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Griechenland: Klauseln im Kleingedruckten sind jetzt von Bedeutung

Oftmals lesen deutsche Anleger das ,,Kleingedruckte* in den Unterlagen zu Kapitalanlagen erst dann,
wenn diese nicht das Ergebnis bringen, was sich Herr oder Frau Geldanleger vorgestellt haben — oder
was ihr oder ihm suggeriert wurde.

So ist es auch im Falle der Kapitalanlage in und mittels Staatsanleihen; insbesondere im Fall der
Staatsanleihen Griechenland. Fur Privatanleger ist es auch wirklich schwer und teilweise sogar
unmaglich, die zu Grunde liegenden Emissionsprospekte der Anleihen Griechenland
einzusehen. Hier ein Ausriss aus dem Kleingedruckten der 5,25 % Griechenland-Anleihe per 18.05.2012

SUMMARY OF THE BONDS

The Euro 50000000000 5.25 per cent. Bomds due 185 May 2012 (the “Bonds™ ) will be issued by the
Republic on 17 January 2002, pursuant io Law Mo, 218794 of the Republic of Greece, Low Mo, 2628/98 of
the Repuhlic of CGresce and Ministerial Decision Mo, 2/44514/0004 dated 7 July 1999 of the Minster of
Finance of the Republic and Ministerial Decision Mo, 27 1009/00237 A dated 10 January 2002 of the Deputy
Mingter of Economy of the Republic. The Republic may from time to time issue further government boisds.
Thee following is a summary of the pringipal terms of Uhe Bonds:

General:

Bonds {hffered:
Mlaturity:
A mosnt dwe on

Tmterest:

Imterest accran

Pelaturity:

| basis:

Interest Payment Dates:

Paying Agent:

Status

Megative Fledge:

Cross Default:

Purchuse amd Early

Redemption:
Listimg:

Traeili ez

Stripping:

Groverning Law:

Form:

Clearing:

Demominatbon:

Taxation:

The Bonds are domestic government bonds Bswed by the Hellenic
Republic.

Euro 5.000,000,000 5,25 per cent. Bonds due 18 May 2012
T4 May 2012
Full principal amount

5.25% per cenl. per anoum, payable anmually in wrrear on |8 May in cach
yer, or, if such is not a Business Day, the next following Business Day,

Actual/ Actual (ISMA)

Imterest will accrue from 17 January 2002, The first interest payment date
will be 18 May 2003 {long first coupon). In respect of the first interest
period, interest will be paid on the besiness day following 18 May 2003,
being 19 Muy 2003, “Business Day™ means a day on which commercal
banks and foreign exchange markets seitle payments on Athens and a day
on which the Trans-European Automated Real-Time Gross Seitlement
Express Transfer System { TARGET) s operating.

The Bank of Greecs

Direct, general, unconditional, unsubosdinated and unsecured obhgations
af the Republic.

Mone
MNone

The Republic may at any tme purchase or otherwise acquire Bonds in the
open market or otherwise.

Application will bz made after 17 January 22 1o list the Bonds on the
Anhens Stock Exchange,

Through Alhens Stock Exchange, Elsctronic Trading System and the OTC
Market.

Coupons may be traded separately, but not on ihe Athens Stock Exchangs
by mezans of a markel transacinsn,

Cireek Law

Bearer Form, Registered in the Book Entry System of the Bank of Grreece.
Book Entry System of the Bank ol Greece

Euro 1000

(a) Mo withholding tax shall be imposed on payment of interest or
principal due from the Republic m respect of the Bonds to non Greek
residient holders. If withholding tax is imposed by Greek Jaw on non Greek
ressfent holders, the Fepublic will pay such additional amount as will
result after such deduction or withholding) in the receipt by such holders
of the amounts which would otherwise have been receivable (in the ahsence
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Die Bedeutung der Emissionsbedingungen wird jetzt deutlich.

In fast allen 6ffentlich platzierten Anleihen fehlen zwei Klauseln, die derzeit heftig diskutiert werden.
Und die fur den kommenden Schuldenerlass von Bedeutung sein kénnen:

1. Die Collective Action Clause (,,CAC").

Diese Klausel ermdglicht es, dass eine in den Emissionsbedingungen von vornherein bestimmte
Mehrheit der Glaubiger mit dem Schuldner Anderungen ,,aushandeln* kann, die dann fiir alle
Glaubiger verbindlich sind.

Insbesondere in Anleihen, die in angelsachsischen Landern platziert werden, ist eine CAC-Klausel
ublich.

Hier ein Ausriss aus den Emissionsbedingungen der Floating Rate Anleihe Griechenlands mit Endfalligkeit
am 15.05.2012, die eine CAC beinhaltet:

