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Qualifizierte Nachrangklauseln

Alles oder nichts: Risiken fiir Anleger im Grauen Kapitalmarkt

Nachrangdarlehen sind fir Gesellschafter kri-
selnder Unternehmen seit langem ein gangiges
Instrument, um eine Insolvenz abzuwenden. Sie
haben sich zudem als bankenunabhangiges Finan-
zierungsinstrument etabliert, nicht zuletzt deshalb,
weil sie faktisch den Spielraum eines Unterneh-
mens erhéhen, neben dem Nachrangkapital weite-
re, nicht nachrangige Fremdverbindlichkeiten aufzu-
nehmen. Nachrangdarlehen vereinen Eigenschaften
von Eigen- und Fremdkapital und zahlen somit zu
den hybriden beziehungsweise mezzaninen Finan-
zierungsformen, ebenso wie Genussrechte und stille
Beteiligungen. Sie sind also eine unternehmerische
Risikobeteiligung.

Nachrangdarlehen, die eine insolvenzverhindernd
qualifizierte Nachrangklausel aufweisen (siehe Info-
kasten Seite 15), gehdren wie Genussrechte und
stille Beteiligungen zum Grauen Kapitalmarkt (sie-
he BaFinJournal Mérz 2014). Denn Unternehmen,
die riickzahlbare Publikumsgelder Gber qualifiziert
nachrangige Anlageangebote einsammeln, brauchen
hierflir keine Erlaubnis der BaFin, wenn hinreichend
erkennbar ist, dass mit dem insolvenzverhindernd
qualifizierten Nachrang die Bedingung der Rickzahl-
barkeit der angenommenen Gelder verbunden ist.

Auch begrindet die Annahme solcher Darlehen fir
sich allein genommen kein Investmentvermdgen
nach § 1 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs
(KAGB). Bislang unterliegen unverbriefte Nachrang-
darlehen auch noch keiner gesetzlichen Prospekt-
pflicht.

Haftung fiir andere Verbindlichkeiten

Dass qualifizierte Nachrangdarlehen erlaubnisfrei
sind, sollte den Anleger nicht zu der Fehlannahme
verleiten, dass es sich um risikoarme Kapitalanlagen
ohne besonderen Informationsbedarf handelt. Das
Gegenteil ist wahr: Gerade Kleinanleger ohne Erfah-
rung in der Unternehmensfinanzierung erkennen oft
nicht, dass sie mit Nachrangdarlehen, die vom Ver-
tragswerk her relativ einfach wirken, eine unterneh-
merische Finanzierungsverantwortung ibernehmen.
Ein Darlehensgeber, der mit dem Darlehensnehmer
einen qualifizierten Nachrang vereinbart hat, muss
sein Kapital wie ein Gesellschafter auch und gerade
dann in dem Unternehmen belassen, wenn es in
eine wirtschaftliche Schieflage gerat, wahrend ein
anderer Drittglaubiger sein Kapital eher abziehen
wirde. Der Anleger macht die Befriedigung seiner
Anspriiche vom wirtschaftlichen Uberleben des
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Qualifizierter Nachrang

Nachrangklauseln gibt es in zahlreichen
Ausgestaltungen, die mehr oder weniger

auf die speziellen Ziele der Darlehensneh-
mer zugeschnitten sind. Die Klauseln regeln
die Reihenfolge, in der im Insolvenzfall die
Inhaber von Forderungen aus der Insolvenz-
masse befriedigt werden. Je schlechter die
Rangposition der Forderungen, desto un-
wahrscheinlicher ist es, dass ihre Inhaber im
Insolvenzverfahren auch nur teilweise bedient
werden. Sie werden nur berlicksichtigt, wenn
das Vermdgen ausreicht, alle Glaubiger mit
héherem Rang vollstéandig zu befriedigen.

