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Sing Kredite out?

Fragt man Banker nach den Geschéftsfeldern der Zu-
kunft werden Financial Planning oder Altersvorsorge
genannt. Das Kreditgeschaft, insbesondere die Finanzie-
rung mittelstdndischer Unternehmen gehéren jedenfalls
nicht dazu. Mir scheint es, auch Bankprodukte unterlie-
gen der Mode. War es var ein paar Jahren noch das
Aktiengeschaft und das Investmentbanking, die das
lukrativste Geschdft versprachen, ist es heute das Finan-
cial Planning oder die Vermégensberatung. Kredite an
Unternehmen sind beratungsintensiv, fassen sich nur
schlecht standardisieren, sind risikoreich und die Margen
sind schlecht, heiBt es. Da mag einiges dran sein, aber
mir kammt es oft so vor, dass die Unternehmensfinan-
zierung — wie so manches in Deutschland — schlechter
geredet wird, als sie ist.

Wenig nutzen da Appelle an das Verantwortungsgefihl,
wie sie jingst Bundeswirtschaftsminister Walfgang
Clement an die Branche richtete: «Wir késnnen die Kre-
ditwirtschaft nicht aus ihrer gesamtwirtschaftlichen Ver-
antwortung der Bereitstellung von Finznzierungsmitteln
zu marktgerechten Konditionen entlassen.» Wir missen
wegkommen vom kurzfristigen Verfolgen von Marke-
tingtrends. Die Kreditvergabe ist das ureigenste Ge-
schaftsfeld der Banken, sie aufzugeben bedeutet einen
Identitatsverlust. Es gibt genug Wege, wie auch das Kre-
ditgeschéaft erfolgreich und profitabel betrieben werden
kann, einige Beispiele in dieser Ausgabe zeigen, wie das
geht. Héchste Zeit fiir eine Neuausrichtung des Kredit-
geschafts, also.

Einen Neuanfang wird es auch bei der Kredit & Rating
Praxis geben. In der nachsten Ausgabe wird Sie an die-
ser Stelle Andrea Nikolic begriiBen, die ab April die Re-
daktion der Kredit & Rating Praxis koordinieren wird. Flr
mich ist es nach fast drei Jahren in dieser Redaktion an
der Zeit, mich neuen beruflichen Herausforderungen zu
stellen. Ich méchte mich bei Ihnen, liebe Leserinnen und
Leser, fUr Ihr Interesse bedanken und winsche lhnen
weiterhin viele neue Anregungen beim Lesen der Kredit
& Rating Praxis.

> lhre Silke Siems

' (T(/% s
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Spanien

Rating

der spanischen Cédulas Hipotecarias nach
demn neuen Insolvenzgesetz

Dr. Sergio Nasarre Aznar

Nach Meinung der Ratingagenturen sind die spani-
schen Cédulas Hipotecarias ungentgend reguliert,
um das gleiche Rating wie die deutschen Hypothe-
kenpfandbriefe und andere européische Pfandbrie-
fe zu erhalten.

Moody's gibt den Cédulas nur eine Héchstnote (Not-
ching) von zwei Notches Gber den normalen Schuldver-
schreibungen eines Kreditinstituts, dagegen drei Notches
fur die deutschen, dénischen und franzésischen hypo-
thekarisch gedeckten Pfandbriefe,

Standard & Poor’s -ist der Ansicht, dass der rechtliche
Rahmen der Cédulas Hipotecarias nicht erlaubt, dass
diese Werte auf dem internationalen Markt optimal
funktionieren. Die wichtigsten Probleme der Cédulas far
S&P sind der gesetzliche Rahmen fur die Situationen die-
ser Werte nach der Insolvenz des Ausgebers und die feh-
lende Regulierung zur Bezahlung der Cédulas nach der
Insclvenz des Ausgebers.

Auch Fitch sieht Probleme bei den Cédulas Hipotecarias,
wobei die Entwicklung und die RUckwirkung der Cédu-
las im Insolvenzfall fur Fitch Probleme darsieflen.

Nach dem neuen spanischen Insolvenzgesetz 2003 {LC),
das am 1. September 2004 in Kraft treten wird, hat sich
das Verhalten der Cédulas Hipotecarias im Insolvenzfall
des ausgebenden Kreditinstituts verbessert. Aber die
Prableme mit der Rechtsnatur der Sicherheit der Cédulas
Hipotecarias, die Notwendigkeit von klaren Regulierun-
gen fiir die Insclvenz und die doppelte Werteregulierung
bestehen weijterhin fort. Auch existieren noch die drej
klassischen Probleme der spanischen Cédulas: kein Spe-
zialbankprinzip, kein Deckungsregister und keine Treu-
hander,

Diese Schwierigkeiten geben den Cédulas Hipotecarias
einen noch konfuseren gesetzlichen Rahmen.

