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  序1


  我很荣幸受两位作者和亚历山德罗·P·斯卡索（Alessandro P. Scarso）教授之邀为《房地产金融：一条国际化道路》这一富含思想的书籍作序。


  我有幸先睹为快，成为这本书的第一位读者。我认为它是最实用、最简明的房地产融资指南。以房地产融资的基本原理为基石，作者深入分析了结构性房地产融资的前沿问题、贷款协议、子弹式付款、财务杠杆对房地产投资的影响、结构性房地产融资案例、混合融资形式、巴塞尔协议对房地产融资的影响。大量的问题分析和案例分析是本书的一大特色。


  本书并未效仿经典的教科书式写作风格。恰恰相反，作者首先引出法律问题，然后从不同的视角提出切实可行的法律对策，以促进房地产融资交易的达成。因此，对于希望短时间内清楚了解房地产融资法律体系概况的银行业从业者、律师和商人以及法学院和商学院的学生而言，这本书非常具有吸引力。


  细节决定成败。除了提供可用于房地产融资交易不同目的的各种定制化方案，本书还对商业实务中很容易忽略的法律细节给予了足够的重视。例如，由于大多数房地产融资交易失败的原因可以归结为尽职调查的失败，本书详细阐述了尽职调查阶段的注意事项，尤其是在法律尽职调查阶段。


  为了易于阅读，本书第二部分还提供了非常实用的操作指南，回答了一些主要司法管辖区关于房地产融资的常见问题。这些司法管辖区不仅代表了发展中国家与发达国家和地区，也可以反映大陆法系和英美法系的不同特点。房地产融资在不同司法管辖区的比较性研究在全球化时代尤其重要，因为任何房地产融资交易都可能对国际参与者或处于另一司法管辖区的房地产产生法律影响。本书成功指明了不同国家和地区的房地产融资体系的主要区别。当然，作者也提供了适用于七大司法管辖区的统一问卷，鼓励读者寻找不同的司法管辖区的共通性。


  作为一名中国商法学者，我特别欣喜地发现本书非常准确地介绍了中国有关房地产融资的法律规定。的确，中国根据其自身市场条件和最佳的国际惯例发展出了一套复杂的房地产融资原则和制度安排。除了2007年颁布的《物权法》和1995年颁布的《担保法》等法律法规之外，中国最高人民法院的司法解释也在厘清模糊不明的法律条文方面起到了重要作用。


  当然，中国法律是否认可独立担保还有待讨论。在第九章的第三个问题的答案中，本书写道：“中国法律目前为止仍不承认独立担保。这意味着任何类型的担保，甚至在确立之后，仍是主债（即贷款合同）的附属部分。”在我看来，中国的法院显然是认可国际商业交易中确立的独立担保的。其依据是中国《担保法》第五条的例外阐述：“担保合同是主合同的从合同，主合同无效，担保合同无效。担保合同另有约定的，按照约定。”2013年，我曾受邀向中国最高人民法院提供独立担保司法解释草案中关于认可国内商业交易中独立担保的可能性的法律意见。


  最后但同样重要的是，我很感激这两位杰出作家的辛苦工作。当我需要在书店数以百计同一主题的书中选择一本书时，我通常更关注作者的声誉与背景。贾科莫·莫里、安东尼奥·马扎和亚历山德罗·P·斯卡索完成这本书不仅依靠他们多年的教学与研究成果，而且依靠他们在房地产金融领域丰富的实践经验。作为一名中国法律学者，我个人从阅读这本书中获益良多。我鼓励读者们分享它所呈现的宝贵知识。


  刘俊海教授


  中国人民大学法学院商法研究所所长


  中国消费者协会副会长


  中国法学会消费者权益保护法研究会副会长兼秘书长


  北京，2014年8月
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  房地产行业在经济中的作用举足轻重。由欧洲不动产协会（EPRA）和欧洲非上市房地产运载装置投资者协会（INREV）委托开展的关于商业房地产在欧洲经济中的作用和重要性的研究成果表明，所有形式的房地产占到经济活动的近20%。仅商业房地产行业在2011年对欧洲经济的直接贡献就达到了2 850亿欧元，相当于经济总量的2.5%，比欧洲汽车工业和通信行业之和还多。直接雇用的员工有400多万人，不仅多于汽车工业和通信行业之和，还超过了银行业。新建商业房地产建筑和现有建筑的翻新和开发的平均投资额每年接近2 500亿欧元，相当于欧洲经济总投资额的10%或等同于丹麦的GDP（国内生产总值）。房地产投资所产生的稳定现金流是欧洲储户和养老金领取者的多元化投资组合中一项重要的收入来源。不同形式的房地产占到欧洲养老金基金和保险公司总投资的6%，即7 150亿欧元。直接持有是最常见的房地产投资形式，但以非上市基金或上市房地产公司和房地产投资信托（REITs）形式进行的间接投资也正变得愈加重要。


  相对于它的重要性而言，对房地产的研究还不够。同时，在教育产品的数量和质量上，大学本科水平和研究生水平的房地产教育也远远落后于其他行业。令人诧异的是，尽管资本机构化决策的重要性不言而喻，但市场参与者对不同权益和债务类型的各种可能性结构化选择如何影响房地产投资风险的理解仍存在局限性。全球金融危机的爆发和随后大量贷款方（银行、保险公司和其他金融中介）从愿意提供大额资本到明显不愿意继续提供具有之前债务水平的资本的迅速转变，加之一些市场参与者从全球债务市场完全撤离，以及贷款方对约定事项和利差的要求进一步提高等造成的影响开启了房地产行业所有市场参与者痛苦的学习过程。从日益枯竭的债务市场可以看出，债务和股票市场正经历着剧烈的持续变化，以适应借方、贷方和权益投资者的需求。


  通过本书，安东尼奥·马扎和贾科莫·莫里以一种理想的方式解决了房地产从业者和学术界的认知矛盾。马扎和莫里创作了一部基于强劲经济金融规则、可与管理式金融领域书籍相媲美的独特的房地产金融教科书。本书的内容和结构可以满足所有房地产融资决策过程中的参与者和硕士阶段涉及房地产领域的学生的需求。本书首先按照传统方式区分和解释了作为框架的一般融资决策的基本原理，然后迅速过渡到西方领先经济体以及中国和印度的房地产融资实务。本书最大的价值和特色在于理论和实践的无缝对接：理论基础让我们更好地理解房地产资本市场，它的机构、法规、结构和实例和计算，案例分析让这本书更加实用。


  我十分希望目标读者能通过阅读此书来提高房地产融资的知识和专业水平。


  马赛厄斯·托马斯教授、博士


  欧洲非上市房地产运载装置投资者协会首席执行官


  阿姆斯特丹/布鲁塞尔，2014年8月


  序3


  全球金融危机证实了在房地产市场中适当准确的融资模式的重要性。自那时起，开始产生一系列的深刻变化，房地产市场逐步形成了新的结构、特点和观点。此外，变化也延伸到了房地产市场与其他行业（主要是资本市场和银行业）之间的关系。席卷全球市场的经济危机揭露了很多事实。其中一个常见的现象是：在全球占有一席之地的参与者在克服本地危机时处于更有利的位置，因为其能以某些国家的经济增长抵消另一些国家的周期性经济衰退。通过参与国际市场，公司可以用从新兴国家获得的利润补偿在发达国家所产生的损失。因此，为了在不同市场之间实现风险分散，国际投资者可以通过在全球范围内收购房地产建立起房地产投资组合。


  同样的机制也作用于房地产融资行业。专业发放商业房地产贷款的金融机构长期以来意识到市场的全球化是一个重大机遇，因为它们可以在全球范围内对房地产市场进行融资，从而防止某个国家的房地产危机或经济衰退造成违约。这种做法也被这些金融机构的所有利益相关者，包括股东和资产担保债券（通常被当作房地产融资来源之一）持有者所认同。


  本书的目的是描述和呈现发生在任何地方的所有结构性房地产融资共有的因素。这种“共有”可以是全球性的或区域性的。


  全球因素涉及的是技术、经济、法律和金融变量。操作者在为购买全球任何地方的房地产进行融资时必须分析这些变量。它们包含经济和金融问题（融资实质），以及法律考虑因素（融资形式）。


