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Joel El-Qalqili, LL. M. (Fletcher)/Maximilian Offinger*

Trotz Corona-Pandemie floriert der Venture Capital-Markt derzeit wie kaum ein anderer Sektor. Die
Liste der deutschen ,Einhdrner® wachst, doch mit ihr auch Kritik am Konzept des Einhorns. Die
Autoren El-Qalgili und Offinger stellen den Gegenbegriff des ,Zebras" vor. Sie besprechen rechtliche
Rahmenbedingungen, die flir die Finanzierung nachhaltiger Start-ups mdglich und sinnvoll sind.
Dabei werden sowohl alternative Strukturen auf Unternehmensebene als auch alternative

Finanzierungsinstrumente und deren rechtliche Auswirkungen auf potenzielle Investoren aufgezeigt.
I. Einfihrung

Statt Einhorner zu jagen, solle man lieber Zebras zlichten. So ldsst sich eine seit einiger Zeit
zunehmende Kritik am Venture Capital-System zusammenfassen. Die Kritiker vertreten, dass das
Venture Capital-System kaputt sei und Renditeerwartungen Uber das Wohl der Zivilgesellschaft
triumphieren.1 Die Fixierung auf ,Einhérner" férdere nicht nachhaltige Geschaftsmodelle.2 Zu
fordern seien stattdessen profitabel wachsende Geschaftsmodelle, die gesellschaftlich relevante
Probleme l6sen, indem sie neben finanziellem Erfolg auch 6kologische oder soziale Ziele verfolgen

(sog. ,Zebras"3).4

Die Gegenuberstellung von Einhdrnern und Zebras ist letztlich eine Zuspitzung der Debatte
darliber, welche Rolle gesellschaftliche Verantwortung bei der Finanzierung von Start-Ups spielen
soll. Hier spiegelt sich eine groBere gesellschaftliche Entwicklung, namlich die in vielen
Lebensbereichen zunehmend gestellte Frage, welche Bedeutung man dem Thema Nachhaltigkeit
gegenilber anderen Belangen einrdumen sollte. Jenseits der ethischen und politischen Dimension
dieser Frage, gilt es zu klaren, wie solche Zebra-Strategien in unserem Rechtsrahmen einzuordnen

sind und umgesetzt werden kénnen.

Die Besonderheit des Zebras ist nach hier vertretener Ansicht weniger seine duale Strategie
(finanzielle Rendite und Impact), denn eine solche kann auch von Einhérnern verfolgt werden.
Vielmehr liegt die Besonderheit des Zebras in seiner Unternehmenskultur, deren struktureller
Verankerung im Geschaftsmodell und der Wechselwirkung von Kultur und Struktur. Dieser Aufsatz
versucht, den eher programmatischen Begriff des Zebras rechtlich handhabbar zu machen (I1.) und
die daraus erwachsenden Konsequenzen fir die rechtliche Struktur darzustellen (III.). Dabei soll
ermittelt werden, wie sich die Zebra-Kultur auf Unternehmensebene rechtlich integrieren lasst
(III.1.), anhand welcher Finanzierungsinstrumente solche Zebras sinnvollerweise finanziert werden
kénnen (III.2.) und welche investmentaufsichtsrechtlichen Regulierungsoptionen fiir auf Zebras

fokussierte Venture Capital-Fonds zur Verfligung stehen (III1.3.).
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II. Begriff und Tatbestand des Zebras
1. Begriffsklarung

Im Start-up-Kosmos dreht sich vieles um den zentralen Begriff des Einhornss. Dieser hat sich
eingebirgert fur Start-ups mit einer Unternehmensbewertung - vor Exite oder IPO7 — von
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mindestens 1 Mrd. €.8 Begrifflich irritierend mag zwar sein, dass Einhdérner Fabelwesen, Milliarden-
Start-ups hingegen Realitat sind. Die Seltenheit solcher Unternehmen und die Tatsache, dass filr
viele Griinder und Venture Capital-Investoren das Ziel, ein Einhorn zu schaffen oder es zu

finanzieren, nicht real wird, verleihen dem Begriff aber eine gewisse Plausibilitat.

In Abgrenzung zum Einhorn wurde bereits vor einiger Zeit der Begriff des Zebras vorgeschlagen.
Gepragt wurde dieser Begriff wohl von Jennifer Brandel, Mara Zepeda, Astrid Scholz und Aniyia
Williams in einem Beitrag mit dem Titel ,Zebras Fix What Unicorns Break".9 Brandel et al. richten
sich gegen eine aus ihrer Sicht fehlgeleitete Venture Capital-Branche, die Quantitat iber Qualitat,
Konsum Uber Kreation, schnelle Exits Gber nachhaltiges Wachstum und private Profite tiber
gesellschaftlichen Wohlstand stellen.10 Dies flihre zu destruktiven Auswirkungen. Beispielhaft wird
etwa aufgefiihrt, Facebook werde als Plattform fiir die Verbreitung von Fake News missbraucht;
Uber unterstiitze dubiose politische Agenden, toleriere eine giftige Arbeitsplatzkultur, manipuliere
Mitarbeiterlohne und umgehe regulatorische Vorschriften; Hersteller von E-Rollern produzierten in
China billig Gerate, die oft nicht langer als 28 Tage hielten.11 Einhérner wirden Kundenbedarf
erfinden, um diesen mit dem eigenen Geschdftsmodell zu befriedigen, statt tatsachliche Probleme

zu lésen.12

Diese Kritik fihrt zur Entwicklung des Zebra-Begriffs in Abgrenzung und als Alternative zum
kritisierten Status Quo: Zebras seien schwarz und weiB, also profitabel und nachhaltig zugleich. Sie
seien zB statt auf exponentielles auf regeneratives Wachstum und nachhaltigen Wohlstand
gerichtet; statt auf Exits mit hohen Erlosen auf langfristige Profitabilitét. Zebras seien auf Pluralitat
statt auf Monopolstellungen aus, strebten Kooperation statt Wettbewerb an, gegenseitige Hilfe statt
Parasitismus. Zebras bestiinden aus ausgewogenen Teams, es gehe ihnen um den Erfolg des
Nutzers, nicht um die Gewinnung des Nutzers, wobei nicht nur Einzelpersonen, sondern die
offentliche Gemeinschaft profitierten. Zusammenfassend lieBe sich sagen, es gehe Zebras um
Qualitat statt Quantitat.

2. Tatbestandliche Konturierung des Zebras

So wie die Eigenschaften des Zebras von seinen Flrsprechern beschrieben werden, ergibt sich
daraus eher eine programmatische Formel als ein handhabbarer Tatbestand. Das entspricht wohl
der Motivation und dem Anliegen seiner Flrsprecher, einen Kultur- und Systemwandel zu
befdérdern. Um sich aus rechtlicher Sicht mit der Finanzierung sowie der Fondsstrukturierung und -
regulierung zu beschéaftigen, braucht es aber einen klar konturierten Tatbestand. Dieser sollte sich
auf den wesentlichen Kern des Zebras beschrénken. Dieser Kern ergibt sich aus zwei Eigenschaften
des Zebras, die sich als seine Tatbestandsmerkmale verstehen lassen: Das ist erstens die Mission
des Zebras, die auf die Lésung eines 0kologischen oder sozialen Problems gerichtet ist. Zweitens
streben Zebras nach einem sich selbst tragenden, profitablen Wachstum und anders als Einhdrner

nicht nach exponentiellem Wachstum und Exit.13
III. Konsequenzen fiir die rechtliche Struktur