> Die Rechtsnatur der Sicherheit der Cédulas
Hipotecarias

Die Cédulas Hipotecarias, wie auch die der anderen
Werte der Pfandbrieffamilie, sind Forderungen gegen
die Kreditinstitute, die von ihnen emittiert wurden. Das
Problem ist also die Rechtsnatur der Sicherheit dieses
Kredites.

Art. 12.2 spanisches Hypothekenmarktgesetz (LMH) sagt,
dass diese Sicherheit eine Subhypothek ist (Art. 107.4
spanisches Hypothekengesetz, LH), aber sie kann nicht
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als soiche funktionieren. Auerdem hat das neue Insol-
venzgesetz die alten und sterbenden «stillschweigenden
Hypothekens (hipotecas tacitas) wiederbelebt (Art. 90.2
LC). Das hat die Probleme mit der Rechtsnatur der
Sicherheit vergréBert.

Die Sicherheit der Cédulas Hipctecarias ist daher der Sta-
tus als ein privilegierter Kredit Gber alle Hypothekarkredi-
te, die der Ausgeber besitzt. AuBerhalb einer Insolvenzsi-
tuation befindet sich der Rang dieses Kredits in Art.
1923.3 CC (Art. 14 LMH), nach dem die Cédulas noch
sechs andere Glaubiger haben, die privilegierter sind.
Das Problem wére mit Sicherheit noch gréBer, wenn die
Investoren der Cédulas auf Glaubiger stoBen wiirden,
deren Sicherheit im Grundbuch eingetragen ist, zum Bei-
spiel hypothekarische Glaubiger des Kreditinstituts und
Hypothekenguischeine {(bonos hipotecarios) (Art. 13
LMH}. Das Problem ist in einem Insolvenzfall 3hnlich (Art.
90.1 LC), weil in diesem Moment das Verhalten von der
Rechtsnatur seiner Sicherheit abhangt.

> Die Stellung der Cédulas Hipotecarias im
Insolvenzfall des Emittenten :

Mit dem Inkrafttreten des Insolvenzgesetzes im Septem-

ber 2004 gibt es folgende Neuheiten beim Insolvenzver-

halten der Cédulas:

> Esist das erste Mal, dass es eine Sonderregulierung fir
das Insolvenzverhalten der Cédulas gibt (Disposicion
final 192 LC und Art. 14.2 LMH).

> Die Cédulas Hipotecarias werden nicht fallig und ver-
zinsen sich einschlieBlich ab der Konkursersffnung bis
zur maximalen Deckung der Hypothekenkredite (Art.
14.2.2 LMH). Nach der Er&ffnung des Liguidationsver-
fahrens (Art. 142 LC) werden die Cédulas ab dem
Augenblick ausbezahlt, in dem sie vertraglich fillig
sind (Art154.2 LC). Folglich besitzen die Cédulas-
Glaubiger das Recht, nach den Ausgabebedingungen
vergolten zu werden.

> Bei den Cédulas handelt es sich um «Kredite gegen
die Insolvenzmasse» (Art. 14.2.2 LMH und Art. 84.2.7
LC). Das bedeutet, dass die Cédulas-Glubiger vor
allen anderen befriedigt werden (die Giiter - die Hypo-
thekarkredite — werden aus der Konkursmasse abge-
zogen). Sie werden frither als die Konkursglsubiger
(zum Beispiel Gliubiger, die durch das Sachenrecht
abgesichert sind, die die Deckungshypatheken belas-
ten, wie etwa Hypotheken — Subhypothek) vergolten.
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Obwoh| der gesetzliche Rahmen der neuen Gestaltung
der Insolvenz besser als vorher ist, entstehen erneut Pro-
bleme:

> Die Cédulas sind zur gleichen Zeit «Kredite gegen die

nicht) vorrangig zu befriedigen. Die Deckungsmasse
der spanischen Cédulas ist der englischen floating
charge dhnlich: die Hypothekarkredite, die zu einem
bestimmten Moment in das Vermdgen des Kreditins-