  除了其他议题之外，本书第一部分主要讲述了与银行和其他金融机构房地产融资操作流程相关的问题、结构性房地产融资谈判、条款书的起草和约定事项的嵌入，以及金融机构通常要求提供的担保。此外，第一部分还补充了不同形式的实务分析，如关于如何阐述问题的，以及主要运营和技术工具的案例和财务模型。


  但任何结构性融资操作都不可避免地要考虑投资主体（房地产）相关的局部因素。因此，当地市场专家为了确定房地产的价值和回报必须进行评估。毋庸赘言，这些因素包括民法、税收和融资房地产所在国执行的城镇规划法规。其中，与房地产融资相关的法律框架（对贷款协议下的担保进行规定）和程序规定（适用于个人担保和物权担保的执行条款）是最为重要的。


  恰恰出于这方面的考虑，本书的第二部分通过向相应国家和地区房地产融资杰出专业律师提出相关问题的方式勾勒了7个最重要的司法体系的特性。因此，读者可以更深层次地思考与任何给定司法管辖区相关的问题，并在不同法律体系下进行比较。


  一方面，这种双向方法极其实用；另一方面，读者可以通过概览的方式快速掌握房地产行业结构性融资的关键领域。同时，从一开始就可以让读者理解及运用全球范围内最常用的操作工具。


  我们希望此书可以帮助读者更好地理解房地产融资的奇妙世界。


  贾科莫·莫里 安东尼奥·马扎


  圣克利门蒂/基亚（Chia），2014年7月


  第二部分导言


  无论在何处申请或授予房地产贷款，房地产融资领域要求必备的核心能力（广义上包括房地产的融资和营销，以及房地产和应收租金收入的证券化）对所有专业操作者而言都是一样的。


  本书的作者将这一事实作为阐述以下内容的出发点：从借方的鉴定到结构性融资不同阶段的尽职调查；从特定贷款支取安排到还款计划；从银团贷款相关问题到借方在混合融资贷款相关的业务风险中的“直接”参与形式。在这样的背景下具有启发性的事实是，大型专业机构的操作者通常也具有当地优势，这是它们对财务回报与风险完美匹配的恒久不变追求的一部分。显然，这取决于投资组合和单个资产风险偏好的最优化。


  从严格的技术角度而言，核心能力是完全相同的。如果暂时不考虑这一点，与结构性融资相关的程序显然不可能独立于法律框架。法律框架的相关性不严格局限于关于合同工具选择的规定。的确，对法律地位各种衍生层面的严格检查是必不可少的：从民法（广义）的问题（包括担保的可执行性和涉及告慰函问题情况下的担保人的债务）到集团背景下公司法的各种问题［包括授予特殊目的载体（SPV）的贷款的常见实例，此类问题取决于集团内部的融资安排、实际管理和控制实体的预期债务］；从税法（毋庸赘言，结构性融资的定义不可能不考虑税收的影响）到与不良贷款（对房地产融资进行全面评估时显然不能忽略这种情形）和借方自愿安排方案或破产程序相关的民法和破产法的程序问题。


  从上述跨学科的角度和选择的超国家范畴来看，作者将“技术”部分（设法阐明房地产融资相关的核心能力）和概述部分进行了匹配。概述部分讲述了选取的司法管辖区的立法问题，吸收了各个法律体系中著名房地产融资专家的贡献。


  当然，出于研究的简练要求，本书没有给出与房地产融资操作相关的各种复杂法律问题的例证。同理，我们没有进行无意义的技术解释，而是强调了“操作”，直接为从业人员提供了在每个法律体系下适用于房地产融资的具体法规的最重要方面的概要。


  在此背景下，无论大陆法系和英美法系有多少结构性差异，从业人员都可以找到一些明确的解释，如与传统抵押工具相比，德国更偏爱使用土地债务工具作为房地产贷款主要工具的原因。本书将解释即使借方是由工业集团控制的SPV，在中国仍不能使用责任书或要求告慰函的原因。本书也将揭示意大利贷方倾向于避免对处于困境的借方的管理进一步蚕食的原因（即使——至少原则上——意大利贷方在借方股东会上享有表决权）。


  本书涉及的法律问题无疑反映了作者在房地产融资领域积累的深厚经验。这体现在他们意识到了特别是与房地产融资相关的决策必须采用跨学科的观点。房地产融资基本理论问题的解释与它们的“操作”含义（对单个结构性融资操作进行阐述的案例对此做了充分说明）的巧妙结合对本书的分析进行了补充。


  贾科莫·莫里和安东尼奥·马扎发表其研究的日子正好处于由美国次贷危机引发的欧洲和美国长期经济衰退的余波震荡之时。


  众所周知，这次自大萧条以来最严重的和平时期的危机——经济和金融危机很大程度上是由日益复杂的房地产融资操作和教科书式融资理论基础之间的渐行渐远造成的。


  在此背景下，在房地产融资理论和房地产融资工具（以及正确衡量配置风险的工具）的实践意义之间实现折中的房地产融资研究的目的无疑是让房地产融资操作者（主要处于私营部门）更加意识到他们各自的责任。的确，也许绝非偶然，美国总统巴拉克·奥巴马最近承认，私营部门对其核心作用和责任的认识是“确保我们刚经历的危机永远不再发生的坚实基础”。[image: ]


  亚历山德罗·P·斯卡索


  米兰/法兰克福，2014年8月


  
    	
      来源：巴拉克·奥巴马于2013年8月6日在菲尼克斯市（亚利桑那州）发表的《负责任的住房自有》（Responsible Homeownership）的演讲：“首先，私人资本在抵押市场中的地位更加重要……我认为，在我们的住房制度必须承担有限的政府职能的同时，私人借贷必须成为住房市场的中流砥柱……其次，不能再让纳税人被不负责任的行为或错误的决定套牢。我们鼓励追求利润，但当你追求利润的行为让整个国家陷入险境之后再期望得到救助的时代已经结束了。”
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  我们特别感谢保罗·贝内德托（Paolo Benedetto）（博科尼商学院和Europrogetti & Finanza公司）。作为一名活跃的学者和房地产专家，他与作者一起工作了多年。感谢他作为一名项目经理的出色工作和他一直以来对整本书的细心审核，以及他在项目所有阶段中不可或缺的可靠协助。


  我们还十分感谢费德里科·恰瓦扎（Federico Chiavazza）（博科尼商学院和Avalon房地产公司）、安德烈亚·阿蒂贾尼（Andrea Artegiani）（博科尼大学理科硕士）和米歇尔·蒙特罗索（Michele Monterosso）（荷兰国际集团商业银行）对我们的支持。


  托马·罗伯茨（Thoma Roberts）在操作层面给了我们重要协助。他将本书的部分内容从意大利语翻译成英语，并在语言审核阶段给予我们支持。


  最后但同样重要的是，我们衷心感谢PLUTA-Rechtsanwalts股份有限公司、Studio Legale PLUTA股份有限公司和PLUTA Abogados y Administradores Concursales SLP公司给我们提供的慷慨财务支持。


  本书所有不足之处自然仅由作者承担责任。


  读者指南


  第一部分讲述的是所有房地产融资中常见的经济和财务问题。第一章（房地产融资概论）对结构性融资进行了概述，着重强调了公司融资（贷方分析的对象是法律实体）和项目融资（重点在于现金流和银行获得借贷资本的方式）的区别。第二章（结构性房地产融资）讨论的是房地产行业的银行贷款，而第三章（贷款协议）的内容包括银行融资协议结构和主要条款的详细讨论。第四章（贷款偿还、利息和重新谈判）再次从实务的视角论述了利息收取的方式，概述了资本偿还计划和贷款偿还遇到困难时对条款重新谈判的可能性。第五章（财务杠杆对房地产投资的影响）进一步讨论了财务模型，并通过案例对财务杠杆机制和不同投资风险水平导致的结果进行了概述。为了更好地理解房地产融资的合约和财务动态分析，第六章（结构性房地产融资案例研究）举例分析了典型房地产操作相关贷款协议的条款书和评估房地产财务可持续性的模型。第七章通过对混合融资形式和更传统的银行贷款形式的论述，介绍了交易成果对资本进行部分补偿的一种资本形式。第八章（巴塞尔协议及其对房地产融资的影响）阐述了巴塞尔协议对房地产融资的影响，将读者拉回到实用程度较低的问题进行讨论。尽管不会每天碰到这些问题，但它们对于理解房地产融资动态而言非常重要。


