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Auslandsmarkte

Spanien: Immobilienfinanzierungen im aktuellen

Marktumfeld - das Sicherheitenpaket

Der spanische Immobilienmarkt ist auf dem Vormarsch. Das haben auch die
deutschen Banken entdeckt und sichern sich die Zinsmargen, die es auf dem
heimischen Markt kaum noch gibt. Dabei ist es fiir sie wichtig, ein entsprechen-
des Sicherheitenpaket zu schniiren und auch die krisenbedingen Anderungen des
spanischen Kreditsicherheitenrechts zu kennen. Die wichtigste Kreditsicherheit
ist die Hypothek, die in Spanien als akzessorisches Sicherungsrecht ausgestaltet
ist und die Verpfandung kiinftiger Forderungen und Absicherung von Kreditver-
trdgen auch unter einem anderen Rechtssystem zuldsst. Eine Anderung hat sich
hier unter anderem im Hinblick auf den Vollstreckungs- und Schitzwert einer
Immobilie sowie beziiglich der Einfiihrung einer Bewertungsregel ergeben. Da-
neben existiert die Moglichkeit, verschiedene Pfandrechte beziiglich der mit dem
Immobilienbesitz verbundenen Rechte und Giiter zu bestellen, die die Siche-
rungswirkung der Hypothek abrunden. Anderungen tangieren hier im Wesent-
lichen die Verfiijgung von Aktiva einer Gesellschaft und die n6tige Zustimmung
der Gesellschafterversammlung ab einer gegebenen ,Wesentlichkeit". Ferner gibt
es das praktisch effektivere Pfandrecht an Mieten und Geschiftsanteilen sowie

zusatzlich die Riicktrittsvereinbarung.

Nach den Flautejahren auf dem spani-
schen Immobilienmarkt (2008 bis 2013)
ist Spanien bereits seit Anfang des letz-
ten Jahres wieder im Fokus der interna-
tionalen Investoren. 2014 investierten
internationale Anleger mehr als 5 Milli-
arden Euro in spanische Immobilien,
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die spanischen REITs (SOCIMI) weitere
2,3 Milliarden Euro und nationale spani-
sche Anleger weitere 1,8 Milliarden
Euro, insgesamt also fast 10 Milliarden
Euro Investitionsvolumen. 80 Prozent
dieser Investitionen wurden im zwei-
ten Halbjahr 2014 vollzogen, wodurch
deutlich wird, dass das Vertrauen der
Anleger in den spanischen Markt erst
Mitte 2014 wieder hergestellt werden
konnte.

Von dem gesamten Investitionsvolumen
2014 flossen alleine rund 2,5 Milliarden
Euro in spanische Einkaufszentren und
Gewerbeparks, 2,3 Milliarden Euro in
Buroimmobilien, vorwiegend in Madrid
und Barcelona, 1 Milliarde Euro in Hotel-
gebaude, 800 Millionen Euro in die Woh-
nungswirtschaft und 700 Millionen Euro
in Logistikimmobilien.

Entwicklung der
Leerstandsquoten als Indikator

Einen bedeutenden Hinweis auf die
gesamtwirtschaftliche Situation Spani-
ens liefert auch die Entwicklung der
Leerstandsquoten im Officebereich. So-
wohl in Madrid als auch in Barcelona
gingen diese 2014 deutlich runter von
13,5 Prozent auf 12 Prozent in Madrid
und von fast 14 Prozent auf 12,8 Pro-
zent in Barcelona, wobei in beiden Stad-
ten der Leerstand im CBD Ende 2014

sogar nur zwischen 7 Prozent und 8,5
Prozent betrug. Die Tendenz der Leer-
standsquoten in beiden Stadten ist
auch fiir 2015 weiterhin fallend, was
auf eine weitere wirtschaftliche Erho-
lung des Landes hindeutet. Im letzten
Quartal 2014 wurden Spitzenmieten
flir Bliroraum von 18 Euro pro Quadrat-
meter und Monat in Barcelona und von
25 Euro pro Quadratmeter und Monat in
Madrid erzielt.