Mission und Zielstellung sind auf den ersten Blick zwar eher Teil der Kultur eines Unternehmens als
strukturelle Merkmale. Allerdings hangen Kultur und rechtliche Struktur miteinander zusammen.
Die rechtliche Struktur eines Unternehmens oder eines Finanzierungsinstruments bestimmt die
vertragliche Verteilung von Rechten und Pflichten zwischen den beteiligten Parteien. Damit legt sie
die jeweiligen Handlungsspielraume der Beteiligten fest und setzt innerhalb dieser
Handlungsspielrdume Anreize. Diese Anreize entfalten eine lenkende Wirkung und prdgen so die

gelebte Kultur. Die rechtliche Struktur eines Zebras sowie der Instrumente, Gber die es sich
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finanziert, sollten deshalb die Mission und die Zielstellung eines sich selbst tragenden, profitablen

Wachstums unterstitzen.
1. Rechtliche Verankerung der Zebra-Kultur auf Unternehmensebene

Die Mission, eine soziale oder 6kologische Problemlésung zu verfolgen und die Zielstellung eines
sich selbst tragenden, profitablen Wachstums kann in den Grindungsdokumenten festgehalten
werden; bei einer GmbH als klassische Rechtsform junger Unternehmen also in der Satzung.14 Der
Gesellschaftszweck muss zwar nicht zwingend in die Satzung mit aufgenommen werden.15 Dies
empfiehlt sich aber in Fallen, in denen - wie hier - abweichend vom Regelfall die
Gewinnerzielungsabsicht nicht Selbstzweck ist. Dies schafft Transparenz und stellt sicher, dass die

Erwartungen von Grundern und Investoren nicht auseinandergehen.

Neben Ublichen Kontrollmechanismen, wie zB einem Beiratis, kdnnen weitere Strukturelemente zur
Absicherung des Zebra-Charakters vorgesehen werden. Dies kdnnen Elemente des sog.

Verantwortungseigentums sein.

Das Konzept des Verantwortungseigentums stellt eine grundlegende Annahme des klassischen
Gesellschaftsrechts in Frage, namlich dass die wesentliche Grundlage unternehmerischen Handelns
in den finanziellen Anreizen fiir die Anteilseigner bestehe.17 Dariiber hinaus bietet das
Verantwortungseigentum eine konkrete Alternative - nicht nur fiir gemeinnitzige, sondern auch
gewinnorientierte Unternehmen an. Prominente Firsprecher des Verantwortungseigentums sind die

Purpose Stiftung sowie die Stiftung
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Verantwortungseigentum. Beide engagieren sich in der konzeptionellen Arbeit am Modell des
Verantwortungseigentums. Die Purpose Stiftung hat einen umfangreichen Leitfaden (nachfolgend
der ,Purpose Leitfaden™) erstellti8 und férdert die praktische Verbreitung des
Verantwortungseigentums in Gestalt des Veto-Anteil-Modells (hierzu unter III.1.a) daruber hinaus
beratend und investierend.19 Die Stiftung Verantwortungseigentum ist Herausgeberin eines viel
beachteten Gesetzesentwurfs zur Verankerung des Verantwortungseigentums im GmbHG aus der
Feder einer namhaften wissenschaftlichen Arbeitsgruppe (nachfolgend der ,Wissenschaftliche

Entwurf", hierzu unter III.1.b).20
a) Das Veto-Anteil-Modell

Grundgedanke des Verantwortungseigentums ist, dass Gewinne lediglich Mittel zum Zweck sind.21
Um dies zu gewabhrleisten, soll die Mehrheit der Kontrollrechte des Unternehmens stets bei solchen
Personen liegen, die innerlich mit dem Unternehmen verbunden sind.22 Dies kann rechtlich auf
verschiedenen Wegen implementiert werden.23 Eine einfache, kostengiinstige und auch in
Deutschland verbreitete Umsetzung ist das Veto-Anteil-Modell.24 Es verlangt nicht zwingend einen
gemeinwohlférdernden Zweck des Unternehmens und sieht zwei obligatorische und eine fakultative
Anteilsklasse vor.25 Obligatorisch sind zundchst sog. Treuhdnderanteile.26 Die Gesellschafter halten
diese Anteile treuhanderisch iSd Unternehmenswerte.27 Es sind Anteile mit Stimm-, aber ohne
Gewinnbezugsrecht, die von innerlich mit dem Unternehmen verbundenen Personen gehalten
werden.28 Haufig sind dies aktuell beschaftigte Mitarbeiter oder Geschéftsleiter des
Unternehmens.29 Die Anteilsiibertragung richtet sich nach satzungsmaBig festgelegten Regeln.
RegelmaBig durfen sie weder am Markt verdauBert noch vererbt werden. Auf die Treuhandanteile
entfallen 99 % der Stimmrechte des Unternehmens. Weitere obligatorische Anteilsklasse sind die

Veto-Anteile, auf die 1 % der Stimmrechte des Unternehmens entfallen. Diese rdumen das Recht
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ein, jeglichen Entscheidungen zu widersprechen, die sich gegen die Unternehmensprinzipien
richten. Veto-Anteile werden dabei haufig von hierauf spezialisierten Stiftungen gehalten. Das
Stimmrecht der Veto-Anteilsinhaber beschrankt sich auf Satzungsanderungen beziiglich der
Grundsatze des Verantwortungseigentums. Fakultativ kann dariber hinaus, insbesondere zur
Aufnahme von Investoren, eine dritte Anteilsklasse geschaffen werden. Diesen Anteilen steht zwar

ein Gewinnbezugsrecht, aber kein Stimmrecht zu.30
b) Verantwortungseigentum in Form des Wissenschaftlichen Entwurfs

Der Wissenschaftliche Entwurf macht konkrete Gestaltungsvorschldge flir eine Erganzung des
GmbHG. Mit Blick auf die Zebra-Merkmale sind vor allem drei Prinzipien des Wissenschaftlichen
Entwurfs interessant. Erstens soll, wie bereits beim Veto-Anteil-Modell, ein gemeinwohlférdernder
Zweck nicht erforderlich sein. Stattdessen soll es den Gesellschaftern Uberlassen bleiben, in den
Grenzen des allgemeinen Rechts einen Zweck des Unternehmens festzulegen, der besonders
nachhaltig oder gemeinwohlférdernd sein kann, aber nicht muss.31 Insbesondere soll kein
~Gemeinnltzigkeitsrecht Light” eingefiihrt werden und keine Beaufsichtigung durch eine staatliche
Behorde erfolgen.32 Zweitens soll der Gesellschafterkreis stark eingeschrankt werden.
Gesellschafter sollen nur natlrliche Personen, Rechtstrager mit in gleicher Weise dauerhaft
gebundenem Vermdgen oder Personengesellschaften sein kdnnen, deren Gesellschafter wiederum
nur natirliche Personen sein dirfen.33 Drittens soll es keine Anteile geben, die mit
Gewinnbezugsrechten ausgestattet sind.34

Damit unterscheidet sich der wissenschaftliche Entwurf in einigen entscheidenden Punkten vom
Purpose Leitfaden, der keine entsprechende Beschrankung des Gesellschafterkreises kennt und
Anteile mit Gewinnbezugsrecht (fakultativ) vorsieht. Gleichwohl lieBe sich ein Zebra auch im
Rahmen des Wissenschaftlichen Entwurfs strukturieren. Die gesellschaftliche Problemlésung lieBe
sich umsetzen und auch die ausgeschlossenen Gewinnbezugsrechte der Gesellschafter waren kein
entscheidendes Hindernis. Die Beschrankung des Gesellschafterkreises schlieBt zwar
Eigenkapitalfinanzierungen durch zB Impact-Fonds faktisch aus, die lGblicherweise als
Personengesellschaften organisiert sind, deren Gesellschafter regelméaBig nicht nur natirliche
Personen sind. Impact-Fonds, die ein stetig wachsendes Segment im Bereich der Venture Capital-
Fonds darstellen, hatten aber die Méglichkeit Zebras, die iSd Wissenschaftlichen Entwurfs in
Verantwortungseigentum organisiert sind, mittels anderer Instrumente zu finanzieren (hierzu

sogleich).
2. Rechtliche Verankerung der Zebra-Kultur anhand der Finanzierungsinstrumente

Auch die Kapitalstruktur eines Unternehmens spielt eine Rolle fir die Etablierung einer Zebra-
Kultur. Die Finanzierungsinstrumente, (ber die sich ein Unternehmen kapitalisiert, geben

Handlungszwange und —anreize vor, die sich auf die Unternehmensfiihrung auswirken.