  在第二部分，专业从事房地产融资的著名律师通过回答既定的一系列问题详细描述了7个司法管辖区（中国、英格兰和威尔士、法国、德国、印度、意大利和西班牙）房地产融资的特性。第二部分涵盖了第一部分所提出的大多数问题，在关于各个管辖区结构性融资交易方面提出了包含实践经验的深刻见解。


  本书涉及关于合同条款和将融资合同转换为数字的财务模型的许多案例。计算表免费开放了微软Excel格式。读者可以通过公式自行模拟计算以便理解财务模型是如何构建的。在www.morri-mazza.com网站还可下载案例相关文档和本书主要问题的进一步讨论和更新：


  
    	新的学术和专业论文


    	关于论题的网页链接


    	每章的PowerPoint演示（便于汇总主要内容用于教学目的）

  


  此外，我们在准备并向教学人员提供个性化和定制的PowerPoint演示。


  本书面向所有希望使用房地产融资通用语言参与资本市场的所有参与者（金融机构、投资者、技术顾问、律师、经纪人等）。本书易于阅读的写作方式可以让读者以全局视野分析与房地产融资相关的主要问题。同时，本书提供了有关操作的合同基础和财务基础的详细实务分析。本书也面向希望进一步思考结构性房地产融资相关问题中任何问题的大学生。


  毋庸赘言，虽然本书的目的在于对房地产融资中的常见因素进行概述，由此阐述国际范围内适用的原则、规则和技术，但出于惯例的考虑，所有的案例均以欧元计价。当然，即使使用美元、人民币或任何其他货币也不会造成任何改动。选择欧元似乎最能表达本书的国际化视角，因为欧元将许多国家纳入单一货币体系，它是国际化的一个标志。


  欢迎读者对本书进行评论、批评、建议或提供信息,您可以发送邮件到author@morri-mazza.com。
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  第一章

  房地产融资概论


  [image: cha]


  广义上的融资包括所有来源的资本投资。这个定义本身就同时涵盖了债务和权益两方面。融资这一术语甚至适用于任意形式的可用于投资项目融资的资本。这类融资项目的范围从相对传统的形式到更具创新性的形式，不仅包括权益资本的使用，同时也涵盖各类形式债务资本[image: ]的使用。


  投资融资的程序极其重要，因为在使用债务时就有可能降低投资资本的成本，从而增加投资的最终经济效益。此外，要进行一项盈利性投资，必须在融资上具备可持续性。例如，必须获得必要的资源。最后，由于利息支付的成本是固定的，为了确保没有过大的融资风险[image: ]，所有流程必须以稳定平衡的方式进行。的确，如果利息支付的成本超过了一定的界限，较低成本的资本的经济效益就将降低。同时，由于贷方[image: ]施加过多的限制，也将使得投资过于复杂。


  1.1 融资的形式：债务和权益


  用于投资融资的各类资本形式分布在（纯）债务和（纯）权益这两个极端范围之间。对这二者的主要特点进行定义，可能会对理解每种融资形式如何最恰当地使用有所帮助。


  1.1.1 债务


  债务资本的特点：


  
    	它是合同确定的一项显性成本


    	它的成本（例如，形成了贷方的不同报酬）和进行融资的投资的实际回报之间没有任何关联


    	很多情况下它的税收是可减免的

  


  债务的成本是显性成本，因为它取决于借方[image: ]和贷方之间的合同约定。由于必须支付一定数量的货币，此项成本是非常明确的，并且（受制于某些限定，比如在违约的情况下）与进行融资的投资的实际回报相互独立。此外，合同里会事先明确规定了偿还的流程和到期日。


  另外，在大多数税制里，债务利息的税收是可以减免的[image: ]。因此税负的减轻对权益报酬的增加有一定的贡献。虽然这个特点使利用债务具有了融资优势[image: ]，但即便在没有税收优惠的情况下，债务融资仍可能基于各方面原因被采用。例如：


  
    	资本限额（缺乏权益资本）


    	风险分散


    	预期收益的增加（伴随着更高的风险）


    	对管理层的控制更强

  


  房地产投资，由于其规模巨大，通常涉及大额的债务融资。实际上，大多数经营者受制于资本限额，因为他们无法获得所有创造价值的正净现值（NPV）项目实施所必需的全部资本。特别是，现在的房地产市场还不够高效，无法迅速为正净现值的项目配置资源。因此，这些项目往往由于缺少足够的融资而无法开展。此外，对于许多投资者而言，债务融资的资源十分重要，因为他们可能希望将其权益资本分配给几个投资项目以降低风险在整个投资组合中的集中程度。可以享受税收减免的投资者通常会进行这种操作。尽管没有税盾收益，但为了使房地产投资组合[image: ]更加多元化，他们仍会使用杠杆。


  在其他情形下，比如对于机会主义基金而言，对高回报的追求导致融资的运营风险[image: ]增大了（有时已经很明显），但却不直接创造价值（从产生更高净现值的意义上说），因为更高的回报（更大的权益现金流）被更高的风险（权益预期回报或因此变得更高的贴现率）抵消了。


  最后，为债务服务的需求虽然与房地产投资的关联性不大，但作为代理成本[image: ]，它限制了管理者的自主权并且更便于投资者控制。


  显然，房地产很适合进行大额债务融资，因为它们无法隐藏，容易作为抵押品使用。它们的价值可以较为精准地计量。且由于可以进行抵押担保，它们是优质抵押品的代表。此外，房地产行业的破产成本[image: ]比其他行业（如制造业或服务业）登记的破产成本要低，因为房地产的价值[image: ]不容易受到所有者和持续经营的公司的影响，尤其是当它已经存在或已经产生收入时。对于单项资产的变卖价值通常与运营价值无关的公司而言，情况就有所不同了。然而，即使在房地产行业，尤其是在开发项目中，当开发商的角色成为影响项目操作顺利完成的根本因素时，复杂性也可能大大增加，从而导致破产成本的增加。


  显然，有抵押贷款的房地产对债务进行担保的可能性，降低了贷方暴露这些投资类型通常会涉及的风险的程度，并因此增加了它们对此类项目融资的好感。然而，抵押品的价值[image: ]很大程度上受到立法制度和能让它们有效执行的执法程序时间尺度的影响。


  房地产融资协议可能有许多不同的形式。根据具体项目、参与方和市场状况[image: ]的特点，可以对其进行特定的调整。


  在一个长时间内不断发生显著变化的行业里，贷方在推动使用更先进技术如夹层融资和私募股权融资[image: ]取代传统银行融资工具这一方面也起着重大作用。根据贷方决定承担的风险程度，他们会相应地得到一部分利润，并在资本结构中扮演更为重要的角色。


  目前融资方法可以分为两大类别：


  
    	融资工具：确定一个特定的合约形式（如抵押贷款、融资租赁或普通股）


    	融资技术：指定由多种融资工具（如有抵押贷款和股权酬金的混合夹层融资）构成的融资方式

  


  因此，融资技术假定同时组合使用不同的融资工具以最大限度地满足更加复杂和详细的要求。


  1.1.2 权益


  权益包括股东贡献的一切形式的资本和所有与之相关的货币。除了实收资本或投入资本之外，如果存在留存收益和库存股，权益还应包括这两项。权益的特点有：


  
    	它是一项隐性机会成本


    	它是一项报酬，其多少取决于实际的经济绩效，它的支付晚于对其他所有投资者的支付


    	无税收减免

  


  与债务融资相反，权益的特点是不存在偿还到期日或任何形式上的偿还义务。预期报酬将主要取决于对整体风险的认知。这其中包括经营风险（投资类型、流程和行业）和财务风险（享有比权益更高特权的资本数量）。


  最后，在夹层融资或优先股中还存在一种混合资本形式。由于它兼有债务资本和权益资本两者的特点[image: ]，所有不能简单定义为债务资本或权益资本（例如利润参与贷款、可转换债券和次级贷款）的混合资本形式都可归于此类。


