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Ein gepflegter
Bankrott

rgentinien: hat derzeit zvwrei Gesichter:
A eines, das Erfolg und Vertrzuen in

den Aufschwung ausstrahlt - das be-
kommt das eigene Volk zu sehen. Die Wirt-
schaft wiichst jihrlich um acht bis neun Pro-
zent, die Arbeitslosenzahlen sinken. Durch das
Land weht der ,Kirchnerismo® — so wird die
Reformpolitik des Staatsprasidenren Nestor
Kirchner und seiner Frau Cristina Fernandez,
Senatorin der Provinz Buenos Alres, genannt.
Nach auflen jedoch vermittelr der sitdameri-
kanische Sraat vorzugsweise das Bild cines
nach wie vor krisengeschiittelten Landes. Als
solches, so das Katkiil, bleikt es von den For-
derungen seiner Gliubiger verschont.

Die Gigubiger, das sind unter anderem
Anleiheanleger. 83 Milliarden Dollar inves-
tierten sic in argentinische Schuldverschrei-
bungen. Aber im Zuge der Krise des Landes
(siche Zeitleiste) kam es zum sogenannten De-
fault; Die Siidamerikaner steflten Ende 2001
thre Zinszahlungen ein, Im Juni 2004 offe-
rierte Kirchner dann neue Bonds, die wieder
mit Zinsen bedient werden, dafiir sollten An-
teger auf rund drei Vierrel ihres eingesetzren
Geldes verzichten. Ein besseres Angebor
schloss er kategorisch aus. Im Februar 2005 lief
die Offerte aus. 24 Prozent der Anleger lehn-
ten ab und sitzen auf den Bonds - allein in
Deutschland diirfre dies el Volumen von 2,5
bis drei Milliarden Euro sein.

Argentinien stecke
noch tef in der
Krise, behauptet
Prisident Nestor

Kirchner. Deswegen
will er Bondanlegern
keine Zinsen zahlen.

In der Tar wird es

schwer werden, von

den Siidamerikanern

Geld zu bekommen.

Doch es gibt auch

Hoffnung.

MNun warten diese sogenanaten Hold-outs
auf ein besseres Angebot - nicht ganz ohne
Hoffnung; Kiirzlich hat das Oherlandesgericht
Frankfurt entschieden, dass Argentinien zwei
Anlegern Bondzinser zahlen muss, Grund:
Der Stzatsnotstand existiere wegen der boo-
menden Wirtschaft nicht mehr. Kirchner diirf-
te das kaum beeindrucken. Wahrscheinlich wird
das Parlament schon bald den Staatsnotstand
auf 2007 ausdehnen. Die Opposition wird da-
gegen wenig machen konren: Im Kabineu
rummeln sich Kirchner-treue Minister, im Se-
nat verfiigt der Prisident dber eine Mehrheit,
und im Kongress stellt seine Allianz ,.Frente
para Iz Victaria" die stirkste Frakrion. Und oh-
ne ein Ende des Notzustands keine Zinsen.

Zudem spielt die Zeit gegen die deurschen
Anleger. In Deutschland verfallen Zinsan-
spriiche nach vier Jahren. Und weil Argeny-
nien den Kupon fiir 2002 nicht mehr gezahlt
hat, liuft diese Frist am 31. Dezember 2006 ab.
Anleger, die thren Zinsanspruch beibehalten
machten, missen die Zinsscheine vor Friste
ende bei einer der im jeweiligen Emissions-
prospekt genannten Zahlstellen vorlegen - wie
etwa der Deutschen Bank oder der Dresdner
Bank.Das wird aber schwierig, weil die meis-
tenArgentinien-Anleihen nur als Globalur
kundenexistieren. Bleibt nur, den Finsan-
sprucheinzuklagen- das kann wegen Gebiihren
und Anwaltshonoraren teuer werden. =+

Falkland-Krieg (1982): Die Skornomische Situation hat
sich im Lauf der Diktatur deutlich verschlechtert. Der
Militdrregierung erscheint die Besetzung der schon seit
langem von Argentinien beanspruchten Falklanddnseln
als Ausweg aus der innenpolitischen Misera. Die Aktion
schidgt fehl und lutet das Ende der Diktatur ein,
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Diktatur (1976-1983): Hohe Inflationsrate und Haushalis-
defizite. Liberalisferung des Kapitalmarkts zieht viel auslandi-
sches Kapital inForm von Krediten ins Land. Die AuBenver-
schuldung Klettert von 7.9 Milliarden Dollar im Jahr 1975 auf
45,7 Miltiarden Dollar 19683. Die Armut steigt kriftig an,

Priistdent Raiil Alfonsin (1983-1985} muss den Uber-
gang zur Demokratie schaffea und die Hyperinflation {Rate
1284; 625 Prozent) bekdmpfen. Er privatisiert Staatsunter
nehmen und schuitert so die wachsende Zinslast, aber es
misslingt ik, die Wirtschaft nachhaltig zu reformieren.
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— ,Fitr Privatanleger lohnt sich das nicht®,
sagt Stefan Riitzel, Partner bei der Kanzlei
Gleiss Lutz in Frankfurt. Grund: ,.Die Kosten
sind degressiv gestaffelr. Fiir einen Zinsan-
spruch von 1000 Euro muss man mit 400 Bo-
ro Kosten rechnen, bei 10000 Buroc wiren es
2500 Euro, bei einem Zinsanspruch von einer
Million Euro nur noch 22000 Buro®, rechnet
Ritizel vor. Und diese Kosten miissen erst ein-
mal vorgeschossen werden. Fiir Privatanleger

Argentinien-Bonds: Prinzip Hoffnung

Anjeihe 15/ Kupon Lautzent Kurs am
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iv. Die Tinser werden derzelt nicht mehr von Argentinien bezahit; 7 aus dem
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lohnender - und nervenschonender - ist es
deshalb, sich einer Sammelklage anzusch-
lieen. Die Abdreco GmbH plant, eine neue
Klagetranche einzureichen {siche Kasten).