Es ist sicher richtig, dass sehr viel Liqui-
ditdt auf den internationalen Finanz-
markten zur Verfiigung steht und auch
in Spanien Topimmobilien in Prime-
lagen derzeit knapp werden. Dennoch
liegen die ,Yields" je nach Marktseg-
ment in Spanien derzeit zwischen 4,5
Prozent und 6,5 Prozent, was im Ver-
gleich zu anderen Méarkten durchaus
attraktiv ist.

Neue Marktteilnehmer -
die spanischen REITs

Als wichtiges spanisches Vehikel fiir die
in 2014 getatigten Investitionen ent-
puppten sich dabei die bereits erwdhnten
SOCIMI, die in Spanien zwar seit 2009
schon auf dem Papier existierten, aber
erst Ende 2012 eine neue Rechtsgrundla-
ge erhielten und damit 2013 erstmalig
einen attraktiven Rahmen fiir indirekte
Immobilieninvestitionen vorweisen
konnten. So wurde etwa das Fremdfinan-
zierungslimit, das zuvor bei 70 Prozent
lag, ersatzlos aufgehoben, wodurch auch
die SOCIMI in den Genuss kamen, unbe-
grenzt am Markt Kredite aufnehmen zu
kdnnen. AuBerdem wurden die SOCIMI
mit Wirkung zum 1. Januar 2013 voll-
standig von der spanischen Korper-
schaftssteuer befreit und die Besteue-
rung ausschlieBlich, ebenso wie bei den
REITs anderer Lander, auf die Ebene der
Anteilseigner verlagert.

Dariiber hinaus sind den Anteilseignern
jahrliche Mindestausschiittungen in
Héhe von 80 Prozent des Gewinns zu
gewahrleisten. Die vier wichtigsten
SOCIMI, die aufgrund dieser neuen Ge-
setzeslage ins Leben gerufen wurden,
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sind Lar Esparia, Merlin Properties, Hispa-
nia und Axia. Sie alle haben neben spa-
nischen Anlegern auch auslandisches
Kapital eingeworben. Allein Merlin inves-
tierte 2014 rund 1,25 Milliarden Euro in
spanische Immobilien.

Deutsche Banken auf dem
spanischen Immobilienmarkt

Auch deutsche Banken, die auf dem
heimischen Markt kaum noch ausrei-
chende Zinsmargen finden, haben er-
kannt, dass man in Spanien derzeit Geld
verdienen kann. Spanische Banken finan-
zieren momentan immer noch nicht im
Uberfluss. So etwa stehen Bautragerfi-
nanzierungen und Projektentwicklungen
noch nicht auf ihrer Tagesordnung, le-
diglich den vollvermieteten Bestandsim-
mobilien ndhert man sich behutsam.

Einige deutsche Landesbanken, die schon
vor der Krise in Spanien aktiv waren,
aber auch deutsche Pfandbriefbanken
nahern sich derzeit wieder dem spani-
schen Markt. Fiir sie ist es wichtig, ein
geeignetes Sicherheitenpaket zu schnii-
ren und die krisenbedingten Anderungen
des spanischen Kreditsicherheitenrechts
zu kennen. An dieser Stelle werden daher
kurz die wesentlichen Besonderheiten
der tiblichen Kreditsicherheiten in Spani-
en, die unter praktischen Gesichtspunk-
ten, insbesondere fiir auslandische Ban-
ken, von Bedeutung sind, dargestellt.
Auch werden kirzlich durchgefiihrte,
krisenbedingte Gesetzesdnderungen, die
im Rahmen der Bestellung von Hypothe-
ken auf spanischen Grundstiicken und
anderen Kreditsicherheiten von Bedeu-
tung sein konnen, kurz erlautert.

Die Hypothek als wesentliche
Kreditsicherheit

Die Hypothek ist im Rahmen spanischer
Immobilienfinanzierungen die wichtigste
Kreditsicherheit, sowohl fiir spanische als
auch fir auslandische Banken, die in
Spanien aktiv sind beziehungsweise aktiv
werden wollen. Sowohl im gewerblichen
als auch im wohnungswirtschaftlichen
Bereich ist eine Absicherung von Immo-
bilienfinanzierungen mittels Hypothek
absolut ublich. Sie ist ein fester und
nicht wegzudenkender Teil der spani-
schen Bau- und Immobilienwirtschaft.