Dies kann zB Eigenkapital sein, also etwa, wenn Investoren im Rahmen von Finanzierungsrunden
Anteile Ubernehmen. Dabei genieBen spatere Investoren typischerweise Vorrang (zB durch
Liquidationspraferenzen) vor friiheren Investoren oder gar den Griindern.35 Den Investoren steht
dabei regelmaBig das Recht zu, abhdngig von ihrer Beteiligungshdhe Sitze im Beirat zu besetzen.
Dieser berat und tGberwacht die Geschaftsfiihrung.3e Zudem unterliegen wichtige strategische
Entscheidungen haufig dem Vorbehalt der Zustimmung des Beirats.37 Eigenkapital als
Finanzierungsinstrument fliihrt also haufig dazu, dass Griinder sich rechtlichen Handlungszwangen
der Investoren unterwerfen missen. Kontrolle tiber die Mission des Unternehmens zu behalten, ist

indes ein wichtiges Ziel
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fir Zebras. Ein zu weitgehender Einfluss von priméar finanziell motivierten Investoren auf die
Unternehmensfihrung soll vermieden werden. Die finanziellen Anreize sollen gerade auf
langfristiges, sich selbst tragendes Wachstum gerichtet sein, nicht auf exponentielles Wachstum
und einen Exit. Ein eigenkapitaltypisches unbegrenztes Gewinnpotential kann also falsche Anreize
setzen und ist deshalb fliir Zebras haufig nicht geeignet, jedenfalls sofern es sich nicht um
stimmrechtslose Anteile handelt, wie sie im Rahmen des Veto-Anteil-Modells vorgesehen sind.
Abseits solcher stimmrechtslosen Anteile ergibt sich eine strukturelle Préferenz fiir mezzanine und
Fremdkapitalinstrumente, also Instrumente mit keinen oder eng begrenzten Mitspracherechten und

begrenztem Gewinnpotential.

Eine Finanzierung Uber (Bank-)Kredite begegnet jedoch anderen Schwierigkeiten. Diese fuhrt zwar
regelmaBig nicht zur Kontrollabgabe. Allerdings scheiden Start-ups als Kreditnehmer aufgrund des
hohen Ausfallrisikos in der Frihphase flir Banken in der Regel aus. Zudem sind Bankkredite
regelmaBig umfangreich zu besichern und insofern flir viele Start-ups oft bereits keine Option. Auch
kann die Zinslast fur junge Unternehmen mit unsicheren Umsatzen Schwierigkeiten mit sich
bringen. Entsprechend der dualen Strategie des Zebras soll gerade verhindert werden, dass sich
aus den Finanzierungsinstrumenten ein so starker finanzieller Druck ergibt, dass sich die Insolvenz
des Unternehmens nicht oder nur zu Lasten des sozialen und/oder 6kologischen
Strategiebestandteils verhindern Iasst. Dies spricht gegen Fremdkapitalinstrumente, sofern sie feste
Rickzahlungsverpflichtungen vorsehen. Zudem sind diese Fremdkapitalglaubiger strukturell
vorrangig gegeniuber Gesellschaftern, weshalb Investoren allgemein darauf achten, dass das

Zielunternehmen maglichst nicht fremdkapitalfinanziert ist.3s

In der Gesamtschau ergibt sich daher, dass weder klassisches Eigenkapital noch klassisches
Fremdkapital flr eine Zebrafinanzierung ideal ist. Vielmehr eignen sich hierflir mezzanine
Finanzierungsinstrumente mit eigenkapitalahnlichen und fremdkapitaldhnlichen Elementen, die
keine oder allenfalls begrenzte Mitsprachemdglichkeiten gewahren, ohne feste

Rickzahlungsverpflichtungen auskommen und kein unbegrenztes Gewinnpotential bieten.
a) Nahere Betrachtung von Zebra-Finanzierungsinstrumenten

Mezzanine Finanzierungsinstrumente kénnen sehr unterschiedlich gestaltet und deshalb am besten
anhand konkreter Instrumente beschrieben und untersucht werden. Besonders interessant vor dem
Hintergrund nachhaltigen Wachstums sind Finanzierungsinstrumente wie Revenue Based Financing,
Demand Dividends oder Shared Earning Agreements. Diese werden im Folgenden unter dem Begriff
Zebra-Finanzierungsinstrumente zusammengefasst. Diesen ist gemein, dass im Gegenzug zur

Kapitaltberlassung variable Riickzahlungsanspriiche bestehen.
b) Wirtschaftliche Grundidee

Grundidee von Zebra-Finanzierungsinstrumenten ist die zeitweise Kapitaliiberlassung des
Kapitalgebers an den Kapitalnehmer, wobei die Riickzahlung des Kapitals (zuztglich Zinsen)
variabel ausgestaltet ist. Das variable Element der Kapitalrickzahlung ergibt sich daraus, dass die
laufende Rickzahlung abhangig vom Umsatz (beim Revenue Based Financing) oder vom Gewinn
(bei Demand Dividends und Shared Earning Agreements) des Kapitalnehmers ist. Die laufende
Rickzahlung bemisst sich als Prozentsatz des Umsatzes oder Gewinns, kann also auch null

betragen.
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Typischerweise betragt die laufende Riickzahlung einen geringen Prozentsatz (zB 5 %) des
monatlichen Umsatzes oder Gewinns des Kapitalnehmers. Zudem ist flr die Riickzahlung eine
(absolute) Zielrendite definiert, zB das Dreifache des lUberlassenen Kapitals, bei deren Erreichung
die Riickzahlungsverpflichtung erfillt ist. Im Ubrigen sind vielerlei einzelfallabhéngige Gestaltungen
denkbar.

¢) Rechtliche Einordnung

Insbesondere aus regulatorischen Grinden (dazu unter II1.2.) entscheidend ist die zivilrechtliche
Einordnung der Zebra-Finanzierungsinstrumente. Diese ist schwierig und haufig nicht trennscharf
moglich. Je nach vertraglicher Ausgestaltung kommt eine Einordnung als partiarisches Darlehen,

stille Beteiligung oder Genussrecht in Betracht.
aa) Partiarisches Darlehen

Zebra-Finanzierungsinstrumente kdnnen zum einen partiarische Darlehen darstellen. Partiarische
Darlehen sind fremdkapitalnahe mezzanine Finanzierungsinstrumente, bei denen im Unterschied
zum klassischen Darlehen statt einer (ausschlieBlichen) Festverzinsung eine erfolgsbezogene
variable Verglitung vereinbart ist.39 Begrenzt ist diese Vergitung regelmaBig auf eine
Hoéchstrendite.40 Mitwirkungsrechte oder Geschaftsfiihrungsbefugnisse sind dem partiarischen

Darlehensgeber versagt.41
bb) Stille Beteiligung

Mdéglich ist zum anderen eine Einordnung als stille Beteiligung. Die stille Gesellschaft ist eine
Sonderform der BGB-Innengesellschaft iSd § 705 BGB.42 Diese wird zwischen dem Inhaber eines
Handelsgeschéfts und dem stillen Gesellschafter zur Erreichung eines gemeinsamen Zwecks
gegriindet, wobei der stille Gesellschafter ohne Bildung eines Gesellschaftsvermdgens mit einer
Einlage am Handelsgewerbe beteiligt ist und eine Gewinnbeteiligung erhalt.43 Das Erfordernis eines
gemeinsamen Zwecks ist dabei der wesentliche Unterschied zum partiarischen Darlehen.
Ausreichend ist also nicht bereits die Verfolgung jeweils eigener Interessen - klassischerweise beim
Kapitalgeber die Zinserwirtschaftung und beim Kapitalnehmer die Kapitalaufnahme. Vielmehr sollte
im Rahmen von Zebra-Finanzierungsinstrumenten der gemeinsame Zweck darin liegen, neben der

Gewinnerwirtschaftung auch soziale und/oder 6kologische Problemstellungen anzugehen.