Insolvenzmasse» und «Kredite gegen den Konkurs»
(Arts. 14.2.1 und 14.2.2 LMH). Der Grund dafirr ist,
dass die Einstufung der Cédulas-Glaubiger als «Glau-
biger gegen die Insolvenzmasse» nur zwei Monate
zuvor an das Gesetz angepasst wurde, bevor es ins
Gesetz eingeflgt wurde. Bis zu diesern Zeitpunkt han-
delt es sich nur um «Glaubiger gegen den Konkurss.
Es ist schwierig, beide Kreditarten anzupassen: die
«Glaubiger gegen die Insolvenzmasse» (acreedores
contra la masa) werden vor jedem anderen aus den
Gltern der Insolvenzmasse befriedigt und nehmen an
dem Konkursverfahren nicht teil. Die «Gldubiger
gegen den Konkurs» {(acreedores concursales) neh-
men am Konkursverfahren teil und werden aus den
Resten der noch vorhandenen Konkursmasse befrie-
digt. Die Cédulas fungieren als Konkurskredite, aber
nur wenn die von der Konkursmasse abgezogen
Deckungshypotheken nicht ausreichend sind.

Es ist nicht klar, welche Hypothekarkredite die Cédulas
vorrangig decken {(kein Deckungsregister; kein Treu-
hinder; die Verpfindung der Hypothekarkradite
hangt von den Hypothekarkrediten ab, die sich inner-
halb des Vermégens des Ausgebers befinden, wenn er
in Konkurs geht). Andere Glaubiger sind rechtlich
starker als der Investor von Cédulas, zum Beispiel die
Hypothekengldubiger des Ausgebers und die Investo-
ren von Hypothekengutscheinen. ich vertrete die Mei-
nung, dass die Hypothekarkredite des Ausgebers, die
mit Hypothek mit anderen im Grundbuch eingetrage-
nen Sachrechten belastet werden, die Cédulas nicht
an erster Stelle befriedigen kénnen (Art. 154.3 LC und
32 LH), cbwohl die Cédulas Kredite gegen die Insol-
venzmasse darstellen, und die anderen nur Kredite
gegen den Konkurs sind.

- Das Insolvenzgesetz sagt nicht, wie die Insolvenzver-
waiter (Art. 26 LC) konkret das gesamte hypothekari-
sche und Cédulas Geschaft verwalten oder verkaufen
kénnen/missen (das verhdlt sich anders im deutschen
Gesetzentwurf aus dem Jahre 2003, um das Hypothe-
kenbankgesetz zu &ndern). Die Insolvenzverwalter
durfen wahrend des Konkurses nach Gesetz nicht
chne Zustimmung des Insolvenzrichters mehrere Hy-
pothekarkredite geben (Art. 43 LC), aber sie dirfen
die unbezahlten Hypothekarkredite vollstrecken (Art.
54.1 LC). Es ist auch vorstellbar, dass die Insolvenzver-
walter das gesamte Geschéft an ein anderes Kredit-
institut (Art. 2 LMH) verkaufen ktnnen {Art. 155.3 LC
oder Art:100.2 LC), wenn es einen Konkursvergleich
gibt, aber die Kosten kénnten bejrachtlich werden
(Art. 149 LH).

> Klassische Probleme der spanischen
Cédulas

> Kein Deckungsregister: Es ist unklar, welche Hypothe-
karkredite des Ausgebers benutzt werden sollten, um
die Cédulas Hipotecarias (im Insolvenzfall oder auch

tituts aufgenommen sind, werden automatisch und
gesetzlich belastet, um die Cédulas zu befriedigen
(Art. 12.2 LMH); wenn sie aus dem Vermdgen hervor-
kommen, dann werden sie zur Befriedigung der Cédu-
las nicht mehr belastet. Diese «unsichere» Deckungs-
masse wird durch eine groBe Uherdeckung (111,11
Prozent, Art. 16 LIMH) aufgewogen.

> Kein Treuhdnder: Es gibt weder eine éffentliche noch
eine spezifische Einrichtung, die die Ausgabe, den
Bestand und die Vollstreckung der Cédulas kentrol-
liert. Es gibt nur eine allgemeine Kontrolle durch die
Comisién del Mercado de Valores (CNMV), die Banco
de Espafa und das Finanzministerium. Vor dem Ge-
setz bedeutet das, dass die Rechte der Cédulas-Glau-
biger immer a posteriori sind: die Investoren (oder
einer ihrer Vertreter oder ein Treuhdnder) haben keine
Moglichkeit, schadliche Rechtsgeschafte des Ausge-
bers zu vermeiden wie zum Beispiel den Massenver-
kauf von Deckungshypothekarkrediten. Sie kénnen
nur auf den Eingriff der offentlich allgemeinen Kon-
trollinstitute vertrauen oder nur im Falle giner Nicht-
zahlung eine individuelle Vollstreckung versuchen
oder ein Konkurseréffnungsverfahren einleiten.