Dem spanischen Recht ist dagegen eine
Grundschuld, etwa nach deutschem
Vorbild, fremd. Es hat die Hypothek als

akzessorisches Sicherungsrecht ausge-
staltet, das jedoch auch die Verpfandung
zukiinftiger Forderungen sowie die Absi-
cherung von Kreditvertragen, die einem
anderen Recht, wie zum Beispiel dem
Deutschen, unterstehen, zulasst.

Gestaltungsspielraum fiir Banken ent-
steht in Spanien daneben dadurch, dass
die Absicherung von (i) mehreren Kredi-
ten oder von (ii) Kreditlinien mittels
einer sogenannten Hochstbetragshypo-
thek (hipoteca de maximo) zulissig ist.
Hierdurch wird den Banken die Mdoglich-
keit eingerdumt, sich auch ein ,Biindel"
diverser Forderungen oder sogar Alt-
schulden abzusichern.?

Keine Gesamthypothek im
spanischen Recht

Eine Gesamthypothek (hipoteca solida-
ria), das heiBt, eine Hypothek, die zwecks
Absicherung einer Forderung mehrere
Grundstiicke derart belastet, dass jedes
dieser Grundstiicke fiir die ganze Forde-
rung haftet, existiert - anders als etwa
im deutschen Recht, wo die Gesamthy-
pothek ausdriicklich zugelassen ist?)

- vom Grundsatz her im spanischen
Recht nicht.

Laut Artikel 119 des spanischen Hypo-
thekengesetzes ist bei der Belastung
mehrerer Grundstlicke mit einer Hypo-
thek grundsatzlich eine Aufteilung der
Hypothekenhaftung vorzunehmen (die
sogenannte distribucion de la respon-
sabilidad hipotecaria), sodass im End-
ergebnis pro Grundstiick jeweils eine
eigenstandige Hypothek begriindet
wird. Lediglich bei der nachtraglichen
Teilung eines belasteten Grundstiicks
kann im Ausnahmefall auch in Spa-
nien eine Gesamthypothek entstehen,
sofern sich Bank und Grundstiickeigen-
tlimer nicht im Vorfeld auf eine Auf-
teilung der Haftung auf die einzelnen,
aus der Teilung resultierenden Grund-
stiicke einigen.3

Ausschlaggebend fiir die Berechnung der
spanischen Stempelsteuer (AJD) ist der
Haftungsrahmen der spanischen Hypo-
thek, denn die Stempelsteuer berechnet
sich tiber die Hauptforderung, die tat-
sachlich abgesicherten Zinsen (mindes-
tens 2 Jahre, hochstens 5 Jahre) und die
vorsorglich abgesicherten Vollstre-
ckungskosten. Die Hohe der spanischen
Stempelsteuer ist dabei unterschiedlich
von Gebietskdrperschaft zu Gebietskor-
perschaft und bewegt sich bei Hypothe-
ken im Rahmen von 0,75 Prozent (Mad-

rid) bis zu 1,5 Prozent (Andalusien, Kata-
lonien und Galizien).

Anderu ng im Hypotheken-
vollstreckungsrecht

Im Zuge der spanischen Immobilienkrise
hat es verschiedene Gesetzesanderungen
gegeben, die auch das Hypothekenrecht
betrafen, sich jedoch vorwiegend auf den
wohnungswirtschaftlichen Bereich bezie-
hen, also vorwiegend dem Schutz des
Eigenheimbesitzers dienen sollten.? In
diesem Zusammenhang ist insbesondere
auf eine Anderung des spanischen Hypo-
thekenvollstreckungsrechtes hinzuweisen,
die Eingang in die spanische ZPO gefun-
den hat®) und von hoher praktischer Be-
deutung ist: Danach darf nunmehr der im
Rahmen der Abfassung einer spanischen
Hypothekenbestellungsurkunde seitens
der Parteien zu bestimmende Vollstre-
ckungswert (valor de subasta) nicht un-
terhalb von 75 Prozent des Schatzwertes
der Immobilie (valor de tasacion) liegen.
Dieser wiederum ist mittels eines offiziel-
len Schatzgutachtens durch ein in Spani-
en zugelassenes Schatzunternehmen
entsprechend Gesetz 2/1981 dem Grund-
buchrichter (registrador) nachzuweisen,
das Gutachten also im Vorfeld der Hypo-
thekenbestellung einzuholen. Diese Rege-
lung gilt allgemein, also nicht nur fiir die
Finanzierung von Wohnungen. Sie ist
deswegen auch flir deutsche Banken, die
gewerbliche Immobilienprojekte in Spa-
nien finanzieren, von zentraler Bedeu-
tung.