  1.2 用一种不同的方式理解房地产融资


  理解融资概念的另一种方法是，把股东（权益）和银行（债务）视作在同一投资上以不同方式贡献资本的两个合伙人。贡献权益的一方有权对交易[image: ]进行控制或管理，并且在银行获得报酬后，享有分配剩余利润的权利。与之相比，虽然银行的控制力较弱（或甚至只是通过契约和抵押进行间接控制），但它有优先偿付的权利。


  但由于双方提供的资本权重对净结果产生的影响是不同的，因此我们不可忽视税收在资本结构[image: ]中所起到的重要作用。银行合伙人的高额投资（例如高比例的债务融资）本质上会对税收产生一定作用（因为利息的税收是可减免的），从而影响提供权益资本的其他合伙人的净报酬。


  在分析实际的房地产融资案例时，从投资发起人[image: ]（通常为权益投资者）的视角进行思考不失为一种恰当的方法。投资发起人必须评估资本结构的可持续性；银行（贷方）同样考虑这种问题，但它的视角（明显）不同。在寻找可获得合理投资资本回报的投资项目时，双方的目标在任何情况下都应是一致的。相应地，对于项目发起人（权益投资者）和银行（债务投资者或仅作为贷方）而言，投资分析方法不应有所区别。


  1.3 企业融资和项目融资


  与其他融资形式相比，房地产融资有一个共同的特点，即借方通过抵押的房地产的价值和由此产生的预期现金流获得所需的融资资源。


  虽然从融资的角度来看，房地产资产可能简单明了，但它也可以通过高度复杂的结构和方法进行融资，而不再仅仅通过传统的方式，比如抵押贷款。很长时间以来，房地产行业的融资工具都十分有限。抵押贷款可以在相对较长的一段时间内把借方与银行绑定，加之抵押担保使风险相对可控，因此银行对其一直青睐有加。抵押贷款长期占据主导地位。但现在，尤其自全球金融危机以来，银行也逐渐转向项目融资方案，以对房地产融资更为慎重。在项目融资方案中，银行也站在与权益投资者相同的视角对单个交易进行评估。借方管理能力的可靠性仍然十分重要，但分析的重点越来越多地集中在项目本身。


  考虑到房地产项目和投资以及特殊目的载体三者之间有很多重叠部分，在现实中很难将它们区分开来，因此公司和项目之间的区别可能显得有些理论化。我们可以从项目融资安排和抵押贷款两者的区别这一角度进行考虑。项目融资安排[image: ]（顾名思义，它是一种项目融资工具）的回报与项目生成现金流对投资者进行偿付的能力相关联。而抵押贷款（是用于资产融资的一种工具）的偿付在很多情况下取决于资产的价值和其上登记的抵押。


  根据未来产生现金流进行偿付的能力，投资项目通过债务或是权益的形式获得融资。根据不同的贷款对象，采取某一种特定的融资方式：


  
    	企业融资，重点是贷款给某个主体（例如一家公司）


    	基于资产的融资，其借贷行为直接与某个特定的资产（例如抵押贷款或融资租赁）相关联


    	基于现金流的融资，贷款给某个项目（例如房地产开发项目或公私合营的项目）

  


  基于上述采用的融资方式，贷方要求的担保会有所区别。相应地，风险状况也不一样。在企业融资方式下，对公司状况的评估在贷款的担保方面具有重大意义。但采用基于资产的融资方式时，担保的抵押价值起主导作用。而在基于现金流的融资方式下，项目现金流的质量和波动性是至关重要的。当项目没有外部担保时，后两种方式在房地产融资中越来越成为主流。但较大的房地产公司或基金仍往往采用企业融资方式，尽管这种融资方式要求必须有房地产进行抵押。


  企业融资方式和项目融资方式的根本不同在于所使用的资信评估。此外，项目融资安排可能更加灵活，因为它会根据具体的交易进行调整。相比之下，它的结构也更加复杂。


  根据企业的融资方式，贷方可以使用公司账户作为基本工具，对实施投资计划的公司的经济状况和财务平衡进行评估，同时还将分析新的投资和相关融资对这些账户的影响。明确影响公司业绩的内部因素（如战略和资产）和外部因素（如竞争者的行为、市场表现、行业和经济总体），对公司未来的业绩进行预测是很有必要的。


  而从项目融资的角度来看，评估关注的是项目的经济状况和财务平衡。这可以通过设立专门的特殊目的载体（SPV），从法律和财务上把项目与发起人的其他资产分离，对项目进行绝缘保护，将其与发起人的核心业务或其他资产隔离开来。在这种融资方式下，如果该项目失败，发起人的资产将不会受到任何影响；同样，如果发起人的其他项目失败，相关的债权人反过来也无法从受到保护的房地产上获得补偿。因此，这种情况涉及的是非资源性的融资形式。


  企业融资涉及银行贷款的发放和债券的发行。债券是金融机构或公司发行的，约定在到期日偿还借贷资本，或在事先确定的到期日之前分期偿还借贷资本的一种债务证券。在企业融资的情况下，投资和贷款有着十分清晰的界限，但现金流入和现金流出之间没有明确的对应关系。


  与之相反，在结构性融资的情况下，可能依据某种特定的融资方式对项目进行评估。


  对于企业融资和项目融资两种方式的选择取决于各种因素，包括把新项目纳入发起人的资产范围是否更为有利，通过传统借贷渠道进行融资是否更为可取，成立可独立获得融资的特殊目的载体是否更为合适。


  1.4 银行融资


  根据借方和贷款目的，房地产银行融资可以划分为三大类别。


  1. 发放给个人（散户）的房地产贷款可用于以下目的：


  （1）购买住宅房地产；


  （2）用新的贷款对住宅房地产的购买进行再次融资；


  （3）提供流动资金，以便支付某项开支或进行房屋翻修。


  2. 发放给公司的房地产贷款，目的在于满足公司的融资需求（例如，新的投资项目或现有房地产的资本支出）。


  3. 发放给公司或房地产基金（包括特殊目的载体）的结构性房地产贷款，目的是：


  （1）为收购收益性房地产或交易性房地产组合[image: ]提供融资；


  （2）为预租房地产或预售房地产的建设/改造提供融资。


  前两类融资和第三类融资有实质性的区别。在个人或公司房地产融资中，银行尽职调查的重点是考察借方（个人或公司）是否具备获得足够收入以偿还贷款的能力。房地产仅仅是银行在借方无力偿还贷款时用于强制偿清贷款的担保。而在结构性房地产融资中，银行的尽职调查主要考察房地产本身和其通过租赁或销售产生即时或预期收入进行还款的能力。


  1.4.1 发放给个人的房地产贷款


  对于第一类贷款，银行主要要求申请贷款的个人将已有或待购房地产作为担保进行抵押，而且银行享有优先受偿权。


  对于此类贷款，银行将核实借方是否具备从工作或其他渠道中取得收入以偿还贷款的能力。如果借方无收入或收入不足[image: ]，除非第三方有充足收入且提供担保，借方才能获得贷款。一般来说，每月的还贷额不能超过借方（和/或担保人）每月净收入的1/3。


  由于贷款的尽职调查阶段在技术、法律和经济层面上易于标准化，目前所有商业银行都可以提供住宅房地产的贷款服务，并且越来越多地通过互联网进行放贷。


  1.4.2 满足融资需求的房地产融资


  同样，对于此类房地产贷款，银行主要要求公司或公司股东将其一个或多个房地产作为担保进行抵押，而且银行享有优先受偿权。对还款能力的评估通常以公司的盈利能力指标（通常为EBITDA[image: ]）为基准。


  但此类贷款更接近于企业融资贷款。企业融资贷款与借方开展的业务和借方通过其核心业务（例如可能涉及制造、贸易或从大型集团公司到小型贸易商所提供的服务）产生现金流的能力相关联。


  与借方类似，提供担保的公司在某些情况下隶属于一个公司集团。公司集团下属的所有公司的资产和企业标识在法律上是相互独立的，但它们在组织结构层面上是相互关联的（联合公司）。此类公司集团通常以一家母公司为首。如果母公司通过持有股权对其他公司进行管理和控制，那么它可能只是一个纯控股公司。为保证子公司的有序活动，母公司需要发挥一定的经济和财务功能。如果母公司在这方面的作用有限，那么它可能只是一个运营公司。