Auch die Italiener klagen. Dic Task Force Ar-
gentina (TFA) vertritt 125000 italienische
Bondhalter (Volumen 5,5 Milliarden US-
Dollar} und reichte in Washington Klage vor
dem zur Welthank geharenden ,Internationa-
len Zentrum fiir die Beilegung von Inwves-
titionssireitigheiten” (ICSIE) ein. TFA-Chef
Nicola Stock fordert ,die volistindige Beglei-
chung der Schulden, die Buenos Aires bei Pri-
vatanlegern hat". Klingt gut, aber: ,ICSID-
Schiedsgerichts-Verfahren davern lange und
beinhalten keinen vollstreckbaren Rechtstitel.
Zudem hat Argentinien angekiindigt, sich ei-
ner ICSID-Entscheidung niche unterwerfen zu
wollen®, erliutert Adam Lerrick, Verhand-
lungsfithrer bet Abra (Argentine Bond
Restrucruring Agency}. Dieses von der Hype-
Vereinsbank und der Deutschen Schutzverei-
nigung fiir Wertpapierbesitz gefiihrte Konsor-
tium hatte mafgeblichen Anteil am Zustan-
dekomrmen des Umschuldungsangebots.
Darnic kristallisiert sich das Problem fir die
Hold-outs heraus: Recht jz, Geld nein. ,Wenn
Arsgentinien keinen Fehler mache, wird es sehr
schwer fiir private Investoren werden, die Ur-
teile auch in klingende Miinze umzuwandeln®,
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Prisident Carlos Menem [Y989-1999) kampft zundchist
erfolglos gegen die (Wflation, 1331 ernennt Menem den bishe-
rigen AuBenministef Domingo Cavallo zum Wirtschaftsminis-
ter. Cavallo fixiert den Wechselkurs von Peso und Dollar im
Verhiltnis 1:1. £r kann die InRation zihmen, die Staatsver-
schuldung bekommt er aber nicht in den GAFF.

Umschildurgsangebot hervargegangene Anleihen. Die Zinsen werden von Argentinien bezahli; > Zinskupon bis
3163.09, 2,26 % 0is 31.03.18, 3,38 % bis 31.03.29, 4,71 % bis 31,12 38, Qualia: Berse Stutigast, Curm
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Wie vorgehen?
Anleger, die nicht auf
das Umschuldungsange-
bot eingegangen sind,
kannen entweder auf ein
besseres Angebot in der
Zukunft spekulieren odear
die Anleihen an der Bbr-
se verkaufen. Weann sie
die Bonds weiter haiten,
miissen ste ihre Zinsan-
spriiche geltend machen.
Oder sich einer Sammel-
klage anschlieBen, etwa
bei der Abdreco GmibH
{vww.abdreco.de; Kos-
ten; Bareinlage 150 Eurc
+ anteilige Anwalts- und
Gerichiskosten + etwaige
Erfolgspramie zwischen
1,5 und 4,5 % des Nomi-
nalwerts). Wer sich mit
anderen Geschadigten
austauschen will: Das
umfangreichste Forum
gibt's unter www b-wie-
bel.de/forum/index.html,

Priisident Fernando de la Riia
(1999-2001) steigert die Verschul-
dung weiter. Er erkalt vom YWF 40 Milli-
arden Dolfar, Die damit verbundenen
Auflagen zwingen de la Rila zum Spa-
ren, aber die Bevilerung protestiert.

Es kommt zu massiven Tumulten.
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ab Dezembar 2001: Am 23122001 verkimdet interimsprisident
Rodriguez S4a (li.) den Befault der Ausfandsschulden. Die AuBenver-
schuldung Argentiniens Gbersteigt in dieser Zeit das Bruttoinlands-
produkt. Nur eine Wache spiter wird Eduardo Duhalde Prisidest und
hebt die Bindung Peso/ DoHlar auf. Seit Mai 2003 ist Nestdr Kirchner
im Amt-und prasentiert bald darauf ein Umschuldungsangebot

sagt Lerrick. Einziger Lichtblick kénnte der
tamponierte Ruf Argentiniens sein. ,Dhas ist
ein Problem, das die Regierung losen muss,
will sic in Kiirze wieder Zugang zu den inter-
nationalen Finanzmirkten haben”, meint Pablo
Merra, Stdamerika-Experte bei der US-Invest-
mentbank Goldman Sachs.

Die Geier kreisen schon. Darauf spekulieren
professionelle Hold-out-Investoren wie Elliot
Associates. Diese ,Geier-Fonds™ stiirzen sich
auf billige Default-Anleihen, um dann mehr
rauszuholen. Rund zwei Milliarden US-Dol-
lar, so schitzen Experten, haben die Fonds in
argentinische Anleihen investiert, Erfahrung
hat Elliot bereits: Anfang 1996 hatte der Fonds
peruanische Bankschuiden fiir 11,7 Millionen
Dollar gekauft und an der folgenden Umschul-
dung nichr teilgenommen. Nach mehreren
Klagen einigre sich Peru auf einen Vergleich
und zahlwe im Qktober 2000 dem Fonds 58,4
Millionen Doliar. Ahnlich ausdavernd dilrfren
die Geier auch diesmal sein, Davon ksnnren
anich Privatinvestoren profitieren. Hoffenrlich
nicht erst, wenn Nestor Kirchner und Cristi-
na Ferndndez im Ruhestand sind. @
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