Information der FMA zu Nachrangdariehen

Was ist ein Nachrangdarlehen?

Bei einem Nachrangdarlehen handelt es sich um ein Darlehen, bei welchem der Geldgeber akzeptiert,
dass er im Rang hinter die anderen Glaubiger tritt. Der Geldgeber akzeptiert, dass er im Fall der
Insolvenz des Darlehensnehmers sein Geld erst dann zuriickbekommt, wenn davor alle anderen

Glaubiger ihr Geld erhalten haben (,Nachrangklausel®).

Es besteht dabei ein besonders hohes Risiko, dass fur die Nachrangglaubiger dann kein Geld mehr
zur Verfugung steht. Nachrangdarlehen versprechen daher haufig hohere Zinsen als klassische

Darlehen, da auch ein hoheres Risiko besteht, kein Geld mehr zu erhalten.

Eine Geldanlage in Form eines Nachrangdarlehens ist durch ein hohes Risiko gekennzeichnet

und kann auch zum Totalausfall der Veranlagung fiihren.

Was ist ein qualifiziertes Nachrangdarlehen?

Bei qualifizierten Nachrangdarlehen muss der Darlehensnehmer trotz Falligkeit bereits dann nicht
zahlen, wenn er durch die Zahlung in eine ernste finanzielle Krise geraten kdnnte. Der Darlehensgeber
kann die Ruckzahlung des Darlehens solange nicht verlangen, wie sie beim Darlehensnehmer eine

Insolvenz auslosen konnte.

Wann besteht bei Nachrangdarlehen eine Konzessionspflicht?

Die gewerbliche Begebung von Nachrangdarlehen stellt ein Bankgeschaft dar und darf daher nur von
Banken durchgefihrt werden. Allerdings sind diese Anspriche der Darlehensgeber von der
Einlagensicherung ausgenommen. Qualifizierte Nachrangdarlehen sind grundsatzlich keine

Bankgeschafte, fir diese gibt es daher keine Konzessionspflicht und auch keine Einlagensicherung.



Welche zusatzlichen Risiken bergen qualifizierte Nachrangdarlehen?

Bei einigen, derzeit vorkommenden Nachrangdarlehen, wird zwar das unternehmerische Risiko auf den
Darlehensgeber berwalzt — am unternehmerischen Erfolg nimmt er allerdings nicht teil! Auch sind
zumeist keine Informations- und Kontrollrechte vereinbart. Es sollte dem Darlehensgeber aber
jedenfalls méglich sein, sich z.B. aus den allgemeinen Geschéaftsbedingungen, aus Quartals — oder
Jahresberichten zuverlassig uber seine Rechte und Pflichten sowie Uber die finanzielle Situation des

darlehensnehmenden Unternehmens zu informieren.

Mit solchen Klauseln wird vertraglich vom Gesetz abgewichen, was dazu fuhrt, dass deren Zulassigkeit
nur durch die ordentlichen Gerichte in Anwendung des Allgemeinen Birgerlichen Gesetzbuches
(ABGB) sowie des Konsumentenschutzgesetzes (KSchG) beurteilt werden kann. Die Zulassigkeit
einiger, derzeit am Markt vorkommender Klauseln, ist zumindest in der Lehre strittig und in der Judikatur
noch nicht héchstgerichtlich entschieden. (Urteil des LG ZRS Graz zu 35 Cg 153/15t, bestatigt durch
das Urteil des OLG Graz vom 30.03.2017 zu 4 R 162/16h)

Typisch fur Nachrangdarlehen ist auch, dass der Darlehensgeber keinerlei Sicherheiten erhalt. Das
Risiko eines Totalverlustes des eingesetzten Kapitals ist bei Nachrangdarlehen wesentlich hoher als
bei klassischen, nicht nachrangigen Darlehen oder auch bei Anleihen. Jedenfalls gilt der Grundsatz: Je

hoher die Ertragschance, d.h. der vereinbarte Zinssatz, desto hoher ist auch das Risiko eines Verlustes.