  一般而言，仅隶属同一公司集团往往无法构成一家公司为另一家公司提供担保的充分理由。在一些司法辖区（特别是受大陆法系影响的地区），担保人还要求在实现集团利益时也能获得一些间接收益。如果与要求的担保贷款相关联的资产将对所有参与的公司（同时包括担保公司和被担保公司）产生积极影响，那么担保公司就有理由为贷款提供担保。但如果担保公司没有任何利益，担保将不会对其产生任何影响。基于这个原因，如果集团内一家公司要为另一家公司的贷款提供担保，必须严格审核能证明其担保合理性的文本文件。财务和投资计划必须经过集团内所有公司的一致同意，且根据已产生的成本，确定在所有参与方之间如何分配利益。


  授予公司房地产贷款的银行通常也提供企业融资服务或在相应银行集团里有分行或支行提供此项业务。


  1.4.3 结构性房地产融资


  结构性房地产融资贷款（项目融资方式）更适合通过特殊目的载体操作。进行融资的房地产项目与发起人资产的隔离保证了它们在经济和财务上的独立性（隔离融资）。资产发起人和借款行依次从中获得收益。


  受雇于结构性房地产融资公司并参与对贷款申请进行尽职调查的各方人员（调查员、财务分析师和律师）在房地产方面应具有很高的专业水准。


  后面的章节将重点讲述针对商业房地产操作的结构性银行贷款（根据项目融资方式），而个人住房贷款和企业贷款不是本书的重点。


  1.5 资金筹措、证券化和银团贷款


  本节将阐述银行为房地产投资项目提供融资贷款这一行为的两个重要方面。第一个方面是资金筹措，如银行在市场上筹集资金后再重新分配，用于房地产贷款支出的体系。第二个方面是银团贷款，如初始贷款行与其他银行共同提供贷款，或通过证券化转让所有到期贷款。资金筹集是银行业务（作为金融中介机构）不可或缺的一部分。即便是小银行，通过银团贷款和证券化这两个可选业务，也能为房地产项目提供持续融资。


  1.5.1 传统筹资和证券化


  在本书的背景下，我们不能忽略，按照房地产授贷的传统模式，银行一旦筹集了资金，即给借方发放贷款。在整个贷款期限内，相关的应收账款对于银行而言一直是应付状态。因此，银行和借方的借贷关系将一直持续到贷款期限结束。任何贷款违约仅会对借款行造成影响，因此借款行必须仔细审核贷款申请，并采用中长期操作模式。


  在传统模式下，发放的贷款额度与银行资产成正比。银行资产还必须对发放贷款的相关信贷风险及其他事情进行担保。而在证券化[image: ]的模式下，银行（甚至在操作一结束就）将其贷款转让给第三方（不一定是银行）。简而言之，由第三方在市场发行股票进行融资。借款行不需要在资金筹措（借款行将筹集短期资金）上花费精力，也不必与借方建立长期关系。贷款转让后，借方的违约行为影响的不再是初始借款行，而是证券化过程中在市场上购进证券的持有人。可以流通的贷款额度可能无限大，因为针对银行的严格资本要求不再与之相关联。


  一般而言，证券化技术在于把各种形式的资产转变成可以即刻在市场上交易的证券，证券化的资产在未来可以产生现金流。这一技术使得对证券化资产未来现金流在交易日期的现值进行贴现成为可能。发起人有权在未来通过收取应收账款或销售资产的方式获得现金流。因此，交易发起人可以通过交易提前对现金流进行贴现。


  证券化的起点是资产的销售。在金融市场上发行证券标志着证券化的完成。贷款、抵押和其他资产（如不动产）产生的现金流不仅是发行证券的担保，也是确保证券偿还的工具。


  更确切地说，在交易中，发行的资产从发起人转移到受让人，他们为此需支付转让费用。通过证券的发行，交易获得了融资。发行的证券将投放到散户市场或机构投资者手中。


  最早的证券化交易出现在20世纪70年代下半期的美国市场。其目的是对金融机构的应收账款进行贴现。但在那之后，这一融资工具在房地产市场和抵押贷款市场中被广泛应用于抵押贷款。


  证券化为银行提供了一种筹集资金的方式。银行通过证券化把贷款转让给投资者，从而筹到资本用于新的信贷交易。


  1.5.2 房地产贷款筹资


  传统的资金筹措模式包括“德国模式”和“法国模式”。在德国模式下，资金筹措的特点是筹资活动与借贷活动紧密相关。在某些国家，只有一些专业性银行可以从事借贷活动。通常，贷款协议一经签订，即建立起这种关联性，且必须持续到贷款期限结束。与之相反，在法国模式下，资金筹措的特点是筹资活动与借贷活动相分离。


  鉴于筹资活动本质上是不受任何限制的，银行可以自由选择其希望采用的资金筹措模式，不管是法国模式，还是德国模式，抑或是两者的混合模式。虽然如此，银行仍必须采取适当的措施以便控制和管理与这些活动相关的风险，其中包括资产负债表中资产到期日与负债到期日不匹配所产生的风险，以及发放给企业的中长期贷款所固有的风险。各国财政部在银行中开展的一项十分重要且棘手的活动就是对以下关键问题进行管控：


  
    	如果银行使用活期账户存款用于数笔贷款（或一部分贷款）的发放，而所有的资金被客户从活期账户，即即时存取账户中取出，会发生什么情况？


    	如果所筹资金的到期日和贷款的到期日不匹配，会发生什么情况？


    	活期账户中的存款稳定在什么样的水平才能保证相应的中期到长期的贷款承诺？


    	如果利率上升或降低了，会发生什么情况？有无充足的担保可以抵消此风险？


    	如果筹集的资金以欧元计价，但借出时却以美元计价（或相反的情况），应如何处理？

  


  在法国模式下，银行通常诉诸银行同业拆借市场来筹措资金。银行买进资金的成本取决于市场对借款行的风险的认知。由此，评级较高的银行相对于评级较低的银行能给客户提供更优惠的条件，准确地说是因为它可以以较低的成本筹措到资金。


  在德国模式下，资金可以根据需要随时筹集。筹集的资金称作资产担保债券。资产担保债券（潘德布雷夫债券）在德国已经有一百多年的历史。它还被引入其他国家，如英国、荷兰和意大利。最初，每笔债券的发行都是基于真实的合约协议。现在，22个欧洲国家都在使用这种债券。


  与证券化操作不同，资产担保债券可以保证资本的盈利和利息，因为银行会专门划出一部分资产用于此类融资工具的报酬支付和清偿。无论出现什么情况，发行银行都将对此类融资工具进行担保。


  对于发行银行来说，资产担保债券与证券化的区别是，债券的发行并不能把交易从银行的资产负债表中移出（准确地说是因为担保的存在），这意味着银行将继续承担信贷风险，且必须在会计报表中进行相应的资本配置。[image: ]


  与传统债券相比，资产担保债券的安全性更高。因此，它的流动性和评级更高，（但）回报较低。


  与普通的中长期资金筹措模式相比，资产担保债券可以接受较低的回报：资产担保债券的持有人可以对划拨的资产直接行使权利，而不受制于银行的其他债权人。例如，如果银行的信用评级是“B”，它发行的资产担保债券评级为“A”，那么毫无疑问，在为其房地产借款操作筹措资金而发行此金融工具时银行将处于优势地位。由于筹资的成本较低，发行资产担保债券的银行可以以较低的利率给它们的客户放贷。


  资产担保债券的主要特点有：


  
    	对融资工具应收账款的隔离保证了应收账款及其产生的现金流专用于资产担保债券的持有人


    	发行银行用它的资产进行担保。在发行机构违约的情况下，此金融工具的偿付承诺不受影响

  


  1.5.3 房地产银团贷款


  如果借款行没有能力或不愿意认购全部贷款，或者如果它必须降低其在某些客户或某些行业上的信贷风险，则有必要引入其他银行：这一操作通常称为“银团贷款”。


  银团贷款可以在贷款协议签署的同时进行，或在协议订立后进行。在第一种情况下，银行与其他行在资金池内共同完成交易（也叫作俱乐部联贷）。这样一来，无论是协议的订立还是给所有银行提供同级担保，都不会出现任何具体问题。在这种情况下，常规的做法是签署银行间协定，对银行间的关系做出规定，同时明确由哪家银行出任代理行。代理行的任务是协调各个银行与借方在谈判过程中的互动（各银行与借方谈判未必总是能够顺利进行），以及在贷款发放后，对贷款进行管理和监控（正常情况下，代理行是与客户建立关系的银行）。