Ein solcher ,einfacher® Nachrang ist also eine
reine Verteilungsregel fir den Insolvenzfall.
Solange kein Insolvenzverfahren eréffnet ist,
kann ein Glaubiger, der nicht zugleich Ge-
sellschafter ist, den verliehenen Geldbetrag
grundsatzlich in voller Héhe zurlickfordern,
sobald die Forderung fallig ist. Die Aufnahme

geldannehmenden Unternehmens abhangig, auch
auBerhalb der Insolvenz. Sein Kapital haftet fir an-
dere Verbindlichkeiten des Unternehmens.

Das ist ein anderes und deutlich héheres Risiko als
das allgemeine Insolvenzausfallrisiko. Der Geldgeber
spekuliert letztlich auf das wirtschaftliche Uberleben
des Unternehmens, ohne dass ihm die Informations-
und Kontrollrechte eines Gesellschafters zustiinden.
Das Unternehmen kann das Nachrangkapital zuguns-
ten anderer Glaubiger verbrauchen, ohne zunachst
Insolvenz anmelden zu missen. Daher gilt: Wenn die
Werbeunterlagen von Anlageangeboten den abstrak-
ten Hinweis auf einen moglichen Totalverlust ent-
halten, sollten Anleger diesen keineswegs als blo-

Be Formalie auffassen. Zwar kann ein Totalverlust
grundsatzlich jeden treffen, der Geld verleiht. Bei
qualifizierten Nachrangdarlehen kann er aber eintre-
ten, ohne dass die glaubigerschiitzenden Regelungen
der Insolvenzordnung rechtzeitig - namlich friihzei-
tig — zur Anwendung kommen. Die Forderung wird

Verbraucher

Rechtsprechung Internationales Bekanntmachungen

solcher Gelder ist darum als Bankgeschaft
erlaubnispflichtig nach § 32 Absatz 1 Kredit-
wesengesetz (KWG).

Will der Darlehensnehmer dies vermeiden,
das Anlageangebot also auf dem Grauen Kapi-
talmarkt halten, kann er die einfache Nach-
rangklausel um eine insolvenzverhindernde
Qualifikation erganzen. Beim qualifizierten
Nachrang vereinbaren die Parteien, dass die
Forderungen des Darlehensgebers auch dann
nicht bedient werden, wenn die Riickzahlung
einen Insolvenzgrund herbeifiihren wirde.
Gerade unerfahrene Kleinanleger laufen
Gefahr, derartige Klauseln von windigen An-
bietern untergeschoben zu bekommen. Doch
auch bei Angeboten, die serids erscheinen,
sollten sie sich der grundlegenden Wirkungs-
weise und der Risiken qualifizierter Nachrang-
klauseln bewusst sein.

also nicht nur wirtschaftlich, sondern auch rechtlich
entwertet.

Kapitalmarkterfahrene Geldgeber wirken diesen Risi-
ken entgegen, indem sie Vereinbarungen (Covenants,
Inter-Creditor-Agreements) schlieBen, die ihnen um-
fangreiche Mitwirkungs- und Kontrollrechte einrau-
men. So sichern sie sich gesellschafterahnlichen Ein-
blick und Einfluss auf die Geschicke des finanzierten
Unternehmens und kdnnen darauf hinwirken, dass
sich das Kreditrisiko mdglichst nicht verschlechtert,
nachdem sie das Darlehen vergeben haben.

Erlaubnisfreie Kapitalbeschaffung

Bisher nutzten vor allem kleine und mittelstandische
Unternehmen Nachrangdarlehen, um sich unab-
héngig von den Banken zu finanzieren. Windige
Anbieter entdecken Nachrangdarlehen aber zuneh-
mend als Mdglichkeit, sich unter Umgehung der
bankaufsichtsrechtlichen Erlaubnispflicht Kapital zu
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beschaffen - insbesondere auch von Kleinanlegern,
die keine Erfahrung in Fragen der Unternehmens-
finanzierung und des Insolvenzrechts haben.