Entscheidend fir das Vorliegen eines gemeinsamen Zwecks sind die Gesamtumstande des
Einzelfalls.44 Es haben sich sowohl einige zwingende als auch einige indizielle Kriterien
herausgebildet, die fir oder gegen einen gemeinsamen Zweck sprechen. Zwingendes Kriterium,
das flr das Vorliegen eines gemeinsamen Zwecks - und damit einer stillen Beteiligung — spricht, ist

insbesondere eine Verlustbeteiligung.4s

Wahrend die Einraumung von (umfassenden) Stimmrechten haufig gerade nicht im Interesse des
kapitalnehmenden Zebras liegt und deswegen als Gestaltungsmittel regelmdBig ausscheidet,

erscheint die Vereinbarung einer Verlustbeteiligung zumindest mog-

El-Qalqili/Offinger: Zebras, Einhdrner und die rechtlichen
Rahmenbedingungen fiir die Finanzierung nachhaltiger Start-ups(BKR 2021, 90
86)

lich. Zwar ist bei Zebra-Finanzierungsinstrumenten keine uneingeschrankte Verlustbeteiligung
vereinbart, da dem Kapitalgeber ein Riickzahlungsanspruch zusteht. Ist allerdings ein einfacher
Rangricktritt vereinbart, soll die Forderung also im Insolvenzfall nur nach denen anderer Glaubiger
befriedigt werden, entspricht dies im Kern einer Verlustbeteiligung.46 Hier ist der Kapitalgeber zwar
nicht unbeschrankt, jedoch zumindest im Fall der Insolvenz am Verlust beteiligt.47 Dies spricht also
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fur eine gesellschaftsrechtliche Beteiligung.4s8 Erst recht muss dies fiir den Fall gelten, dass nicht
nur ein einfacher Nachrang, sondern ein (qualifizierter) Nachrang iSd § 19 Abs. 2 Satz 2 InsO
vereinbart ist. Dieser beinhaltet ein rechtsgeschdftliches Zahlungsverbot in der Weise, dass die
Forderung auch auBerhalb des Insolvenzverfahrens nur aus ungebundenem Vermdgen befriedigt
werden darf.49 In diesem Fall besteht flir den Kapitalgeber also ein noch weitreichenderes

Verlustrisiko, das zumindest indiziell auf eine stille Beteiligung hindeutet.s0

Zwar stellt ein qualifizierter Nachrang fiir Kapitalgeber ein erhéhtes Ausfallrisiko dar, das gerade in
Anbetracht des begrenzten Gewinnpotentials von Zebra-Finanzierungsinstrumenten fiir Investoren
auf den ersten Blick wenig attraktiv scheint. Bei genauerem Hinsehen relativiert sich dies hingegen.
Zebra-Finanzierungsinstrumente eignen sich deshalb fir nachhaltiges Wachstum, weil sich der
Kapitalnehmer in Krisenzeiten - zumindest bei einer gewinnabhangigen Vergitung - gerade keinen
Rickzahlungsanspriichen gegeniibersieht. Dass die Riickzahlungsforderung in diesen Fallen darliber
hinaus aufgrund des qualifizierten Nachrangs in ihrer Durchsetzung gesperrt ist, stellt also
regelmaBig keinen splirbaren Nachteil fir den Kapitalgeber dar. Zudem sinkt durch die
Vereinbarung des qualifizierten Nachrangs das Insolvenzrisiko des Zebras, sodass dadurch auch
mittelbar ein Forderungsausfall fiir den Kapitalgeber vermieden und dessen Rendite langfristig

gesichert werden kann.

Zwingend flUr das Vorliegen eines gemeinsamen Zwecks spricht zudem die Einrdumung
mitgliedschaftlicher Rechte am kapitalnehmenden Unternehmen (zB Stimmrechte).51 Zwar sollen
umfassende Mitspracherechte verhindert werden, um finanziell motivierte Mitbestimmung
auszuschlieBen. Denkbar ist aber die Mitspracherechte auf einen Kern zu begrenzen, der der
Wahrung der Unternehmenswerte dient. Jedenfalls aber Informations- und Kontrollrechte sind
denkbar und sinnvoll. Diese sprechen indiziell fiir das Vorliegen eines gemeinsamen Zwecks.52 Dies
gilt insbesondere dann, wenn diese Rechte Uber das in § 233 HGB geregelte MaB hinausgehen.s3
Dies ist zum Beispiel der Fall, wenn Anderungen des Unternehmensgegenstands, VerduBerungen
des Unternehmens oder die Einstellung des Gewerbebetriebs durch die kapitalnehmende
Gesellschaft der Zustimmung des Kapitalgebers bedtirfen.s4 Sofern das Zebra im
Verantwortungseigentum (iSe Veto-Anteil-Modells) steht, waren derartige Mitwirkungsrechte
externer Dritter problematisch - sie widersprechen der Intention, mdglichst keine
Mitwirkungsrechte abzugeben, um die Kontrolle liber das Zebra zu behalten. Steht das Zebra nicht
im Verantwortungseigentum, sind derartige Mitwirkungsrechte des Kapitalgebers grundsatzlich
madglich, insbesondere dann, wenn der Kapitalgeber seinerseits denselben 6kologischen und/oder
sozialen Zielstellungen wie das Zebra verpflichtet ist. Hier ware an spezielle Anbieter von Zebra-
Finanzierungsinstrumenten zu denken, die als ,,Zebra-Fonds” oder Kreditinstitut (gegebenenfalls
Uber ein Fronting-Bank-Modell) agieren kénnten. Die Mitsprache des Kapitalgebers stellt so gerade
sicher, dass die zebra-typischen Unternehmensziele beibehalten werden und damit auch die
urspriingliche gemeinsame Zielstellung, Gewinne zu erwirtschaften und einen 6kologischen oder

sozialen Mehrwert zu leisten.

In diesem Fall spricht auch die Vereinbarung einer Mindestvergltung - hier also die vereinbarte
Zielrendite - nicht zwingend gegen das Vorliegen einer stillen Beteiligung.ss Die Vereinbarung von
Kreditsicherheiten spricht hingegen gegen eine stille Beteiligung.s6 Indizwirkung kann zudem die
Vertragsdauer haben. Langere Laufzeiten sprechen fiir eine stille Beteiligung.57 Dies kann bei
Zebra-Finanzierungsinstrumenten gegeben sein. Die Riickzahlungsverpflichtung erlischt erst bei
Erreichen der vereinbarten Zielrendite. Insbesondere bei einer gewinnabhangigen Bemessung der

laufenden Rickzahlung muss bei jungen Unternehmen haufig zunachst erst einmal der Break-Even-
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Pointss Uberschritten werden, damit allein die erste Rate féllig wird. Dies kann mitunter erst nach

vielen Jahren der Fall sein.