  在其他情况下，尤其是在达成俱乐部联贷需要等待很长时间时，银行将通过过桥贷款进行融资，如短期到中期贷款。在过桥贷款到期前，银行和/或借方将与其他银行联系以便为中长期贷款的抵押提前做好准备，以偿还现有的贷款。


  与这种融资结构关联的问题是众所周知的，因为提供过桥贷款的银行不一定会签署全额长期贷款。结果就是，如果借款行不能在过桥贷款到期之前安排好俱乐部联贷，就有可能会出现交易违约。


  在为建设融资［依据在建项目（WIP）的工程进度[image: ]发放贷款］的情况下，代理行/安排行可以承担全额贷款，签署相关协议（也接受所有担保），并发放初始贷款。然后，它将开始（或继续）寻找其他银行。一旦接受交易，这些银行将针对它们承担的贷款额度单独与借方签订新的融资协议，并要求借方向它们提供相应的担保。担保评级与借方给代理行的担保评级相同。同时，代理行/安排行将减少合约中承担的贷款额。减少的数额等同于认购贷款的银行承担的贷款数额。


  
    	
      本书主要通过债务资本和银行借款来阐述房地产融资的问题。同时，绝对有必要考虑整个资本的架构：与权益资本预期回报的评估和收款程序相关的一般性考虑因素同样也适用于房地产行业。因此，我们选择对房地产行业特有的债务资本的形式给予更多的关注。当涉及混合融资（如夹层融资和优先股）的问题时，我们会粗略讨论一下权益资本的相关问题。

    


    	
      如需进一步了解金融风险，也可参见第五章。

    


    	
      本书主要用“贷方”这一术语来代指银行，但“资金供给方”一般也被当作同义词来使用。

    


    	
      本书中，“借方”这一术语经常作为客户即接收货币的实体的同义词使用。

    


    	
      贷款的到期利息经常是可以减免税收的，尽管在某些司法管辖区存在限制。本书的第二部分将专门在一些特定的法律制度下更加深入地探讨这一问题。

    


    	
      自莫迪利亚尼和米勒1958年的著作开创性地提出债务的优势以来，出现了一大批关注该领域的书籍。如需进一步了解税收减免的重要性，请参见Miller（1988）。

    


    	
      参见Geltner等人（2007）。

    


    	
      如需进一步了解杠杆和风险，请参见Cummings（2010），Geltner等人（2007）。

    


    	
      参见Jwnsen和Meckling（1976）。

    


    	
      参见Warner（1977）。

    


    	
      参见Brueggeman和Fisher（2011）。

    


    	
      本书第二部分对不同立法制度下的担保进行了分析。

    


    	
      本书介绍的示例和方法仅适用于订立贷款协议时最常用的解决方案。但是，由于合同的谈判取决于具体个案，合同条款可能根据每个具体案例的特定要求进行订立和修改。事实上，商业地产的操作越来越多地呈现出通过特殊结构性贷款实施这一特点。

    


    	
      如需进一步了解夹层融资和私募股权，请参见Willis和Clark（1989）。

    


    	
      如需进一步了解混合融资形式，请参见第七章。

    


    	
      此术语代指进行融资的房地产投资。

    


    	
      如需进一步了解房地产行业的资本结构，请参见如下文献：


      关于欧洲市场，请参见Morri和Cristanziani（2009），以及Brounen和Eichholtz（2001）。


      关于美国市场，请参见Feng等人（2007），以及Morri和Beretta（2008）。


      关于英国市场，请参见Ooi（1999）。

    


    	
      “发起人”这一术语通常指的是为项目的成功提供资本（权益）、专业知识、战略和潜在合约的合伙人。

    


    	
      项目融资的文献非常多，在此精选出一部分相关书籍和文章供您参阅：Gatti（2012），Dewar（2011），Esty和Sesia（2011），Lynch（2011），Hoffman（2008），Yescombe（2002），Fabozzi和Nevitt（2000）。

    


    	
      以折扣价（“批发价”）购进，用于一段时间后单个房地产销售（“零售”）的房地产组合。

    


    	
      一般来说，定期还款额不能超过借方（和/或担保人）净收入的一定比例：例如，在意大利，每月还款额不能超过每月净收入的1/3，而英国银行规定贷款额不能超过全年总收入的某个倍数（目前是4~5倍）。

    


    	
      EBITDA，即息税折旧及摊销前利润，是针对公司收入而言的一个盈利能力指标。它的计算仅基于总收入，即未计利息（财务管理）、税项（税务管理）、资产折旧及摊销前的收入。

    


    	
      如需进一步了解证券化，请参见Stone和Zissu（2012），Fanozzi等人（2007），Sabarwal（2006），Fanozzi和Dunlevy（2001）。

    


    	
      如需进一步了解资本要求，请参见第八章巴塞尔协议及其对房地产融资的影响。

    


    	
      广义上指的是正在进行的建设和商品化过程。

    

  


  第二章

  结构性房地产融资


  [image: cha]


  与项目融资操作相似，在结构性房地产融资的资金筹集中，获得融资的房地产已产生的或预期产生的现金流可以作为还贷抵押[image: ]被银行接受。


  在发放贷款时，银行开展的尽职调查涉及对某个具体的房地产或项目的经济状况和财务平衡的评估。进行融资的房地产或项目最好与交易发起人发起的其他项目在法律上和经济上相互独立。发起人往往通过成立特殊目的载体将投资与其他项目在法律上和经济上隔离，以进行房地产项目的融资。


  银行和发起人对房地产项目的评估主要参考的是进行融资的房地产（或部分房地产）通过租赁和/或销售产生收益的能力。与房地产交易相关的现金流除了用于支付发起人权益资本的投资回报外，也是偿还贷款的资金来源。


  虽然担保可以是真实性担保（例如，SPV股权质押，房地产抵押），也可以是合约性担保（例如，作为抵押的应收账款的转让、合同约定事项），但实际上是合约性担保向银行保证了房地产所产生的现金流成为债务偿还的主要来源。这类贷款可以划分为两类。


  1. 非追索型或无追索型，指对项目发起人或第三方没有指定追索权（例如，通过抵押物的发行或告慰函）。房地产项目产生足够现金流（在涉及开发项目时，现金流仅仅是潜在现金流）偿还贷款的能力以及保障房地产投资成功和相关债务得到清偿的合约结构是借款行评估的两个主要因素。


  2. 有限追索型，指仅在合同提前约定的情况发生时对发起人或第三方有追索权。例如，在一个开发项目中，仅有部分建设成本通过银行进行融资。银行将要求发起人提供担保或做出承诺，保证在建设阶段注入差额资金和用于支付预期外成本的资金。


  显然，银行还将对非追索型贷款进行融资信用核查，以核实借款公司股东和/或金融集团的偿付能力。其目的是避免受交易发起人的违约甚至房地产项目融资的间接影响，以及评估参与交易各方的决断力和可靠性。


  现金流可以源于租金（房地产租赁或持续经营）。而在房地产开发项目中，工程竣工后，单个房地产单元的销售（或租赁）将成为现金流的来源。


  一般而言，所有类型的房地产都可以进行债务融资，只要它们可以产生实际的现金流（对于现有盈利的房地产而言）或预期现金流（对于开发项目而言）。因此，下列现有房地产或预期开发的房地产符合融资条件：


  
    	办公室


    	商业街零售铺面/购物中心/零售园区/工厂店


    	娱乐中心/主题公园


    	多映厅影院


    	旅馆


    	物流仓库和工业仓库


    	养老院


    	住宅组合（供出租和/或销售）

  


  贷款可用于支付建设成本或购置价格。前一种情况要求提供项目成本和房地产竣工后可能产生的现金流的精确估算值。贷款发放的前提也可能是房地产单元的顺利销售（尤其是在住宅开发项目中）。后一种情况下，必须特别留意租赁协议中的相关条款。


  房地产项目的资本结构由以下3部分组成：


  
    	权益（股权和股东贷款）


    	债权资本


    	混合融资（夹层融资和优先股）

  