Weitere Anderungen gab es in Bezug auf
die Behandlung von Hypotheken und
anderen dinglichen Kreditsicherheiten im
Rahmen eines spanischen Konkursverfah-
rens. Hier ist vor allem die Einflihrung
einer Bewertungsregel zu erwdhnen.
Danach wird eine dingliche Sicherheit im
Rahmen eines spanischen Insolvenzver-
fahrens inzwischen nach dem zugrunde
liegenden Sicherungsgut bewertet, wobei
Ausgangspunkt der beizulegende Zeit-
wert (valor razonable) des dinglich besi-
cherten Vermdgensgegenstandes ist.
Danach werden durch Hypothek gesi-
cherte Forderungen nur noch bis zu ei-
nem Betrag in Hohe von 9/10 des Wertes
des Sicherungsgutes, von dem auch der
Wert vorrangiger, mittels desselben Ver-
mogensgegenstandes besicherter Forde-
rungen abzuziehen ist, als besonders
privilegierte Forderungen behandelt. Der
so ermittelte Wert der dinglichen Sicher-
heit darf dabei weder negativ sein noch
die Forderung des betreffenden Glaubi-
gers liberschreiten.
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Der valor razonable richtet sich dabei fiir
Immobilien nach der durch eine in Spa-
nien zugelassene Bewertungsfirma vor-
genommenen Bewertung, die allerdings
nicht alter als 12 Monate sein darf. Bei
der Verpfandung von beweglichen Sa-
chen oder Rechten reicht das Gutachten
eines gewohnlichen Sachverstandigen
aus, das allerdings nicht &lter als sechs
Monate sein darf. Uberhaupt kein Gut-
achten ist erforderlich, wenn sich das
Pfandrecht auf Konten oder Geld er-
streckt.

Klassiker Verpfindung

Neben der Hypothek als dem wichtigsten
dinglichen Sicherungsmittel im Rahmen
einer Immobilienfinanzierung besteht die
Maglichkeit der Bestellung verschiedener
Pfandrechte im Hinblick auf mit dem
Immobilienbesitz verbundene Rechte
und Glter, die die Sicherungswirkung
der Hypothek abrunden und vervollstan-
digen.

Ein ,Klassiker" ist hierbei die Verpfan-
dung der Geschiftsanteile (participacio-
nes sociales) der Eigentiimergesellschaft
der Immobilie, die den Gegenstand der
Finanzierung bildet, insbesondere im
Falle der Finanzierung von reinen SPV-
Strukturen. Auf diese Weise soll gewahr-
leistet werden, dass der Kreditgeber im
Vollstreckungsfall die Kontrolle tiber die
Eigentlimergesellschaft erhalt und Gber
die politischen Rechte Einfluss auf die
Geschaftsfiihrung derselben nehmen
kann.

Die Bestellung dieses Pfandrechts hat
nach den Bestimmungen des Artikel
106.1 des spanischen Kapitalgesell-
schaftsgesetzes (Ley de Sociedades de
Capital, kurz ,LSC") in einem 6ffentli-
chem Dokument zu erfolgen, kann also
sowohl in Form der o6ffentlichen Urkunde
(escritura publica) als auch mittels nota-
rieller Police (poliza intervenida notarial-
mente) bestellt werden®), es sei denn, die
Satzung der Gesellschaft verlangt die
Bestellung explizit in Form der 6ffentli-
chen Urkunde.