Gegen eine stille Beteiligung spricht ein jederzeitiges Klindigungsrecht des lberlassenen Kapitals.59
Ein solches wiirde dem Geist der Zebra-Finanzierungsinstrumente - der nachhaltigen Finanzierung
von jungen Unternehmen - auch widersprechen. Vielmehr ist die Finanzierung auf bestimmte Zeit
geschlossen und deswegen nicht vorher ordentlich kiindbar.eo Zwar ist flr die Rickzahlung kein
kalendermaBiges Datum festgesetzt. Fiir die Annahme einer bestimmten Zeit reicht es hingegen
aus, dass die Vertragsdauer genltgend bestimmbar und nicht uniberschaubar ist, sodass der
Kapitalnehmer seine wirtschaftlichen Dispositionen darauf einstellen kann.e1 Eine auBerordentliche
Kindigung ist allerdings mdglich. Sinnvoll erscheint es, bereits vertraglich wichtige
Kindigungsgriinde festzulegen, wie etwa bestimmte, dem nachhaltigen gemeinsamen Zweck
schadende Verhaltensweisen. So kann die gemeinsame Zweckverfolgung vertraglich abgesichert

werden.
cc) Genussrechte

Ebenso denkbar ist auch die Ausgestaltung als Genussrecht. Der Genussrechtsinhaber tberldsst

dem Emittenten Kapital im Gegenzug zur Einrdumung von Vermdgensrechten, insbesondere einer

El-Qalgqili/Offinger: Zebras, Einhdrner und die rechtlichen
Rahmenbedingungen fiir die Finanzierung nachhaltiger Start-ups(BKR 2021, 91
86)

Gewinnbeteiligung.s2 Es handelt sich dabei um Glaubigerrechte schuldrechtlicher Art.e3

Genussrechte ahneln ihrer wirtschaftlichen Funktionsweise nach partiarischen Darlehen und stillen
Beteiligungen sehr. Die Abgrenzung kann daher im Einzelfall duBerst schwierig bis kaum madglich
sein.e4 Wesentlicher Unterschied zur stillen Beteiligung ist, dass bei Genussrechten Kapitalgeber
und -nehmer keinen gemeinsamen Zweck verfolgen.ss5 In der konkreten Ausgestaltung zeigt sich
dies etwa dadurch, dass Genussrechte weder Kontroll- noch Mitbestimmungsrechte gewdhren.ss

Da es bei partiarischen Darlehen und Genussrechten gleichfalls am gemeinsamen Zweckerfordernis
fehlt, ist die Abgrenzung hier weitaus schwieriger. Wie bereits im Rahmen der Abgrenzung zur
stillen Beteiligung spricht auch hier eine Verlustbeteiligung gegen ein partiarisches Darlehen und fir
ein Genussrecht.67 Dasselbe gilt fir die Vereinbarung eines Nachrangs.e8 Ein (qualifizierter)
Nachrang ist also auch hier sinnvoll, um eine Verlustbeteiligung des Kapitalgebers abzubilden und

die Abgrenzung zum partiarischen Darlehen zu ermdglichen.

Eine Ausgestaltung von Zebra-Finanzierungsinstrumenten als Genussrecht eignet sich deshalb
insbesondere dann, wenn Kapitalgeber und kapitalnehmende Gesellschaft keinen gemeinsamen
Zweck verfolgen. Das kann etwa dann der Fall sein, wenn der Kapitalgeber sich der 6kologischen
und/oder sozialen Zielstellung des Zebras zwar verbunden fihlt und diese auch unterstiitzen
mochte, aber dies nicht Hauptzweck, sondern lediglich ein gern gesehener Nebeneffekt der
Kapitalliberlassung, die Hauptintention aber die Renditeerzielung ist. Im Endeffekt kénnen hier
Nuancen entscheidend sein - je nachdem wie sehr der Kapitalgeber sich der Zielstellung selbst
verpflichtet filhlen mochte. Méchte er dies nicht, entfallt aus Sicht des Zebras auch eine
wesentliche Grundlage dafir, ihm die oben beschriebenen Mitwirkungs- und Kontrollrechte
einzuraumen. In diesem Fall dirfte dem Zebra namlich daran gelegen sein, mdglichst keine
derartigen Rechte an Kapitalgeber abzugeben, um mdglichst unabhdngig von deren

Renditeinteressen die eigene Zielstellung verfolgen zu kénnen.

Es eignet sich aber auch fir diesen Fall die Vereinbarung eines qualifizierten Nachrangs, da es auch

hier selbstverstandlich im beiderseitigen Interesse liegt, eine friihzeitige Insolvenz des Zebras zu
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verhindern und madglichst langfristige Profitabilitat zu ermdglichen. In der Konsequenz fihrt dies
entsprechend dem oben Gesagten ebenfalls dazu, dass der Kapitalgeber am Verlust beteiligt ist -
und demzufolge das Zebra-Finanzierungsinstrument nicht als partiarisches Darlehen, sondern

Genussrecht qualifiziert.
dd) Bewertung

Wie dargestellt ist die Abgrenzung von partiarischem Darlehen, stiller Beteiligung und Genussrecht
einzelfallabhangig, weshalb auch die entsprechende Einordnung von Zebra-
Finanzierungsinstrumenten maBgeblich von der vertraglichen Gestaltung im Einzelfall abhangt.

Die oben genannten Gestaltungsvorschlagen der Zebra-Finanzierungsinstrumenten fihren zu einer
Einordnung als stille Beteiligung oder Genussrecht. Wichtig ist daflir vor allem die Vereinbarung
eines (qualifizierten) Rangricktritts iSd § 19 Abs. 2 Satz 2 InsO, eine unbestimmte Vertragslaufzeit
und das Fehlen von Kreditsicherheiten.

Je nachdem wie sehr sich Kapitalgeber und Zebra dabei gemeinsam mit der 6kologischen und/oder
sozialen Zielstellung identifizieren, kdnnen hier Informations- und Kontrollrechte (die bestenfalls
Uber die des § 233 HGB hinausgehen) eingerdumt werden - dann liegt eine stille Beteiligung nahe

— oder nicht - dann liegt ein Genussrecht nahe.
3. Auswirkungen auf Fondsebene

Die dargestellte Problematik der zivilrechtlichen Abgrenzung der Finanzierungsinstrumente ist nicht
rein dogmatischer Natur. Vielmehr ist dies wesentlich flir die regulatorischen Anforderungen, denen
der Kapitalgeber gerecht werden muss. Nachfolgend werden zundchst die einschlagigen
regulatorischen Rahmenbedingungen dargestellt, die fir Venture Capital-Fonds gelten (III.3.a).
Diese sind regelmaBig Kapitalgeber junger Unternehmen, weshalb es auch fur die (Zebra-
)JUnternehmen selbst entscheidend darauf ankommt, ob die von ihnen bevorzugten
Finanzierungsinstrumente auch auf Fondsebene rechtlich implementierbar sind. Weiterhin wird der
flr diese Zwecke zentrale Begriff des Gelddarlehens dargestellt und die Zebra-
Finanzierungsinstrumente aufsichtsrechtlich eingeordnet (II1.3.b) sowie die aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an die Vergabe von Gelddarlehen aufgezeigt (II1.3.c). Zuletzt wird erldutert, welche
Alternativen Fonds und deren Managern europarechtlich offenstehen, die flexiblere

Rahmenbedingungen hinsichtlich der méglichen Finanzierungsinstrumente bieten (III.3.d und e).
a) Einfihrung Fondstruktur

Regulatorisch handelt es sich bei Venture Capital-Fonds um Alternative Investmentfonds (AIF) iSd §
1 Abs. 3 KAGB. Diese sind regelmaBig geschlossene Spezial-AIF iSd § 1 Abs. 5, 6 KAGB, da
Anteilsricknahmerechte ausgeschlossen sind und Anteile nur professionellen und
semiprofessionellen Anlegern zum Erwerb angeboten werden. Verwaltet werden sie von einer
Kapitalverwaltungsgesellschaft, die in der Regel (ber eine Registrierung nach § 2 Abs. 4, § 44 Abs.
1 KAGB verfligt. Diese Registrierung ermdglicht die Verwaltung eines oder mehrerer Venture
Capital-Fonds mit einem reduzierten Regulierungsumfang. Alternativ besteht die Mdglichkeit einer
Vollregulierung (in Form einer Erlaubnis gem. § 20 Abs. 1 Satz 1 KAGB) oder einer EUVECAg9- bzw.
EuSEFz0-Registrierung.