  融资贷款额主要取决于3个因素：


  
    	借款人的可靠性


    	贷款用于何种交易及其运营风险


    	提供的何种担保

  


  银行可能以单笔信贷额度的形式发放贷款，也可能分两次授予信贷额度，例如专设的增值税信贷额度。


  不管在何种情况下，发起人注入的权益资本通常不能低于房地产总成本的20%~30%。在开发项目中，该权益的比例往往与待开发的土地购置成本相一致。由于权益比例较低，银行不得不提供更多的贷款杠杆并承担较高的风险，因此，超过建设成本70%~80%的信贷额度（也称作夹层融资）往往伴随着高额成本。


  2.1 银行的角色


  有时候可能需要安排银团贷款[image: ]，即把同一贷款分为几个部分，转让给几个不同的贷方。当贷款额对于一个贷方来说过于庞大或超过它的风险承受能力时，就可能会出现这种情况。为了组成多银行贷款银团，借方将委托其中一家银行担任银团经理人。与所有参与银行签署协议后，银团经理人通常被任命为代理行[image: ]，即在整个贷款期限内管理与借方业务往来（尤其是对合约的履行、分期贷款的收款、提交给监督机构的报告和对追索行动进行监控）的银行。代理行还需负责在借方提前还款或提取借款以及变动利率时通知其他银行。


  所有银行将签署银行间协议，以确定代理行的角色和职责。除了针对借方或其他任何担保人或债务人（根据不同的委托范围）所采取的所有活动以及程序性、预防性和强制性措施以保护贷款协议约定的权利不受侵害之外，代理行的职责还包括开展与协议（关于信贷额度、贷款支取及其管理的协议）签署相关的所有活动。


  2.2 银行贷款的合约形式


  房地产交易融资可以使用不同的合约形式，只要合约能保证从抵押的房地产价值中获得资金来源即可。


  银行贷款可以采取不同的形式。它是公司为了获得满足自身需要的部分财务资源而经常使用的一种资金。此类贷款可以分为两大类。


  1. 银行账户透支贷款，即提取额超过存款额，导致账户透支（借方逆差，银行顺差）。此类贷款本质上非常灵活，因为它可以在提款和还款之间互相切换。而它又可以细分为无抵押透支、抵押透支、凭单透支、信贷额度，以及存货或商品的银行账户预借。


  2. 固定到期日贷款，按事先约定的单次或多次分期贷款额度进行发放，而且必须在特定的到期日偿还。


  特别是对于开发/翻新项目而言，循环抵押信贷额度是最为灵活的一种房地产融资形式。银行根据借方的使用需求，授予不超过其最大限额的信贷额度，此信贷额度通常用于特定交易的融资。借方承诺通过全额还款或分期还款并支付应计利息的方式来偿还原始信贷额度；也可以根据自身需要，通过一次性或多次提取并使用现金来偿还后续还款的本金。此外，借方还可以借回已经偿还的贷款额度。


  2.3 开发项目贷款


  基于在建项目（WIP）的开发项目融资可以使用不同的合同技巧。初始的有条件贷款协议规定了贷款期限和分期还贷前的初始阶段的期限。工程将在分期还贷前的初始阶段内施工。之后，单笔分期贷款将在最初商定的分期还贷前的阶段（在这一阶段，只需支付利息）进行发放。因此，所有的分期贷款的分期还贷期限是相同的，虽然它们分期还贷前的时期可能不同。贷款偿还的最大时限通过商议确定，但在贷款发放时可以修改（约定的利率也可修改）。随后，前期的贷款支出将为房屋建设的开发成本提供融资。最终的贷款协议将在工程竣工时订立，并确定所贷金额的分期还贷模式（例如资本偿还），以及利率、还款频率和最终的贷款期限。


  2.4 结构性贷款的组成部分和阶段


  结构性房地产贷款包括不同阶段。为了解释得更清楚，本书根据发生的时间先后，按逻辑顺序列出各阶段及其要点。


  1. 银行（贷方）和客户（借方）初始会谈，分析房地产项目和相关的融资需求（参阅2.4.1节）。


  2. 房地产项目的技术评估和可行性分析：


  
    	预期成本和收益的分析


    	市场和来源区域的调研


    	营业收入分析和财务计划的定义


    	公开市场价值和房地产的抵押贷款价值的估算（参阅2.4.2节和2.4.3节）

  


  3. 涉及各参与方的财务尽职调查或偿付能力分析：


  
    	借款公司和集团


    	建筑公司


    	买方


    	承租人

  


  4. 法律尽职调查。在此阶段，准备合同和相关的抵押担保（参阅2.4.5节）。


  5. 税务尽职调查。在此阶段，确认贷款协议、新贷款的含义和对借方财务状况的相关担保所涉及的税法。


  6. 确定在信用、法律和技术分析中的风险缓释工具，并最终确定以下事项：


  
    	一揽子担保


    	保险单


    	利率风险规避


    	合同约定事项

  


  7. 确定与巴塞尔协议项下不同融资方式相对应的交易信贷风险。


  8. 贷款定价，也是基于信贷风险评估的结果。


  9. 向借方发出要约（条款清单，参阅2.4.1节）。


  10. 就条款清单和接受函提出的条款和条件进行谈判。


  11. 审核阶段的延续：贷款协议和一揽子担保的起草和谈判。


  12. 订立协议，发出担保，签发保险单。


  13. 贷款监控，涉及对担保和合同约定事项的控制。


  14. 如果条件合适，安排银团贷款或证券化。


  2.4.1 交易分析和条款清单


  一般而言，银行和借方在谈判初始阶段交换的信息包括：


  
    	项目发起人的介绍


    	申请贷款公司的结构的说明


    	项目的商业计划书，尤其是确定项目不同阶段的截止日期以及经济和财务规划，包括预估账户、成本预测、项目的资本结构和项目产生的现金流

  


  在某些情况下，尤其是当发起人有财务顾问进行协助时，发起人将呈交信息备忘录。信息备忘录是一份单独的文件。它对进行融资的房地产项目、项目发起人和资本结构的操作建议等细节进行了说明。在其他情况下，尤其当项目涉及不止一家银行时，为了对项目的可融资性进行初步审核，发起人将要求银行起草此文件。


  这一阶段尤为重要，因为项目以这样的方式呈现，才能让银行了解房地产项目在收益、成本、现金流和风险方面的特点。这也可以验证潜在借方提出的基础性假设是否站得住脚。换言之，当拨付结构性贷款时，银行将进行类似于权益投资人在投资房地产项目时所做出的分析。


  与银行初次会谈时，借方通常会说明交易的结构和所需贷款的额度。借方也可以要求银行在一个特定的日期之前起草一份文件，说明贷款的主要条款和条件，以启动正式谈判。此文件被称作“条款清单”。根据条款清单，合约当事方就贷款的主要条款和条件进行谈判。在房地产项目协议订立和贷款谈判时可以随时更新条款清单。事实上，此文件汇总了所有条款和条件、参与的各方、拟签署的合约和提供的担保，以及交易完成的截止日期。文件还规定了：


  
    	将要签署后续贷款协议的各参与方以及它们的角色


    	贷款额度和期限。如果申请的贷款额度未提前获准，则最终额度不能高于各方提出的最低值：

  


  ——具体的额度


  ——贷款与价值比率的最高值和/或偿付利息能力比率的最低值和/或偿债备付率的最低值的具体数值[image: ]


  ——购买价格占建设成本的比例（贷款和成本的比例）的具体数值


  
    	贷款的目的


    	房地产的描述


    	管理贷款支取和偿还的形式和流程


    	确定适用利率、利润和组织资金池融资时支付给安排贷款的银行（也称作组织行/安排行）和/或其他参与银行的费用


    	利息对冲（当利息不固定时）


    	贷款偿还


    	利息期


    	拟发行的一揽子担保


    	各参与方的主要权利和义务、特殊条款、先决条件，以及做出让步时的条件或规划的施工工程性质要求的条件


    	协议订立要求的约定事项


    	条款清单的临时限制


    	声明与保证


    	违约事项


    	为了获得银行批准和放贷，必须符合的其他条款和条件


    	适用法律/司法管辖

  