Haufig bemerken diese nicht einmal, dass sie es mit
qualifizierten Nachrangklauseln zu tun haben. Nicht
nur, dass sich dem unerfahrenen Anleger nur schwer
erschlieBt, dass er mit einer qualifizierten Nachrang-
klausel eine unternehmerische Finanzierungsverant-
wortung Ubernimmt: Nachrangdarlehen miussen in
den Vertragen auch nicht explizit als solche bezeich-
net werden. Der Graue Kapitalmarkt lockt Anleger
mit vielfaltigen Vertragsgestaltungen. Neben klassi-
schen Kapitalanlagen in Vertragsform wie Genuss-
rechten oder Beteiligungsformen, die schlicht als
Darlehen tituliert sind, zéhlen dazu auch Angebote
Uber den ,Kauf" von Lebensversicherungen (siehe
BaFinJournal Dezember 2013) und anderen regu-
lierten Kapitalanlagen, bei denen der vermeintliche
Kaufpreis erst Jahre spater oder in Raten ausgezahlt
werden soll und zudem unter dem Vorbehalt eines
qualifizierten Nachrangs steht. Kombinationen aus
mehreren getrennten Vertragen kommen ebenfalls
vor. Neben den Méglichkeiten, die Bedeutung eines
qualifizierten Nachrangs durch die Vertragsgestal-
tung in den Hintergrund zu drangen, nutzen Anbie-
ter haufig auch Methoden des Strukturvertriebs, um
Kleinanleger zur Unterschrift zu bewegen.

Zivilrechtliche Bedenken

Zivilrechtlich kann es in manchen Fallen sehr frag-
lich sein, ob derartige Darlehens- oder gar Kauf-
vertrage den Anforderungen entsprechen, die das
Bilrgerliche Gesetzbuch (BGB) in den §§ 305ff. an
die Einbeziehung und Ausgestaltung von Allgemei-
nen Geschaftsbedingungen stellt. Um zu vermeiden,
dass objektiv ungewdhnliche Klauseln den Anleger
Uberrumpeln, verlangt die gangige Rechtsprechung
einen entsprechenden Hinweis. Auch dirfen die An-
leger nicht unangemessen benachteiligt werden,
etwa indem vom gesetzlichen Leitbild des Darle-
hensvertrages abgewichen oder Klauseln intranspa-
rent gestaltet werden.

Unangemessen benachteiligt sind Anleger nach
der standigen Rechtsprechung auch dann, wenn
der Darlehensnehmer sein Interesse, ohne Erlaub-
nis oder gesetzliche Prospektpflicht Gelder einzu-
sammeln, missbrauchlich auf Kosten seiner Ver-
tragspartner durchzusetzen versucht, ohne deren
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Interessen ausreichend zu bericksichtigen oder flr
einen angemessenen Ausgleich zu sorgen.?!

Ob die meist hohen Zinsversprechen solcher Ange-
bote als Ausgleich anzusehen sind, ist zweifelhaft,
denn es besteht die Gefahr, dass diese Zinsverspre-
chen aufgrund des qualifizierten Nachrangs gar nicht
eingeldst werden missen. Der Bundesgerichtshof
(BGH) hat die Zulassigkeit einer einfachen Nach-
rangabrede nach den §§ 305ff. BGB in einem kon-
kreten Fall bestatigt. Er stellte aber auch fest, dass
Nachrangklauseln unter Privatleuten objektiv un-
gewodhnlich im Sinne des § 305c Absatz 1 BGB sind
und dass sich der Darlehensgeber schon durch eine
einfache Nachrangklausel am wirtschaftlichen Risiko
des Darlehensnehmers beteiligt. Allerdings entschied
das Gericht, dass im fraglichen Fall keine unange-
messene Benachteiligung vorlag: Die Darlehensge-
ber waren Eltern von Schilern einer vom Darlehens-
nehmer getragenen Schule. Sie hatten daher laut
BGH ein besonderes persénliches und nicht vorran-
gig wirtschaftliches Interesse am Betrieb der Schule.