Fur eine Vollregulierung entscheiden sich Venture Capital-Fondsmanager aufgrund des damit
verbundenen Aufwands idR erst dann, wenn die von ihnen verwalteten Vermégenswerte die
relevanten Schwellenwerte iberschreiten (500 Mio. € ohne Leverage auf Fondsebene, 100 Mio. €

mit Leverage auf Fondsebene)z1. Eine EUVECA-Registrierung ist regelmaBig fur diejenigen
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interessant, die europaweites Fundraising beabsichtigen. Eine EuSEF-Registrierung kommt fur
solche Fondsmanager in Frage, die in Sozialunternehmen investieren wollen. Neben diesen

Entscheidungskriterien kann aber

El-Qalqili/Offinger: Zebras, Einhérner und die rechtlichen
Rahmenbedingungen fir die Finanzierung nachhaltiger Start-ups(BKR 2021, 92
86)

auch die Bandbreite zuldssiger Finanzierungsinstrumente die Auswahl des Regulierungsregimes

bestimmen.

Finanzierungsinstrumente, die als Gelddarlehen einzustufen sind, kdnnen von einer registrierten
Kapitalverwaltungsgesellschaft nur unter engen Voraussetzungen eingesetzt werden. Diese
Einschrankungen gelten nicht oder jedenfalls nicht im selben MaBe flir EUVECA- oder EuSEF-

Fondsmanager.
b) Gelddarlehen iSd KAGB

Sofern Zebra-Finanzierungsinstrumente als Gelddarlehen iSd § 285 Abs. 2 KAGB anzusehen sind,
ist ihre Vergabe nur unter den dortigen Voraussetzungen zuldssig. An einer gesetzlichen Definition
des Gelddarlehensbegriffs iSd § 285 Abs. 2 KAGB fehlt es. Stattdessen ist fir die Einordnung als
Gelddarlehen auf zivilrechtliche Grundsatze zurtickzugreifen.z2 Qualifiziert das
Finanzierungsinstrument danach als Darlehen iSd § 488 BGB - wie es das partiarische Darlehen tut
-73, handelt es sich auch aufsichtsrechtlich um Gelddarlehen. Gesellschaftsrechtliche Instrumente
wie stille Beteiligungen oder Instrumente eigener Art wie Genussrechte sind danach hingegen keine
Gelddarlehen.

Daraus ergibt sich, dass Zebra-Finanzierungsinstrumente, insofern sie nach der obigen Darstellung
entweder als stille Beteiligung oder Genussrecht ausgestaltet werden, keine Gelddarlehen iSd § 285
Abs. 2 KAGB sind. Dafiir spricht auch, dass bei Vereinbarung eines qualifizierten Nachrangs nach
richtiger Ansicht der BaFin (unabhangig von der zivilrechtlichen Einordnung des
Finanzierungsinstruments) kein Kreditgeschaft iSd § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 KWG - unter das auch
die Gewahrung von Gelddarlehen fallt - vorliegen soll.74 Im KAGB als lex specialis zum KWG muss
folglich dasselbe Begriffsverstédndnis herrschen, sodass auch hier die Vereinbarung eines

qualifizierten Nachrangs dazu fihren muss, dass kein Gelddarlehen vorliegt.zs

In Anbetracht der fehlenden Verwaltungspraxis ist dies allerdings mit einer gewissen
Rechtsunsicherheit behaftet. Dies gilt umso mehr, als die zivil- und damit auch aufsichtsrechtliche
Einordnung der entsprechenden Finanzierungsinstrumente im Wesentlichen vom Einzelfall abhdngt
und sich pauschale Aussagen nicht sicher treffen lassen. Nachfolgend werden deshalb die
aufsichtsrechtlichen Konsequenzen fiir den Fall, dass ein Finanzierungsinstrument als Gelddarlehen
iSv § 285 Abs. 2 KAGB qualifiziert, dargestelit.

¢) Vergabe von Gelddarlehen durch registrierte Kapitalverwaltungsgesellschaften

Trotz des mit einer Registrierung verbundenen reduzierten Regulierungsprogramms sind gem. §
2 Abs. 4 Satz 1 Nr. 4 KAGB bei der Vergabe von Gelddarlehen durch die

Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir Rechnung des Fonds bestimmte Produktanforderungen sowie
umfangreiche Verhaltenspflichten und Pflichten bezliglich Risiko- und Liquiditdtsmanagement zu

beachten.z6

Die Vergabe von Gelddarlehen ist im Anwendungsbereich des KAGB grundsatzlich unzulassig und
nur in einem der in § 285 Abs. 2 KAGB abschlieBend aufgezahlten Falle zuldssig (abgesehen von
Gesellschafterdarlehen iSv § 285 Abs. 3 KAGB).77 § 285 Abs. 2 KAGB normiert die Bedingungen,
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unter denen eine Kapitalverwaltungsgesellschaft flir Rechnung eines geschlossenen Spezial-AIF
Gelddarlehen gewahren darf. Danach darf der Fonds Kredite nur bis zu 30 % des investierbaren
Kapitals aufnehmen, das Darlehen darf nicht an Verbraucher iSd BGB vergeben werden und pro

Kreditnehmer darf nicht mehr als 20 % des investierbaren Kapitals als Kredit ausgereicht werden.

Um Gelddarlehen vergeben zu dirfen, muss die Kapitalverwaltungsgesellschaft zudem
umfangreiche Organisationspflichten beachten, die gerade in - fir Venture Capital-Fonds typischen
- kleinen Teams schwer zu erflillen sind.z8 Konkret muss die eigene Aufbau- und
Ablauforganisation im Einklang mit den Vorgaben der Mindestanforderungen an das
Risikomanagement von Kapitalverwaltungsgesellschaften gestaltet werden.z9 Diese Vorgaben hat

die BaFin in einem umfangreichen Rundschreiben dargestellt (sog. KAMaRisk).80

Grundsatzlich sieht die KAMaRisk vor, dass Entscheidungen Uber die Darlehensvergabe das
~Fondsmanagament" trifft und bei risikorelevanten Darlehen die Entscheidung einer weiteren
Prifung durch den Bereich ,Marktfolge" unterworfen wird.g1 Die Kapitalverwaltungsgesellschaft legt
eigenverantwortlich die Kriterien fest, nach denen sich die Risikorelevanz beurteilt.82 Beide
Bereiche missen zwar grundsatzlich organisatorisch getrennt sein.s3 Bei kleinen
Kapitalverwaltungsgesellschaften hat die BaFin allerdings iSd VerhaltnismaBigkeit anerkannt, dass
eine solche Funktionstrennung organisatorisch nicht darstellbar ist und deshalb eine integrierte
Entscheidung durch die Geschaftsleitung der Kapitalverwaltungsgesellschaft zuldssig ist.g4

Schwieriger diirfte die Umsetzung der die Ablauforganisation betreffenden Pflichten sein. Sie
werden hier Uberblicksartig und nur insoweit dargestellt, wie sie auf registrierte

Kapitalverwaltungsgesellschaften anwendbar sind.

