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Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im Wintersemester 2011/2012 von der Juristischen 
Fakultät der Heinrich-Heine-Universität Düsseldorf als Habilitationsschrift 
angenommen. Sie ist in der Zeit von 2007 bis 2011 am Institut für Unternehmens-
recht und am Lehrstuhl für Bürgerliches Recht, Handels- und Wirtschaftsrecht 
an der Heinrich-Heine-Universität Düsseldorf, bei Forschungsaufenthalten an 
den Universitäten Cambridge, Oxford, Toronto, Tilburg und Liechtenstein  
sowie in den Jahren 2009 und 2010 auf einer von der Deutschen Forschungs
gemeinschaft finanzierten eigenen Stelle sowie im Anschluss daran als Vertre-
tungsprofessor an der Universität Liechtenstein entstanden.

Die Entstehung der Arbeit haben zahlreiche Menschen direkt und indirekt 
unterstützt. Ihnen allen gilt mein Dank. Besonders zu danken haben ich mei-
nem akademischen Lehrer Prof. Dr. Ulrich Noack für die langjährige Förde-
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Freiräumen konnte ich alle Rechtsfragen und Rechtsordnungen erforschen. 
Herr Prof. Dr. Christian Kersting hat für Diskussionen zur Verfügung gestan-
den und darüber hinaus das Zweitgutachten zügig erstellt. Herr Prof. Dr. Dr. 
h.c. Carsten P. Claussen diente als Vorbild für einen ethisch handelnden Fi-
nanzjuristen und unterstützte das Entstehen der Arbeit durch Rat und Tat. Frau 
Prof. Dr. Katja Langenbucher danke ich für die Bereitschaft, externe Gutachten 
im Kontext der Preisausschreibungen zu übernehmen.

Zu Dank verpflichtet bin ich zudem für Anregungen und Diskussionen von 
Dr. Dan Awrey, Prof. Brian Cheffins, Dr. Benedikt Czok, Prof. Dr. Barbara 
Dauner-Lieb, Prof. Paul Davies, Frank Dornseifer, Prof. Dr. Eilis Ferran, Prof. 
Dr. Holger Fleischer, Prof. Dr. Tim Florstedt, Prof. Dr. Johua Getzler, Prof. Dr. 
Dr. Dr. h.c. mult. Klaus J. Hopt, Dr. Carsten Jungmann, Prof. Dr. Lars Klöhn, 
Prof. Richard Nolan, Thibaut Partsch, Prof. Dr. Stefan Simon, Ralph Sutter, 
Prof. Dr. Tobias Tröger sowie einem anonymen Gutachter der Deutschen For-
schungsgemeinschaft. Daneben hat die Arbeit von Seminaren und Workshops 
am Max-Planck-Institut für ausländisches und internationales Privatrecht in 
Hamburg sowie den Universitäten Cambridge, Düsseldorf, Köln und Oxford 
profitiert.

Tatkräftige Unterstützung haben meine Mitarbeiter geleistet: David Eckner 
hat mich über mehrere Jahre bei der Literaturrecherche und -verwaltung unter-
stützt. Thomas Marte und Christina Preiner haben im Rahmen der Druckle-
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gung Verantwortung übernommen. Nadja Dobler, Sebastiaan Hooghiemstra, 
Anna Rachbauer, Dr. Wilhelm Wachter und Prof. Dr. Seraina Grünewald dan-
ke ich für die Einsatzfreude und die Unterstützung bei der Aktualisierung.

Meine Frau Dr. Cornelia Zetzsche hat zahlreiche Entbehrungen auf sich ge-
nommen, damit ich die Arbeit vor der Geburt unserer ersten Tochter abschlie-
ßen konnte; Sophia und Julia Zetzsche mussten ihren Vater vor der Druckle-
gung häufig entbehren. Meine Eltern Harmut und Regina Zetzsche haben mir 
Mut zugesprochen, wenn ich zweifelte, und mich bei drohender Euphorie geer-
det. Mein Bruder Kay Zetzsche war für Diskussionen rund um Investmentfonds 
aus ökonomischer Sicht stets ansprechbar.

Dank schulde ich schließlich den zahlreichen Stellen, die meine Arbeit groß-
zügig finanziell unterstützt haben: Der Forschungsförderungsfonds der Hein-
rich-Heine-Universität Düsseldorf hat ein Stipendium zur Erstellung des An-
trags bei der Deutschen Forschungsgemeinschaft und die Arbeit begleitende 
Sachmittel für Auslandsaufenthalte bereitgestellt. Die Deutsche Forschungsge-
meinschaft hat mir eine intensive Forschung durch Finanzierung einer eigenen 
Stelle für einen Zeitraum von zwei Jahren ermöglicht. Das Herbert Smith Visi-
ting Scholarship der University of Cambridge im Jahr 2008, Faculty of Law, 
sowie ein mehrwöchiger Aufenthalt auf Einladung der Faculty of Law der Ox-
ford University im Jahr 2010 ermöglichten mir Zugang zu exzellent ausgestatte-
ten Bibliotheken und damit zu anderen Rechtsordnungen.

Die Arbeit wurde mit dem „Forschungskompass – Innovationspreis der 
Freien und Hansestadt Hamburg“, dem „1. Preis für Habilitationen“ des Hoch-
schulpreises des Deutschen Aktieninstituts e.V. sowie dem Forschungspreis der 
Stiftung Kapitalmarktforschung für den Standort Deutschland ausgezeichnet, 
ihre Drucklegung haben die Stiftung Kapitalmarktrecht für den Standort 
Deutschland und der Bundesverband Alternative Investments e.V. gefördert.

Die Arbeit befindet sich auf dem Stand 31. Dezember 2014. Nachfolgende 
Publikationen konnten vereinzelt berücksichtigt werden.

Düsseldorf, im April 2015	 Dirk Zetzsche



Professional investment may be likened to those newspaper competitions in 
which the competitors have to pick out the six prettiest faces from a hundred 
photographs, the prize being awarded to the competitor whose choice most nearly 
corresponds to the average preferences of the competitors as a whole; so that each 
competitor has to pick, not those faces which he himself finds prettiest, but those 
which he thinks likeliest to catch the fancy of the other competitors, all of whom 
are looking at the problem from the same point of view. It is not a case of choo-
sing those which, to the best of one’s judgment, are really the prettiest, nor even 
those which average opinion genuinely thinks the prettiest. We have reached the 
third degree where we devote our intelligences to anticipating what average opi-
nion expects the average opinion to be. And there are some, I believe, who prac-
tise the fourth, fifth and higher degrees. . .1

It is the long term investor, he who most promotes the public interest, who will in 
practice come in for most criticism, wherever investment funds are managed by 
committees or boards or banks. For it is in the essence of his behaviour that he 
should be eccentric, unconventional and rash in the eyes of average opinion. If he 
is successful, that will only confirm the general belief in his rashness; and if in the 
short run he is unsuccessful, which is very likely, he will not receive much mercy. 
Worldly wisdom teaches that it is better for reputation to fail conventionally than 
to succeed unconventionally.2

J.M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, 1936, 
chapter 12.

1  In deutscher Übersetzung S.  131.
2  In deutscher Übersetzung S.  133.
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