3erung in einem bestimmten Marktsegment mdglich

22 zur zivilrechtlichen Prospekthaftung vgl. Grumann, BKR 2002, 310 ff. Das Verhéltnis von investmentrechtlicher und allgemein zivilrechtlicher Prospekt-
haftung ist umstritten; zum Meinungsstand etwa Baur, § 20 KAGG RdNr. 33; Eyles, in: Vortmann, Prospekthaftung und Anlageberatung, 2000, § 2,
RdNr. 19.

2 Assmann, in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 2. Aufl., 1997, § 7, RdNr. 66; Baur, § 20 KAGG RdNr. 9; Hauptmann, in: Vortmann
gAnm. 22) § 3, RdNr. 64.

“ Balz, WM 1999, 2443, 2450.
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ist®. Unrichtige Angaben zu der islamischen Erlaubtheit einer Kapitalanlage kdnnen daher eine Prospekt-
haftung begriinden. Schwierig wird in einem solchen Fall alerdings zu bestimmen sein, was unter den Be-
stimmungen des islamischen Rechts zu verstehen ist. Dies kann sich weder an der Ansicht des Fondsmana-
gements noch an der des ,,hauseigenen” Sharia-Boards orientieren. Vielmehr ist hier auf die objektiven Er-
wartungen der angesprochenen Verkehrskreise — der islamisch orientierten Investoren — abzustelen.

Um das Risiko einer moglichen Haftung fur unrichtige Islamangaben von vornherein zu reduzieren, enthal-
ten manche der Verkaufsprospekte isamischer Fonds ausfiihrliche Hinweise dazu, dass die islamische Er-
laubtheit nicht von der Investmentgesellschaft selbst, sondern von dem Sharia-Board verantwortet wird und
die InvestmentgeselIschaft und deren Initiatoren keine Haftung dafrr Gbernehmen kann, dass die vom Sha-
riaaBoard vertretene Auslegung des islamischen Rechts allgemein akzeptiert wird. Neben der allgemeinen
Volatilitét der Aktienmérkte wird der Interpretationspluralismus des islamischen Rechts so als Risikofaktor
im Prospekt aufgefihrt.

V. Perspektiven deslslamic Investment in Deutschland

Islamische Investmentfonds sind im deutschen Markt erst vergleichsweise spét in Erscheinung getreten, was
eine ganze Reihe von Grinden hat. So fihrte das Kapitalmarktsparen vor der Aktieneuphorie der letzten
Jahre in Deutschland eher ein Schattendasein. Hinzu kommt, dass das ethische und religitse Investment sd-
ne Wurzeln in England und den USA hat und erst in den letzen Jahren in Deutschland richtig Fuld gefaldt hat.
So fehlten bislang zwei der wesentlichen Voraussetzungen, die die Entwicklung des Islamic Investment ge-
rade in England und den USA beginstigt haben. Weiter ist zu berticksichtigen, dass die mudimischen Ge-
meinschaften in der européischen Diaspora durchaus unterschiedlich sind %. 1st der englische Islam tberwie-
gend pakistanisch geprégt, sind die meisten Muslime, die in Deutschland Ieben, turkischer Abstammung. Sie
sind eher gewohnt und bereit, sich mit einer sékularisierten Umwelt zu arrangieren als Muslime pakistani-
scher Herkunft, wo schon seit vielen Jahren eine intensive Diskussion Uber eine ISlamisierung des gesamten
Finanzsystems gefiihrt wird #'.

Gleichwohl hat auch in Deutschland ein Umdenken eingesetzt und es ist zu erwarten, dass der bislang wenig
entwickelte Markt fur islamische Finanzprodukte weiter an Bedeutung gewinnen wird: Deutschlands multi-
kulturelle Gesellschaft wird sich zunehmend auch in der Aktionarskultur widerspiegeln, die in den letzten
Jahren entstanden ist. Im Jahr 2001 wurde eine erste Finanzdienstleistungsagentur gegriindet, die sich spe-
zZiell an idamisch orientierte Anleger richtet. Ziel dieser Agentur ist es, eine umfassende Finanzberatung fur
in Deutschland lebende Muslime anzubieten. Angestrebt wird dabei, eine Palette von Finanzdienstleistungen
(Kapitalanlage, Bausparen, Versicherung) zusammenzustellen, die dem islamischen Recht entsprechen. Von
anderer Seite bestehen Plane, islamische Private Equity Fonds in Deutschland aufzulegen. Solche Private
Equity Fonds hétten weniger Kleinanleger as institutionelle Investoren mit einer islamischen Ausrichtung
im Blick. Hierdurch wirde der deutsche Markt fur Unternehmensbeteiligungen, der fur internationale In-
vestoren zurzeit durchaus interessant ist, auch systematisch fir internationale islamische Banken und

% pas ist bei Investmentfonds, die nach deutschem Rechts aufgelegt wurden, nicht der Fall, weil dort die Investmentgesellschaft zur Riicknahme der
Investmentanteile verpflichtet ist. Sekundarmérkte bestehen jedoch in Rechtsordnungen, in denen die Investmentfonds kérperschaftlich strukturiert sind
und der Anleger Aktionér einer Investmentgesellschaft wird. Dort kann der Anleger seinen Anteil auch auf einem Sekundarmarkt verauf3ern.