Fur die Darlehensgewahrung sind mehrere Prozessschritte zu durchlaufen. Zunachst sind die
Anforderungen an die Darlehensbearbeitung zu beachten. Diese gliedern sich in zwei Schritte: die
Prifung der Darlehensinvestition und die Weiterbearbeitung. Die Priifung der Darlehensinvestition
umfasst die Feststellung des Adressatenausfallrisikos, die Ermittlung seiner Kapitaldienstfahigkeit
anhand aktueller und zuktinftiger wirtschaftlicher Verhaltnisse unter besonderer Beriicksichtigung
der Risiken bezuglich zukilnftiger Vermdgens- und Liquiditdtslage, gegebenenfalls Projektanalyse,
Finanzierungsstruktur/Eigenkapitalquote, Sicherheitenkonzept oder Vor- und Nachkalkulation.gs
Risikoabhangig sind hier verschiedene Verfahren zu beachten. Fir Sicherheiten muss deren
Werthaltigkeit und rechtlicher Bestand geprift werden.ge Dies sollte nicht durch das
Fondsmanagement, sondern unabhangig davon erfolgen. Die Weiterbearbeitung umfasst die
Uberwachung der Einhaltung des Vertrags durch den Darlehensnehmer sowie die jéhrliche

Uberpriifung des Adressatenausfallrisikos.s7

Sodann ist eine Darlehensbearbeitungskontrolle (als internes Kontrollsystem) einzurichten und
durchzufithren.ss Hierbei geht es vor allem um eine Uberpriifung, ob die Organisationsrichtlinien

zur

El-Qalqili/Offinger: Zebras, Einhdrner und die rechtlichen
Rahmenbedingungen fiir die Finanzierung nachhaltiger Start-ups(BKR 2021, 93
86)

Darlehensvergabe eingehalten wurden. AuBerdem sind Kriterien zu entwickeln und anzuwenden,
nach denen die einzelnen Darlehen der Normalbetreuung, Intensivbetreuung oder
Problemdarlehensbetreuung unterworfen werden.g9 Diese Kriterien sind von einem Bereich
auBerhalb des Fondsmanagements zu entwickeln.oo Wahrend es im Rahmen der Intensivbetreuung
vor allem darum geht, die Wiedererlangung der Ertragskraft des Darlehensnehmers zu férdern,
geht es bei der Behandlung von Problemdarlehen um die Sanierung oder Abwicklung. Hier missen

spezialisierte Mitarbeiter tatig sein oder, falls — wie typischerweise bei Venture Capital-Teams
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anzunehmen sein dirfte - keine solchen Experten vorhanden sind, externe Ressourcen bemuht
werden. Auch ein Risikofriiherkennungsverfahren hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft

einzurichten.o1

Neben den genannten Anforderungen der KAMaRisk fiihrt die Vergabe von Gelddarlehen auch zu
weiteren aufsichtsrechtlichen Vorgaben. Dazu gehdért das Millionenkredit-Reporting an die von der
Deutschen Bundesbank geflhrten Evidenzzentrale sowie Anforderungen zur Vermeidung von

Interessenkonflikten sowie an das Liquiditdétsmanagement.92

Unter dem Strich ergibt sich hieraus ein ganz erheblicher administrativer Aufwand, der weit Uber
den Aufwand hinausgehen dirfte, den eine registrierte Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir
Eigenkapital-Investments regelmaBig erfillt. Eine Alternative zur Vergabe von Gelddarlehen kann
der Erwerb von (unverbrieften) Gelddarlehensforderungen sein. Vergibt eine Bank die Gelddarlehen
und werden diese dann von einem von einer registrierten Kapitalverwaltungsgesellschaft
verwaltetem Fonds erworben, |6st dies weder die Produktvorschriften nach § 285 Abs. 2 KAGB noch
die Vorschriften der KAMaRisk aus. Ein solches Fronting-Bank-Modell setzt die Einbeziehung einer
Bank voraus. Die 6konomische und organisatorische Machbarkeit dieser Strukturvariante ist im

Einzelfall zu beurteilen.
d) Vergabe von Gelddarlehen durch EuVECA-Fondsmanager

Eine mogliche Alternative zur bloBen Registrierung nach dem KAGB ergibt sich aus der EUVECA-VO.
Diese eroffnet ein Regulierungsregime fiir in der EU niedergelassene Verwalter alternativer
Investmentfonds, die bestimmte von den mit der Registrierung nach § 2 Abs. 4, § 44 Abs. 1 KAGB
verbundenen Voraussetzungen abweichende Anforderungen einhalten. Mit der EuVECA-
Registrierung ist der europaische Vertriebspass verbunden. Das bedeutet, dass ein nach EuUVECA-
VO registrierter Fondsmanager Anteile an von ihm verwalteter qualifizierter Risikokapitalfonds
innerhalb der EU vertreiben darf, ohne dass er die jeweiligen nationalen Privatplatzierungsregime
beachten muss.93 Zudem bringt die EUVECA-VO eine abgesenkte Investmentschwelle fir nicht-
professionelle Anleger mit sich: Statt 200 000 € genligen 100 000 €, ohne dass es einer
konstitutiven Bestatigung der Sachkenntnis und Erfahrung des Anlegers durch den Fondsmanager
bedarf (Art. 6 Abs. 1 EUVECA-VO).

Fur eine EUVECA-Registrierung muss ein Fondsmanager im Rahmen eines formalen
Registrierungsprozesses bestimmte materielle Voraussetzungen erflllen bzw. sich hierzu
verpflichten. Zunachst kommt eine EuVECA-Registrierung Gberhaupt nur fir Fondsmanager in
Betracht, welche die Voraussetzungen des Art. 3 Abs. 2 lit. b AIFM-RL erfillen und qualifizierte
Risikokapitalfonds verwalten. Qualifizierte Risikokapitalfonds sind in der EU niedergelassen und
investieren mindestens 70 % ihres eingesammelten Kapitals in qualifizierte Anlagen. Qualifizierte
Anlagen sind unter anderem besicherte und unbesicherte Darlehen. Auch im Rahmen der EuVECA-
Regulierung greifen allerdings besondere Anforderungen fiir die Vergabe dieser Darlehen, die nicht
unbegrenzt mdglich, sondern betragsmaBig beschrankt auf 30 % des eingesammelten Kapitals ist.
Darlehen kénnen nur solchen Unternehmen gewdhrt werden, an denen der Fonds bereits
qualifizierte Anlagen halt (Art. 3 Abs. 1 lit. e ii) EUVECA-VO). Im Rahmen der qualifizierten Anlagen
beschrankt sich die Vergabe also auf Gesellschafterdarlehen. Jenseits der qualifizierten Anlagen,
also im Bereich bis 30 % des eingesammelten Kapitals, kdnnen Darlehen auch Unternehmen

gewahrt werden, an denen der Fonds nicht bereits als Gesellschafter beteiligt ist.