Wichtig ist, darauf zu achten, dass das
Pfandrecht an den Geschaftsanteilen
weiterhin im Gesellschafterbuch (Libro
Registro de Socios), das von jeder spani-
schen Kapitalgesellschaft zu fiihren ist,
vermerkt wird, sodass im Falle einer
Verfiigung lber die Anteile durch den
Eigentlimer fiir Dritte sofort ersichtlich
ist, dass auf den Anteilen ein Pfandrecht
lastet. In der Praxis erfolgt diese Eintra-

gung in der Regel unmittelbar durch den
Notar im Notartermin zur Bestellung des
Pfandrechts. Erst durch die Eintragung
im Gesellschafterbuch wird einem mogli-
chen Missbrauch seitens des Kreditneh-
mers vorgegriffen.

Zustimmung notig

Nach der Vorschrift des Art. 132.1 LSC
steht die Austibung der mit den Anteilen
verbundenen politischen Rechte grund-
satzlich dem Eigentiimer zu und der
Pfandgldubiger ist verpflichtet, die Aus-
ibung dieser Rechte zu ermdglichen. Im
Falle der Vollstreckung des Pfandrechts
nach Artikel 109 LSC kann sich der
Pfandglaubiger dann diese politischen
Rechte aneignen und im Rahmen einer
Gesellschafterversammlung zum Beispiel
das bestehende Verwaltungsorgan aus-
tauschen. Nach einer Anderung des spa-
nischen Kapitalgesellschaftsgesetzes vom
Februar 2015 ist nunmehr zu beachten,
dass bei Verfiigungen uber ,wesentliche”
Aktiva einer spanischen Gesellschaft ab
sofort die Zustimmung der Gesellschaf-
terversammlung vonngten ist?). Die We-
sentlichkeit wird in diesem Zusammen-
hang angenommen, sofern der Wert der
Transaktion 25 Prozent des Wertes der in
Frage stehenden Aktiva auf Grundlage
ihrer Bewertung in der letzten gepriiften
Bilanz Ubersteigt.

Da in einer Vielzahl von Finanzierungen
die abgesicherte Immobilie im Eigentum
einer SPV steht, diirfte die Wesentlich-
keit des Wertes im Hinblick auf die Im-
mobilie ,leicht" gegeben sein, sodass der
Gesellschafterversammlung als Ausnah-
mefall eine direkte Einflussmoglichkeit
gegeben wird, um gegen eine etwaige
Entscheidung der Geschaftsfiihrung zur
Verfligung tber die Immobilie vorzuge-
hen. Eine vorherige Abberufung des
bestehenden Verwaltungsorgans wére in
diesem Zusammenhang auf diese Weise
nicht erforderlich.

Voraussetzung: vollstandige
Falligstellung

Es ist jedoch zu beachten, dass in der
tiberwiegenden Zahl der Vertrage zur
Verpfandung von Geschiftsanteilen
zwischen den Parteien ausdriicklich ver-
einbart wird, dass eine Vollstreckung des
Pfandrechts nur im Falle einer vollstin-
digen Félligstellung des im Rahmen der
Finanzierung gewahrten Darlehens oder
Kredites erfolgen darf, um zu verhindern,

dass eine Vollstreckung dieses doch sehr
Lsensiblen” Rechts bereits bei einer blo-
Ben Nichterfiillung einer Tilgungs- oder
Zinsrate erfolgt.

Entscheidet der Glaubiger jedoch, das
gesamte Darlehen beziehungsweise den
Kredit fallig zu stellen, ist zu erwarten,
dass in diesem Moment effektive Mog-
lichkeiten zur Beeinflussung der Gesell-
schaft ohnehin nur noch in beschrank-
tem MaBe mdoglich sind und in gewisser
Weise ,ins Leere laufen”. Dessen unge-
achtet erlaubt dieses Pfandrecht eine
effektive Kontrolle tiber das wohl wich-
tigste Gut im Eigentum der Gesellschaft,
die Immobilie, sodass seine Bedeutung
nicht zu unterschatzen ist, auch wenn
diesem angesichts einer wirksam Gber
die Immobilie bestellten Hypothek letzt-
endlich nur ergdnzender Charakter zu-
kommt.