% Hierzu Kepel, Allah im Westen, 1994; Hartmann/Krannich, Muslime im sékularen Rechtsstaat, 2001; Landmann u.a. in: Ende/Steinbach, Der Islam in der
Gegenwart, 4. Aufl., 1996, S. 556 ff.

" Das Pakistanische Verfassungsgericht hat zudem am 23. Dezember 1999 entschieden, dass Zinsen gegen das islamische Recht verstoRen und die
entsprechenden gesetzlichen Bestimmungen des pakistanischen Rechts verfassungswidrig sind. Ob und wie dieses Urteil umgesetzt werden wird, ist nach
wie vor ungewiss (Ahmad, International Business Lawyer, September 2001, 374 ff. und IFLR, Marz 2000, 25 ff.)
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Investmentgesellschaften erschlossen. Schliefdich bestehen seit einigen Jahren verschieden Plane, eine ida-
mische Bank in Deutschland zu griinden. Die aufsichtsrechtlichen Fragen, die sich in diesem Zusammenhang
stellen, sind jedoch noch nicht abschlieRend geklért (etwa, inwieweit die islamischen Bankgeschéfte in den
Katalog der Geschéfte in 8 1 Abs. 1 KWG fallen und ob eine islamische Finanzinstitution die Bezeichnung
Bank nach § 39 KWG fuhren darf).

VI. Zusammenfassung

Die Tétigkeit idamischer Banken und Investmentgesellschaften ist 1angst nicht mehr auf die islamisch ge-
pragten Staaten in Afrika und Asien beschrénkt. Inzwischen hat diese Entwicklung auch Deutschland mit
einer muslimischen Bevolkerung von ca. 3 Millionen erreicht. Die Bestimmungen des deutschen Rechts
stehen dabei Aktienfonds mit einer islamischen Ausrichtung nicht entgegen. Voraussetzung ist allerdings,
dass solche Shariafonds in objektiv nachvollziehbarer Weise definieren, was sie unter islamischen Prinzipien
verstehen, die sie der Vermdgensverwaltung zugrunde legen. Auch sollten Fonds mit der religiosen Erlaubt-
heit derartiger Kapitalanlagen nur zuriickhaltend werben.

Der Autor

Dr. Kilian Bélz
Géartnerweg 2
D-60322 Frankfurt

Tel. +49 69 955 14-446
Fax +49 69 955 14-198
kilian.baelz@gleisdutz.com

Dr. Kilian Bélz, geboren 1968. Studium der Rechts- und Idlamwissenschaft in
Freiburg, Berlin, Damaskus, Kairo (Diploma in Middle East Studies, American
University, 1994) und London (LL.M., 1995). Promotion 1997. Seit 1999 Rechts-
anwalt im Buro Frankfurt.

Mitglied der International Bar Association, Gesellschaft fir Arabisches und Isla-
misches Recht, Gesellschaft fur Afrikanisches Recht, Middle East Studies Associ-
ation of North America, Deutsche Arbeitsgemeinschaft Vorderer Orient.

Schwer punkte
GesdlIschaftsrecht, M&A, Investitionen in den Staaten des Nahen und Mittleren
Ostens.
9
N T

GLEISSs LuTZz

Rechrtsanwilte




GLEISS LUTZ BERLIN

Friedrichstadt-Passagen
FriedrichstralBe 71
D-10117 Berlin

Tel. +49 30 2094-6400
Fax +49 30 2094-6444

GLEISS LUTZ FRANKFURT

Gartnerweg 2

D-60322 Frankfurt/Main
Tel. +49 69 95514-0
Fax +49 69 95514-198

GLEISS LUTZ MUNCHEN

Prinzregentenstral3e 50
D-80538 Munchen

Tel. +49 89 21667-0
Fax +4989 21667-111

GLEISS LUTZ STUTTGART

Maybachstral3e 6
D-70469 Stuttgart
Tel. +49 711 8997-0
Fax +49 711 855096

GLEISS LUTZ BRUSSEL

Rue Guimard 7
B-1040 Brissel
Tel. +32255110-20
Fax +32 25121568

GLEISS LUTZ PRAG

Jugoslavska 29
CZ-12000 Prag 2

Tel. +420 2 24007-500
Fax +420 2 24007-555

GLEISS LUTZ WARSCHAU

ul. Sienna 39
PL-00-121 Warschau
Tel. +48 22 52655-00
Fax +48 22 52655-55

GLEISS LUTZ SHANGHAI

Shanghai Bund Int. Tower
17" Floor, 99 Huangpu Road
PR-Shanghai 200080

Tel. +86 21 63939-155
Tel. +86 21 63939-156

GLEISSs LuTZz

Rechrsanwilte

M

GLEISS LUTZ in association with

HERBERT SMITH Bangkok
Beijing Brussels Hong Kong
London Moscow Paris
Singapore Tokyo

STIBBE Amsterdam Brussels
London New York

info@gleisslutz.com
www.gleisslutz.com

10



