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1.  Fragestellung

Der Auftraggeber mochte wissen, ob der vom Bundesministerium fiir wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (BMZ) und der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) nach luxemburgi-
schen Recht eingerichtete Africa Agriculture and Trade Investment Fund (AATIF) mit seinen
speziellen Investmentregeln auch nach deutschem Recht eingerichtet und betrieben werden
konnte. Insbesondere soll gepriift werden, ob eine Realisierung des Wasserfallprinzips (be-
stimmte Investoren werden zur Verlusttragung stiarker herangezogen als andere Investorengrup-
pen) auch im deutschen Recht moglich wire.

2. Rechtsstruktur des AATIF

Der AATIF ist in der Rechtsform der SICAV — SIF nach luxemburgischem Recht errichtet wor-
den.! Dabei handelt es sich um einen strukturiert, offenen Fonds. ,,Die Verwahrung der Vermo-
genswerte muss einem Verwahrer mit satzungsméafBigem Sitz in Luxemburg tibertragen werden.
Seine Haftung beschrénkt sich auf erlittene Schidden der Anteilinhaber / Aktionére, die durch
eine schuldhafte Nicht- oder Schlechterfiillung seiner Aufgaben verursacht werden.“?

3. Pendant in Deutschland: die Investmentaktiengesellschaft

Der Gesetzgeber hat im deutschen Recht eine dhnliche Rechtsform geschaffen, die Investmentak-
tiengesellschaft (§§ 97 ff. Investmentgesetz (InvG)). Seit dem 4. Juli 2013 hat das Kapitalanlagege-
setzbuch (KAGB) das Investmentgesetz (InvG) abgeldst. Die Investmentaktiengesellschaft mit ver-
dnderlichem Kapital wird nunmehr in den §§ 108 bis 123 KAGB geregelt. In der sogenannten
Umbrella-Konstellation, die fast alle derzeit existierenden Investmentaktiengesellschaften auf-
weisen, ist die Haftung fiir Verbindlichkeiten auf die jeweilige Teilgesellschaft beschrankt (§ 117
Absatz 2 Satz 4 KAGB).

Gemadl § 117 Absatz 2 Siatze 1 und 2 KAGB sind die jeweiligen Teilfonds einer Umbrella-Kon-
struktion von den iibrigen Teilfonds der Umbrella-Konstruktion vermégensrechtlich und haf-
tungsrechtlich getrennt. Im Verhéltnis der Anleger untereinander wird jeder Teilfonds als eigen-
stindiges Zweckvermogen behandelt. Die Rechte von Anlegern und Glaubigern im Hinblick auf
einen Teilfonds, insbesondere dessen Auflegung, Verwaltung, Ubertragung und Auflésung, be-
schrinken sich auf die Vermogensgegenstdnde dieses Teilfonds. Fiir die auf den einzelnen Teil-
fonds entfallenden Verbindlichkeiten haftet nur der betreffende Teilfonds.

Innerhalb eines (Teil-)Fonds ist jeder Anteilseigner nur mit der Anzahl seiner Anteile (Aktien)
beteiligt. Die Verteilung der Gewinne und Verluste folgt der Anteilszahl. Zwar kann bei der In-
vestment-AG mit freiem Kapital eine Beteiligung nach Bruchteilen in der Satzung zugelassen

1 https://www.aatif.lu/organizational-setup.html

2 http://www.lcg-luxembourg.com/SIF-Spezialfonds.471.0.html
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werden, § 109 Absatz 1 Satz 3, 2. Halbsatz KAGB. Dies dndert jedoch nichts an dem allgemeinen
aktienrechtlichen Prinzip, dass die Haftung in Hohe der Beteiligung stattfindet, § 54 Aktiengesetz
(AktG). § 54 AktG ist gemédl § 108 Absatz 2 Satz 1 KAGB auf die Investmentaktiengesellschaft
mit verdnderlichem Kapital entsprechend anwendbar.

,Ist ein auf die Einlage eingeforderter Betrag in einer nach (§ 54) Abs. 3 S. 1 AktG zuldssigen
Form zur freien Verfiigung des Vorstands eingezahlt worden, so wird die Einlageschuld dadurch
in Hohe dieses Betrages getilgt. Nachfolgende Risiken gehen nicht mehr zu Lasten des Einlage-
schuldners, sondern treffen die Gesellschaft.*?

Insofern ist die Einfiihrung des Wasserfallprinzips mit dem geltenden Anlagerecht fiir Invest-
mentaktiengesellschaften mit verdnderlichem Kapital nicht realisierbar.

* k%

3 MiiKoAktG/Bungeroth AktG § 54 Rn. 72-73, Kommentar unter www.beck-online.de [zuletzt abgerufen am 11.7.2017]