Die Frage, ob Zebra-Finanzierungsinstrumente als Gelddarlehen anzusehen sind, ist also auch im
Bereich der EUVECA-Regulierung relevant. Im Gegensatz zum KAGB unterscheidet die EuUVECA-VO

allerdings nicht strikt zwischen Gelddarlehen und anderen Instrumenten. Stattdessen grenzt die
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EuVECA-VO Darlehen von Eigenkapital und eigenkapitalahnlichen Instrumenten ab (Art. 3 Abs. 1
lit. e EUVECA-VO). Eigenkapitalahnliche Mittel sind dabei jede Art von Finanzierungsinstrument, das
aus Eigen- und Fremdkapital zusammengesetzt ist und bei dem die Rendite sich nach dem Gewinn
oder Verlust des qualifizierten Portfoliounternehmens bemisst und bei dem die Riickzahlung des
Instruments im Fall der Zahlungsunfahigkeit nicht vollstandig gesichert ist (Art. 3 Abs. 1

lit. h EUVECA-VO).

Zebra-Finanzierunginstrumente erflillen diese Merkmale. Unabhangig davon, wie sie zivilrechtlich
im Detail ausgestaltet sind, bewegen sich Zebra-Finanzierungsinstrumente als mezzanine
Instrumente im Grenzbereich zwischen Eigen- und Fremdkapital. Den Zebra-
Finanzierungsinstrumenten ist die gewinn- bzw. umsatzabhangige Riickzahlung gemein, ebenso wie
das regelmaBige Fehlen von Kreditsicherheiten. Demzufolge fallen Zebra-Finanzierungsinstrumente
unter die eigenkapitalahnlichen Mittel und unterliegen nicht den Beschrankungen der
Darlehensvergabe. Der europadische Gesetzgeber hat hier lobenswerterweise Verstandnis fir die
Praxis des Wirtschaftsverkehrs gezeigt und erkannt, dass Finanzierungsinstrumente nicht stets
entweder Eigen- oder Fremdkapital sind, sondern, dass auch mezzanine Formen mittlerweile fest
im Wirtschaftsverkehr verankert sind. Somit werden jedenfalls auf europaischer Ebene die oben
beschriebenen - investitionshemmenden - Rechtsunsicherheiten beiseitegeschafft, ob mezzanine

Finanzierungsinstrumente als Gelddarlehen qualifizieren oder nicht.
e) Vergabe von Gelddarlehen durch EuSEF-Fondsmanager

Gegenlber der dargestellten Regulierungsstrenge, die Fondsmanager — auch bei bloBer
Registrierung und selbst nach der EUVECA-VO - bei der Vergabe von Gelddarlehen erwartet,
eroffnet die EUSEF-VO einen weitergehenden Spielraum. Die EUSEF-VO will die Finanzierung
sozialen Unternehmertums férdern.o4 Mit einer EuSEF-Registrierung sind - wie auch bei der
EuVECA-Registrierung — ein abgesenkter Investmentbetrag fir nicht-professionelle Anleger
(100000 €, Art. 6 Abs. 1 lit. a EUSEF-VO) und der europaische Vertriebspass verbunden. Daflr
stellt die EUSEF-V= erhdhte Anforderungen an die Anlagestrategie des Fonds. Ahnlich der EuVECA-
VO miissen mindestens 70 % des eingesammelten Kapitals in qualifizierte Anlagen flieBen. Daraus
ergeben sich flr die Zielunternehmen weitgehende Anforderungen; insbesondere muss die

Erzielung messbarer, positiver sozialer Wirkungen das vorrangige Ziel sein. Dies meint das Bereit-
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stellen von Giitern oder Dienstleistungen fir marginalisierte, benachteiligte oder ausgegrenzte
Personen, die Produktion von Gutern oder die Erbringung von Dienstleistungen mit einem sozialen
Ziel oder die Finanzierung ausschlieBlich solcher Unternehmen, welche die vorgenannten Ziele
verfolgen (Art. 3 Abs. 1 lit. d ii) EUSEF-VO).

Hier stellt sich die Frage, ob solche vorrangig sozialen Unternehmen Uberhaupt als Zebras
einzustufen sind oder ob das Zebra nicht zwischen Einhérnern auf der einen und
Sozialunternehmen auf der anderen Seite steht. Versteht man den Zebrabegriff so weit, dass auch
EuSEF-konforme Sozialunternehmen umfasst werden, eréffnet die EUSEF-VO fiir Zebras einen
weiten Gestaltungsspielraum. Die Anforderungen an die Finanzierungsinstrumente - speziell im
Hinblick auf die Darlehensvergabe - sind geringer als in den zuvor genannten
Regulierungsoptionen. Die EUSEF-VO kennt nicht nur ebenso eigenkapitaldhnliche Mittel, unter die
auch hier die Zebra-Finanzierungsinstrumente fallen. Vielmehr ist auch die Vergabe von
Gelddarlehen unbeschrankt méglich. Dies stellt einen wesentlichen Vorteil gegenliber der strengen

Regulierung der Darlehensvergabe im KAGB und auch der nur begrenzt méglichen
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Darlehensvergabe nach der EuUVECA-VO dar. Demzufolge stellt die EUSEF-VO gerade fir solche
Fondsmanager eine attraktive Alternative dar, die nicht nur mezzanine Finanzierungsinstrumente,

sondern auch klassische Kredite vergeben wollen.
IV. Ergebnis

Die Debatte dartber, welche Rolle Nachhaltigkeit im Venture Capital Bereich spielen sollte, ist in
vollem Gange. Sie wird von den Marktteilnehmern selbst zunehmend ernsthaft gefiihrt und mindet
in vielen Fallen in entsprechenden ESG-Richtlinien oder gar Impact-Fonds-Konzepten. Dieser
Beitrag setzt sich mit der Diskussion nicht wertend auseinander, sondern versucht die Zebra-Idee
auf einer technischen Ebene weiterzudenken. Mit dem Schlagwort Zebra und seiner Abgrenzung
verbinden viele eine nachhaltigere Form der Start-up-Finanzierung. Betrachtet man die
Forderungen, richten sie sich vorrangig auf einen Kulturwandel. Uberfiihrt man die entsprechenden
Diskussionsbeitrage in rechtliche Strukturen, lassen sich vorhandene (sich entwickelnde) Konzepte,
wie etwa das Verantwortungseigentum (auf Unternehmensebene) oder bestimmte mezzanine
Finanzierungsinstrumente nutzen. Zebra-Finanzierungsinstrumente lassen sich als stille
Beteiligungen oder Genussrechte ausgestalten. Als solche qualifizieren sie nicht als Gelddarlehen
und unterliegen somit weder den Produktvorschriften des § 285 Abs. 2 KAGB noch den
Anforderungen der KAMaRisk. Auch im Bereich der EUVECA-VO sind stille Beteiligungen oder
Genussrechte - als eigenkapitalahnliche Instrumente - zuldssig. Noch weitergehender ist der
Spielraum im Rahmen der EuUSEF-VO, denn dort sind selbst Gelddarlehen unbeschrankt zulassig.
Allerdings legt die EUSEF-VO hohe Anforderungen an die Anlagestrategie fest, die auch im Impact-
Bereich nicht fiir alle Konzepte angemessen sind. Hier stellt sich bereits die Frage, ob die flr
Zwecke der EUSEF-VO erforderliche Vorrangigkeit sozialer Ziele iberhaupt mit dem Zebrabegriff
vereinbar ist. Dies sind nicht die einzigen Stellschrauben, die sich im Rahmen der
Fondsstrukturierung nutzbar machen lassen; viele weitere Aspekte und Folgerungen sind in

weiteren Beitrdgen zu beleuchten.

* Der Autor El-Qalqili ist Associated Partner der Kanzlei SMP in Berlin, der Autor Offinger wiss.
Mitarbeiter in Berlin.
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