Ob eine qualifizierte Nachrangklausel im Einzelfall
zivilrechtlich zulassig ist, ist durch die ordentlichen
Gerichte zu kléren. Die Gerichte anrufen kénnen so-
wohl die Vertragsparteien selbst als auch - im wett-
bewerbsrechtlichen Verbandsklageverfahren - die
nach dem Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb
(UWG) dazu berufenen Verbande und Einrichtungen.

Aufsichtsrechtliche Bewertung

Die BaFin bewertet derartige Angebote aus auf-
sichtsrechtlicher Perspektive. Stellt sie fest, dass
eine Vertragskonstruktion mit qualifizierter Nach-
rangklausel lediglich der Umgehung der Erlaub-
nispflicht fir Bankgeschafte oder Finanzdienstleis-
tungen dient, schreitet sie gegen das unerlaubte
Geschéft ein und informiert die Offentlichkeit im Re-
gelfall dartber.

Vor allem der Tatbestand des Einlagengeschafts
nach § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 1 KWG kommt haufig
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vor. Bei der Priifung, ob eine qualifizierte Nachrang-
klausel das Einlagengeschéft ausschlieBt, ob es sich
bei dem Anlageangebot also - soweit keine anderen
Erlaubnistatbestande vorliegen — um ein erlaubnis-
freies Angebot auf dem Grauen Kapitalmarkt han-
delt, ist auch zu berticksichtigen, welche Vorstellung
der Anleger nach der Gestaltung des Anlageange-
bots von der getatigten Geldanlage gewinnen soll.?

Anleger sollten kritisch priifen

Bei erlaubnisfreien Angeboten des Grauen Kapital-
markts sollte der Anleger alle Vertrags- und Pro-
spektunterlagen besonders kritisch prifen. Egal,

ob die Anlage als Darlehen, partiarisches Darlehen
oder gar Kaufvertrag bezeichnet wird: Findet sich im
Vertragswerk oder in Zusatzdokumenten ein qua-
lifizierter Nachrang, muss der Anleger sich von der
Vorstellung verabschieden, die er mit einem Darle-
hen verbindet, wie es ihm von seiner Bank gewahrt
wirde. Wahrend diese in der Regel Sicherheiten fur
ihre Forderungen verlangt, Uberlasst der Anleger mit
einem qualifiziert nachrangigen Darlehen meist un-
besichertes Risikokapital.

Anleger sollten sich daher nicht vom Versprechen
hoher Renditen blenden lassen - insbesondere dann
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nicht, wenn der Anbieter Apfel mit Birnen vergleicht,
etwa Lebensversicherungen oder Bausparvertrage
mit Nachrangkapital. Das gilt auch fliir Werbeaussa-
gen wie die, dass der Darlehensnehmer im Immo-
bilienbereich tatig oder dass die Kapitalanlage gar
~muindelsicher" sei: Nachrangdarlehen sind alles
andere als mindelsicher, unabhangig davon, woflr
das Unternehmen das eingesammelte Risikokapital
verwendet.

Die Bundesregierung will es dem Anleger klinftig er-
leichtern, die wahre Natur seines finanziellen Enga-
gements auf dem Grauen Kapitalmarkt zu erkennen.
Ihr Aktionsplan zum Verbraucherschutz im Finanz-
markt (siehe BaFinJournal Juni 2014) sieht unter an-
derem vor, flr partiarische Darlehen und Nachrang-
darlehen eine gesetzliche Prospektpflicht nach dem
Vermdgensanlagengesetz (VermAnlG) einzufiihren.?
Da die mit dem Angebot verbundenen Risiken im
Prospekt deutlich dargestellt werden missen, wird
dies die Position der Anleger erheblich starken.