Das Pfandrecht an Mieten

In der praktischen Anwendung effektiver,
weil bereits bei einfachen VerstéBen ge-
gen Zahlungsverpflichtungen aus dem
Darlehens- oder Kreditvertrag vollstreck-
bar, ohne dass dessen Falligstellung in
seiner Gesamtheit notwendig ist (es sei
denn, dies wire ausdriicklich vereinbart),
sind das Pfandrecht an den Mieteinnah-
men aus der Immobilie sowie am diesbe-
ziiglich bestehenden Mietensammelkonto.

Wiinscht die finanzierende Bank eine
Absicherung in Form der Abtretung aller
bestehenden sowie zukiinftigen Mietein-
nahmen beziehungsweise sonstiger For-
derungen des Kreditnehmers gegentiber
Dritten, so ist die Bestellung eines Pfand-
rechts an den Mietforderungen das in
Spanien einschlagige Sicherungsmittel.

Die Bestellung dieses Pfandrechts richtet
sich hierbei zunéchst nach den Bestim-
mungen des spanischen Zivilgesetzbu-
ches (Cadigo Civil, kurz ,CC") und kénnte
grundsatzlich bereits mittels privat-
schriftlichen Dokuments erfolgen. Damit
das Pfandrecht aber Wirkungen gegen-
liber Dritten entfaltet, muss das Datum
seiner Bestellung aus einem o6ffentlichen
Dokument hervorgehen, weshalb drin-
gend darauf zu achten ist, dass keine
privatschriftliche Form gewahlt wird.
Weitere Voraussetzung zur Bestellung
des Pfandrechts ist der Besitziibergang
auf den Glaubiger®). Dieser erfolgt
grundsatzlich durch die beweiskraftige
Benachrichtigung der Mieter von der
Verpfandung der gegen sie bestehenden
Forderungen. In der Praxis werden hierzu
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flir gewdhnlich im Notartermin zur Be-
stellung des Pfandrechts dem Notar von
den Parteien unterzeichnete Benachrich-
tigungsschreiben libergeben, die dieser
dann mittels notarieller Zustellung den
Mietern Gbermittelt.

Hochstwert anzugeben

Wiinscht der Kreditnehmer allerdings,
dass seine Mieter nicht tber die Bestel-
lung des Pfandrechts informiert werden,
so lasst sich auch ein besitzloses Pfand-
recht nach den Bestimmungen des spani-
schen Gesetzes tiber Mobiliarhypotheken
und besitzlose Pfandrechte errichten, das
ebenfalls auf Forderungsrechte Anwen-
dung findet. Die ,Besitziibergabe" an den
Glaubiger erfolgt in diesem Zusammen-
hang durch Eintragung des Pfandrechtes
in der entsprechenden Abteilung fiir
besitzlose Pfandrechte im Register fiir
bewegliche Sachen. In diesem Zusam-
menhang ist allerdings zu beachten, dass
die Register zur Vornahme der Eintra-
gung verlangen, dass ein abzusichernder
Hochstwert im Pfandvertrag angegeben
wird9). In der Praxis empfiehlt es sich,
insoweit denselben Wert wie zur Ab-
sicherung einer Hypothek zu verein-
baren.10

Auch das besitzlose Pfandrecht ist in
Form der 6ffentlichen Urkunde oder der
notariellen Police zu bestellen, wobei zu
beachten ist, dass bei Errichtung in 6f-
fentlicher Urkunde aufgrund der Eintra-
gung im Register die spanische Stempel-
steuer (AJD) anfillt. Die Bestellung in
notarieller Police unterfallt dieser Steuer
dagegen nicht, sodass zum Teil erhebli-
che Kosten gespart werden kénnen, ohne
die Sicherungswirkung fiir den Glaubiger
zu schmalern.

Das Pfandrecht an Mietforderungen
stellt gerade im Hinblick auf die Vollstre-
ckung eine sinnvolle Ergdnzung zur Absi-
cherung der Finanzierung durch eine
Hypothek dar, da auf diese Weise im
Falle einer Nichtzahlung gerade kleinerer
Betrage relativ leicht auf den ,Cashflow"
des Schuldners zugegriffen werden kann,
ohne dass eine Vollstreckung der Hypo-
thek mittels Versteigerung der Immobilie
insgesamt vonnoten ware.