Lk, AMEETINGS OF M OTEHOLDERS AND M ODTICATION

The Agency Agreement confams provisions tor comvening mieetmgs of the holders of
the Motes to consider matters affecting thewr interssts. mmchiding modificatson by
Extraordinary Besohrion of these Terms and Comdrions. The quorum for any
mesting convened fo consider a resclution proposed as an Extraordinary Resalution
shall be one or more persons bolding or representing a clear majority in nonanal
amsaunt of the Mates for the tme being outstanding. or a8 any adpourmed such meeting
aipe or more persons being or representing Noteholders whatever the nonunal amoun
af the Motes for the tune bemg outstanding so held or represented. except that at any
meeling. the busimess of which meludes. fnter alia. (1) modificaton of the Matwriry
Diate or reduction or caneellation of the nonmsal amoust payable upon manoly o1
otherwise, or vanation of the method of caleulating the amount of primcipal payable
on matursy or otherwise, (1) reduction of the ameunt pavable or medification of the
pavment date in respect of any interest m respect of the Motes or variation of the
method of calculating the rate of mterest in respect of the Motes, (151] modification of
the currency i which payments under the Motes and'or the Coupons are fo be made,
(1) modification of the majorty required to pass an Extracedinary Resclutwon, oo
(v) modification of the provisons of the Agency Agreement conceming this
exception. the necessary guoran for pasamyg an Extrsordinary Besolution will be one
ar more persons boldmg or representuig oot bess than 86 per cent., or at awy adjourned
sich |'.|i:c!in; i less tham 33 pEr Senl.. af the nommal amoimt of the Notes for the
timee bemng owstanding.  Any Extracrdinary Besolution duly passed at awy such
meeting will be bindmg on all the Noteholders (whether or not they are present a
such meeting) and on all Conponhalders

Die griechische Regierung strebt im Zusammenhang mit ihrer in néchsten Tagen erfolgenden
Zahlungsunfahigkeit an, rickwirkend fir alle Staatsanleihen CAC’s fir rechtens zu erklaren. Damit soll
sichergestellt werden, dass der mit dem Welt-Bankenverband IIF ausgehandelte Schuldenerlass fur all*
diejenigen Glaubiger verbindlich wird, die Griechenland als erpressbare Glaubiger identifiziert hat.
Dieses sind praktisch alle Privatanleger in Deutschland. Die mit der Einfiigung von CAC’s faktische
Zwangsteilnahme am Schuldenerlass wertet die Ratingagentur als Teil-Zahlungsunfahigkeit (,,selective
default* = S&P-Bonitatskennzeichen ,,SD*). Es ist nicht sicher, dass mit dieser Ratingéanderung
zugleich auch Anleiheausfallversicherungen (,,CDS*) in Kraft treten. Denn deren Ausldsung (,,trigger)
wird durch die Welt-Vereinigung der Derivatehandler International Swaps and Derivates Association
(,,ISDA*) formal festgestellt. In der ISDA wiederum haben diejenigen die Mehrheit, die die
Griechenland-Anleihen gegen Zahlungsausfall versichert haben.
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2. Die Pari-Passu-Klausel
Diese Klausel ist internationaler,,Standard* in allen international platzierten Kreditvertragen und
Kredit-Verbriefungen.

Hier die Formulierung der pari-passu-clauses in den Emissionsbedingungen einer der wenigen griechischen
Staatsanleihen, in denen diese Klausel von Anfang an aufgenommen watr:

L STATUS OF THE MOTES AND MEGATIVE PLEDGE

The Notes constitute dect, general, unconditional. unsubordmated and. subject to

this Conditson, unsecnred obligations of the Republic, The Notes rank pari passn
witl all other unsecured and unsubordinated obligations of the Bepublic cursrandug
on 15 May 20602 or 1ssued therea frer wrthoan any pre ferapce gl'.\nr:cl by the 'I-'!_e'_.'.-1|.|'-||c
i aie above the other by reason of prwsiaty of date of ssue, curveney of payuwenl. o
otherwise, The due and punctual payment of the Notes and the performance of the
obluygatsas of the Republic with respect tlsereto s backed by tle full faith and eredit
of the Republic

So Jong as any Mote remainsg outstanding. the Bepublic shall not create o pernut to
subsisd any owatgage. pledge. len or charge upon any of s present or fiture
TEVEONEs, Propsries of assets to seeure any Extemnal Indebtedness, uwnless the MNotss
'\-IZI-'II: H]'\-n_'l k""ﬁ '\-IEI.'1L1EILI. I.l} '\1I1|.'EI LIZII.'\IIti.'IEE. ]ZIIEIZI.EE. I:IE1I. oar l\.'I'I.-'II.'ill'.' -E|.||.I.'.I.I} |'_1'.IJ :I'-'Itd-'lh]}'
with such External Indebtedness or by such other secursy as may be approved by an
Extraordinary Resolution of the Noteholders (as descnibed m Condateon 10}

Eine Pari-Passus-Klausel soll eigentlich gewahrleisten, dass die Forderungen aller Glaubiger im Falle der
Insolvenz gleichrangig behandelt werden. Also kein Glaubiger bevorzugt wird. Diese Auffassung ist
bezlglich Staatsanleihen pure Fiktion. Reales Beispiel fir die ,,Nicht-Wirkung** einer Pari-Passus-Klausel
war die Staatsinsolvenz Argentiniens. Deren Anleihen beinhalteten parri-passu-clauses. Dennoch
zahlte Argentinien Kredite an den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) zuriick; wéahrend die
Glaubiger argentinischer Staatsanleihen keine Zins- und Kapitalriickzahlungen [auf ihre Alt-Bonds]
erhielten.

Das Fehlen von Pari-Passus-Klauseln erleichterte es Griechenland soeben mit der Européischen
Zentralbank (EZB) ein bevorzugendes Separatabkommen fur den Umtausch der von der EZB und
anderen nationalen Notenbanken gehaltenen Griechenbonds einzugehen.
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