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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. Für Privatanleger ist es auch wirklich schwer und teilweise sogar
unmöglich, die zu Grunde liegenden Emissionsprospekte der Anleihen Griechenland
einzusehen. Hier ein Ausriss aus dem Kleingedruckten der 5,25 % Griechenland-Anleihe per 18.05.2012



Claus Isert
Sommerweg 6
27474 Cuxhaven
www.boersenseminar.info
www.isert-consult.de

Tel.: 04721-22131
Fax: 04721-201708
Mobil: 0170-93 53 128
eMail: claus.isert@t-online.de

19. Februar 2012

Isert-Consult ist Mitglied in
Handelskammer-Initiative

    

Isert-Consult ist Mitglied der

Die Bedeutung der Emissionsbedingungen wird jetzt deutlich.

In fast allen öffentlich platzierten Anleihen fehlen zwei Klauseln, die derzeit heftig diskutiert werden.
Und die für den kommenden Schuldenerlass von Bedeutung sein können:

1. Die Collective Action Clause („CAC“).
Diese Klausel ermöglicht es, dass eine in den Emissionsbedingungen von vornherein bestimmte
Mehrheit der Gläubiger mit dem Schuldner Änderungen „aushandeln“ kann, die dann für alle
Gläubiger verbindlich sind.
Insbesondere in Anleihen, die in angelsächsischen Ländern platziert werden, ist eine CAC-Klausel
üblich.
Hier ein Ausriss aus den Emissionsbedingungen der Floating Rate Anleihe Griechenlands mit Endfälligkeit
am 15.05.2012, die eine CAC beinhaltet:

Die griechische Regierung strebt im Zusammenhang mit ihrer in nächsten Tagen erfolgenden
Zahlungsunfähigkeit an, rückwirkend für alle Staatsanleihen CAC’s für rechtens zu erklären. Damit soll
sichergestellt werden, dass der mit dem Welt-Bankenverband IIF ausgehandelte Schuldenerlass für all‘
diejenigen Gläubiger verbindlich wird, die Griechenland als erpressbare Gläubiger identifiziert hat.
Dieses sind praktisch alle Privatanleger in Deutschland. Die mit der Einfügung von CAC’s faktische
Zwangsteilnahme am Schuldenerlass wertet die Ratingagentur als Teil-Zahlungsunfähigkeit („selective
default“ = S&P-Bonitätskennzeichen „SD“). Es ist nicht sicher, dass mit dieser Ratingänderung
zugleich auch Anleiheausfallversicherungen („CDS“) in Kraft treten. Denn deren Auslösung („trigger“)
wird durch die Welt-Vereinigung der Derivatehändler 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 Kreditverträgen 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 war:

Eine Pari-Passus-Klausel soll eigentlich gewährleisten, dass die Forderungen aller Gläubiger im Falle der
Insolvenz gleichrangig behandelt werden. Also kein Gläubiger bevorzugt wird. Diese Auffassung ist
bezüglich Staatsanleihen pure Fiktion. Reales Beispiel für die „Nicht-Wirkung“ einer Pari-Passus-Klausel
war die Staatsinsolvenz Argentiniens. Deren Anleihen beinhalteten parri-passu-clauses. Dennoch
zahlte Argentinien Kredite an den Internationalen Währungsfonds (IWF) zurück; während die
Gläubiger argentinischer Staatsanleihen keine Zins- und Kapitalrückzahlungen [auf ihre Alt-Bonds]
erhielten.

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