Das Pfandrecht am
Mietensammelkonto

In Ergdnzung der Verpfandung der
Mietforderung lasst sich weiterhin ein

Pfandrecht am Mietensammelkonto im
Hinblick auf die auf dem Konto befind-
lichen Geldbetrdge sowie die Verfii-
gungs- und Nutzungsrechte bezliglich
des Kontos bestellen.

Auch dieses Pfandrecht sollte in jedem
Falle mittels 6ffentlichen Dokuments
errichtet werden. Es Iasst sich ferner
ebenfalls in Form eines ,gewohnlichen”
Pfandvertrages - in diesem Falle unter
Benachrichtigung der Bank, bei der das
Konto geflihrt wird - oder in Form eines
besitzlosen Pfandrechts unter Eintra-
gung des Pfandes im Register fiir be-
wegliche Sachen erteilen. Diesbeziiglich
gelten dieselben Ausfiihrungen wie
bereits zuvor im Rahmen der Bestellung
eines Pfandrechtes an Mietforderungen.

Je nach Wunsch der Parteien sind im
Hinblick auf den Zugriff auf das Konto
neben der Uberweisung der Salden auf
ein Konto des Glaubigers im Vollstre-
ckungsfall auch noch weitere Abstufun-
gen maglich, wie zum Beispiel die Mog-
lichkeit, Kontoausziige anzufordern
oder die Kontobewegungen online zu
verfolgen beziehungsweise diese Mdg-
lichkeiten erst im Falle einer Uberschrei-
tung oder Nichterfiillung von im Finan-
zierungsvertrag gewdhrten ,covenants”
zu gewahren.

Die Rangrucktrittsvereinbarung
als zusitzliche Sicherheit

Durch eine Rangricktrittsvereinbarung
wird die Tilgungskonkurrenz mit ande-
ren Glaubigern vermieden. Eine solche
Vereinbarung wird in Spanien tiblicher-
weise dann als zusatzliche Sicherheit
gewahlt, wenn der Kreditnehmer eine
SPV ist und der Kreditgeber in Zukunft
nicht mit anderen (jiingeren) Kredit-
gebern konkurrieren mochte. Dies
kann insbesondere im Hinblick auf
mogliche kiinftige Konkursverfahren
des Kreditnehmers von Bedeutung
sein.

Inhaltlich regeln die in Spanien tibli-
chen Rangriicktrittsvereinbarungen
zunachst den Rangricktritt eigener
Forderungen des oder der Anteils-
eigner der SPV gegen die (kreditauf-
nehmende) SPV. Daneben wird die SPV
aber durch solch eine Vereinbarung
auch verpflichtet, kiinftige (jlingere)
Kreditgeber einem Rangriicktritt zu
unterwerfen.

Der Nachteil dieser Sicherheitsvereinba-
rung mag darin liegen, dass der Kredit-

geber kaum eine Moglichkeit hat,
nachzuprifen, ob der Schuldner
diesen Pflichten gegeniiber zukiinf-
tigen Kreditgebern nachkommt. Auf
jeden Fall macht sich der Schuldner
jedoch bei Nichteinhaltung seiner
Pflichten aus der Rangricktrittsverein-
barung gegeniliber dem Kreditgeber
haftbar und erfiillt hierdurch automa-
tisch auch seine Pflichten aus dem
Kreditvertrag nicht mehr, sodass eine
Vorfalligkeit desselben infrage kommen
kdnnte.

Gute Aussichten

Das aktuelle Marktumfeld bietet auch
auslandischen Banken derzeit hervor-
ragende Moglichkeiten, Finanzierungs-
geschafte in Spanien zu tatigen. Die
unter spanischem Recht zur Verfii-
gung stehenden Kreditsicherheiten
garantieren hierbei spanischen sowie
gleichermaBen auslandischen Banken
erstklassige Sicherheit innerhalb des
Rechtssystems.

Es ist allerdings lediglich eine Frage
der Zeit, bis spanische Banken wieder
groBzigig finanzieren und nach und
nach ihren heimischen Markt zuriick-
erobern.
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