Das Risiko des Totalverlustes des Geldgebers ist hier noch héher, es kann hier bereits vor einer

tatsachlichen Zahlungsunfahigkeit des Darlehensnehmers eintreten.

Handelt es sich bei Nachrangdarlehen sowie qualifizierten Nachrangdarlehen um

prospektpflichtige Veranlagungen?

Die jungste Judikatur des Obersten Gerichtshofes (OGH) (4 Ob 47/16i) zu Veranlagungen i.S. des
Kapitalmarktgesetzes 2019 (KMG 2019) betrifft Nachrangdarlehen und Iasst eine strenge Linie
erkennen. Der OGH beurteilte in seinem letzten Urteil das dort gegenstandliche Nachrangdarlehen

unter Hinweis auf den Anlegerschutz klar als Veranlagung.

Aufgrund hdéchstgerichtlicher Entscheidung werden Nachrangdarlehen von der FMA nunmehr pauschal
als Veranlagungen iSd KMG 2019 eingeordnet. Das bedeutet: Bei Geldanlagen durch

Nachrangdarlehen sowie qualifizierten Nachrangdarlehen, die 6ffentlich angeboten werden,



handelt es sich somit um prospektpflichtige Veranlagungen im Sinne des KMG 2019. Diese
Prospekte werden jedoch nicht durch die FMA gebilligt. Nur bei besonderen Ausnahmefallen — etwa
wenn weitreichende Kontrollrechte der Anleger bestehen — ist im Einzelfall eine Einordnung als

Veranlagung abzulehnen.

Bereits platzierte Nachrangdarlehen sind von dieser Anderung der Rechtsauslegung nicht betroffen,

diese gilt nur fur Neu-Emissionen.

Welche Auswirkungen haben die jiingste Judikatur des OGH sowie die Erlassung des KMG 2019
und die Novelle des AltFG?

Mit 21. Juli 2019 ist das Kapitalmarktgesetz 2019 erlassen worden. In Zuge dessen wurde auch das
Alternativfinanzierungsgesetzes angepasst. Das KMG 2019 dient der Erganzung der
Prospektverordnung (EU) 2017/1129 und der Vereinfachung des Prospektrechts. Die bisherige
Unterscheidung zwischen alternativen Finanzinstrumenten nach AItFG und Wertpapieren und
Veranlagungen nach KMG 2019 entfallt. Das AltFG verweist nunmehr auf die Definitionen des KMG
2019. Ob das erleichterte Regime des AltFG genutzt werden kann hangt nur vom Gesamtgegenwert

der Emission ab.

Der Gesetzgeber hat in den Gesetzeserlauterungen nochmals die Ansicht des Obersten Gerichtshofes
und der FMA bestatigt, dass Nachrangdarlehen im Regelfall als prospektpflichtige Veranlagung im
Sinne des KMG 2019 zu qualifizieren sind. Gemeinsam mit den neuen gesetzlichen Regelungen wird
dadurch auch bei Nachrangdarlehen eine abgestufte und durchgehende Transparenz- und

Informationspflicht gewahrleistet:

e Unter € 250.000: weder ein Informationsblatt noch ein Prospekt erforderlich

e Zwischen € 250.000 und € 2 Mio.: Informationsblatt noch AItFG

e Zwischen € 2 Mio.: und € 5 Mio.: Vereinfachter Prospekt gemal Schema D des KMG 2019 oder
wahlweise voller Veranlagungsprospekt nach Schema A KMG 2019

e Uber € 5 Mio.: voller Veranlagungsprospekt gemaR KMG 2019

Instrumente des Anlegerschutzes durch die Prospektpflicht:

e Es gibt eine gesetzliche Informationspflicht. Der Anleger muss Informationen erhalten. Diese

Informationen mussen in standardisierter Form im Prospekt vorliegen.
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