> Kein Spezialbankprinzip: Fast alle Kreditinstitute in
Spanien kdnnen Cédulas ausgeben (Art. 2 LMH). Das
bedeutet, dass ein Risiko besteht, dass aus anderen
Geschéften der Bank Probleme fir die Cédulas entste-
hen kénnen.

> Doppelte Regulierung: Mit den spanischen Cédulas
Hipotecarias geschieht dasselbe wie mit den Cédulas
Territoriales, denn beide verfigen Uber verschiedene
Regulationen: Die Cédulas Hipotecarias sind im Hypo-
thekenmarktgesetz seit 19871 (Art. 12 LMH) und im
Handelsgesetzbuch seit 1889 (Ccom.) (Art. 199-208
Ccom.} reguliert. Das fihrt dazu, dass es schwierig
wird, das Verhalten der Cédulas im Insolvenziall zu
verstehen, bevor das Insolvenzgesetz in Kraft treten
wird. Mit dem neuen Insolvenzgesetz wird dieses Pro-
blem kleiner, aber noch immer bleiben. Ein Beispiel:
Nach Art.208.2 Ccom. haben die Cédulas Investoren
ein Privileg Uber das Gesamtvermégen des Ausgebers;
dieses Privileg wird mit dem neuen Insolvenzgesetz
nicht mehr existieren.

Die Cédulas und die Deckungshypothekarkredite Mat-

ching {Laufzeit, Kapital und Zinsen) sind im Gesetz gere-

gelt (Art. 16 LMH und Art. 47.4 und 47.5 RMH), aber es

ist schwierig, das zu prifen, zu kontrollieren und zu

erreichen, weil es dazu keine konkrete Regulation gibt.

> Stérken der Cédulas Hipotecarias

> Uberdeckung. Nach Art. 16 LMH darf ein Kreditinstitut
nicht mehr als 90 Prozent des Kapitals der Hypothe-
karkredite, die in seiner Bilanz ausgewiesen sind, als
Cédulas Hipotecarias emittieren. Wahrend des Jahres
2003 wurden nur 9,1 Prozent der spanischen Hypo-
thekarkredite der Kreditinstitute durch hypothekari-
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sche Wertpapiere (Cédulas Hipotecarias und Bonos de
Titulizacidn Hipotecaria (spanischen MBS} refinan-
ziert. Das bedeutet, dass es unabhéngig von der ge-
setzlichen und ohligatorischen Uberdeckung des
Art, 16 LMH de facto eine groRe Uberdeckung gibt.
> Qualitdt der Hypothekarkredite: Die spanische Hypo-
thek ist ein starkes und sicheres Sachenrecht. Aber
auch die Regulierung der Merkmale der Hypothekar-
kredite, die fir die Deckung der Cédulas verwendet
werden, sind stark {(Art. 5 LMH: nur erstrangige Hypo-
theken, 70/80 Prozent LTV, sichere Immobilien). Das
Risiko in der Deckungsmasse ist durch verschiedene
Immobilienarten diversifiziert, die mit den Hypotheken
belastet werden (Wohnungen, Geschaftsrdume und
anderes}, und durch die Herkunft (die Banken und
Sparkassen haben ein weites Zweigstellennetz).

> Schlussfolgerungen

Das neue Insolvenzgesetz ist eine halbherzig durchge-
fuhrte Reform, Der gesetzliche Rahmen der Cédulas im
Falle der Insolvenz des Ausgebers ist heute klarer als frU-
her, aber es ist noch keine volistandige Losung fur die
Probleme der Cédulas. Tatséchlich ist die Rechtsnatur
ihrer Sicherheit komplizierter. Die Kombination ihres dop-
pelten Standes (Kredite direkt gegen die Konkursmasse
und gegen konkursale Kredite) ist nicht einfach und die
Details von Verkauf und Verwaltung des gesamten hypo-
thekarischen Geschéfts stehen nicht im Gesetz, und
natiirlich gibt es auch noch keine Praxiserfahrung. <
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