  条款清单自身的特点和包含条款的高度细节化引出了一个问题：条款清单相当于一个纯粹的初期协议还是一项非契约性承诺（在合约签订之前旨在对谈判状态或签订的初期协议“具体化”，从而有助于总协议订立的一个行为）？传统的观点认为条款清单属于先合同行为。它可以在合同签订前确定对损失进行补偿的责任和义务，保护合约对手方的合法可得权益。


  事实上，虽然条款清单的内容可能千差万别，其约束力的大小取决于协议达成的程度，但是各参与方往往希望通过增加具体的条款明确规定条款清单不具备初步协议的地位。通常来说，条款清单生效的先决条件是条款清单所包括的条款随后获得参与各方组成的贷款委员会的批准。一般而言，银行将在条款清单的末尾增加一项条款进行说明：


  
    条款清单只是一份关于条款和条件的大纲草案。银行将据此做好考虑提供融资的准备，但条款清单绝不能理解为提供融资的合同要约或承诺。与提供融资相关的任何决定都必须获得贷方信贷委员会的批准。

  


  如此看来，（大多数司法管辖区）并不认为（无约束性要约）条款清单是一个要求将权益分配给贷方的要约。


  除非借方要求做出有约束力的承诺，即与银行做出的约束性承诺相对应的不可撤销的提案（当借方与彼此竞争的多个银行进行贷款谈判，且项目发起人随后将进行招标程序时，通常会要求银行做此承诺），在这样的情况下，银行必须做出具体决策，批准签署条款清单，否则以上所述适用于所有情况。


  在贷款谈判的不同阶段均可起草条款清单：


  1. 在初始阶段，如果借方向不止一家银行发出要约：


  （1）在这种情况下，借方将携信息备忘录与银行进行初次会谈。备忘录包括详细的房地产项目分析和它的财务需求。


  （2）根据信息备忘录中的数据，意向银行将在事先确定的日期前给出报价，并明确指出后续对贷款的批准以银行分析团队对备忘录所含信息的准确性和有效性的审核为前提，但不仅限于此条件。


  （3）借方将与提供最优报价的银行签署条款书。


  2. 在谈判的后期，不管银行最终是否决定发放贷款，都可以要求借方预先支付尽职调查的成本。


  虽然条款清单有利于促进各参与方之间的谈判，但条款清单的签署并不是最终订立融资协议的必要条件。


  2.4.2 房地产估值


  估值阶段的主要目的在于估算用于抵押的房地产的价值。房地产价值的估算涉及其货币价值的确定，换言之，就是对一项经济资产的效用进行定价。一般而言，银行会请外部估价师对房地产进行估值，确定公开市场价值（OMV）和抵押贷款价值（MLV）。


  OMV是英国皇家特许测量师协会估价标准红皮书[image: ]认定的价值基准。它的定义是：


  
    在进行了适当的营销（其中各方均知晓行情、谨慎参与，且无强制因素）后，自愿买家和自愿卖家在估值时点对一项资产或负债进行交换的估算金额。

  


  与之相反，根据欧洲评估师协会联合会[image: ]的定义，MLV指的是：


  
    将房地产的长期可持续性、正常的本地市场条件、房地产的当前用途和合适的可选用途考虑在内，通过对房地产未来的市场能力的谨慎评估确定的房地产的价值。抵押贷款价值的评估不应将投机因素考虑在内。

  


  虽然跨境抵押贷款和欧洲抵押贷款协会定义的欧洲抵押贷款价值（EMLV）有所区别，但它们的定义却是一致的。如果将OMV和MLV的定义进行对比，就会发现后者在很多方面与前者类似。但作为“持久的/可持续的”价值，MLV引入了额外的参数，通过将可收取的租金收入保持在一个稳定水平，调整资本化率以适应市场的长期发展，并通过行政和管理成本的固定使市场波动趋于平缓。


  金融服务业在房地产抵押贷款活动中可使用MLV。MLV提供了长期可持续性的价值限度，可以指导银行在信贷决策（例如，贷款与价值比率、分期偿还结构、贷款期限）或风险管理方面做出内部决策。


  MLV有助于评估一项抵押的房地产能否在长时间内为贷款提供充分的担保。考虑到MLV[image: ]的用途是评估房地产在较长时间内的价值，在对OMV于某个固定日期时的值进行估算时不能同时使用其他估值方法。


  此外，只有在以下情况时，MLV方可当作风险管理工具使用。


  
    	巴塞尔协议中详细规定的对信贷机构的资本要求


    	通过房地产抵押发行的资产担保债券为抵押贷款提供资金


    	将房地产和房地产抵押转化为交易性资产（例如，住房抵押贷款支持证券[image: ]）的资本市场产品开发的法律、指令和其他国家单行条例详细定义了MLV的概念

  


  为了消除短期市场波动或暂时性市场趋势，确保MLV的长期有效性，必须遵循一定的步骤。估价师在确定一项房地产的抵押贷款价值时，必须解决以下关键问题：


  
    	必须小心谨慎地评估房地产未来的市场潜力和适销性，避免隐含的时间预期超出了短期的市场范畴，涵盖了较长的时期


    	作为一项原则，必须把房地产的长期可持续性因素考虑在内，如地段品质和建设质量


    	就可持续性收益而言，租金收入的计算必须基于过去和当前的长期市场趋势。任何可能出现的不确定性未来收益变量因素都不应考虑在内


    	资本化率的应用也须基于长期的市场趋势，排除所有短期投资回报预期的因素


    	在估算管理成本和租金资本化时，估价师必须使用最低折旧率


    	如果使用比较值或折旧后重置成本估算得出MLV，那么在必要时，必须通过使用适当的贴现率，将比较值的可持续性考虑在内


    	一般而言，MLV的计算基础是房地产的当前用途。在某些情况下，MLV的计算基础必须是房地产的更好用途，例如，在更新或改变房地产用途的计划得到了确认之时


    	其他要求，如根据与符合国家标准、估值的透明性、内容和可理解性相关的进一步要求完善MLV计算的法律框架

  


  OMV和MLV有着显著区别。国际上认可使用OMV评估房地产在某个给定时间点的价值。OMV估算的是房地产在估值日期当天可以售出的价格，而这个值可能迅速改变，不一定是最新的数值。与之相反，MLV估算的是一个长期可持续价值，这个值不受未来市场波动的影响。它在一个更稳定的基础上评估房地产是否适合为抵押贷款提供担保。它提供的数值往往低于OMV，因此能够吸纳短期市场波动，同时准确反映潜在的长期市场趋势。


  如图表2-1所示，MLV并没有随市场曲线而变化，它是一条平稳的曲线。这与起伏的OMV曲线形成鲜明对比，在稳定的市场里，MLV和OMV几乎没有区别。


  
    [image: 002]

    图表2-1 MLV和OMV

  


  2.4.3 房地产估价的基础


  房地产的估值方法可以划分为三大类别（比较法、成本法和收入法）。每种方法的应用可能涉及不同的标准。[image: ]


  （1）比较法：


  
    	销售额比较法


    	特征价格模型[image: ]

  


  （2）成本法。


  （3）收入法：


  
    	直接资本化法


    	财务法（折现现金流量分析模型）

  


  不同的估值方法基于不同的原则。如果评估的资产十分复杂应同时采用几种方法。为了确定在何种情况下使用何种方法，有必要粗略地对它们进行比较。


  在销售额比较法中，资产价值的计算基于达成交易的可比较价格。此方法基于这一假设，即对于同样效用的相似资产，没有一个理性的买家愿意购买价格更高的。这一假设的前提是供给和需求之间替代和均衡这两大基本原则。根据替代原则，一项资产的价值即为购买与之完全相同资产的价格，但根据均衡原则，资产的价格直接取决于市场（供给和需求）。因此，价格也是谈判过程的综合结果。


  成本法基于的原则是，假如一处房地产的价格高于同区域土地成本与同类房地产的建筑成本之和并考虑建筑老化导致的折旧，那么没有一个理性的买家会愿意购买此处房地产。因此，成本法的估值基础是对3个不同要素的测量：土地的价值、具有相似特点的建筑的建设成本和将时间和老化引起的折旧考虑在内的调整系数。同时，最有效使用原则也是成本法的关键。根据这一原则，资产的价值取决于最具可能性的用途，即物质可能性、财务可行性、法律许可性，以及高投资回报性。


  最后，收入法不仅基于上述供需的替代和均衡原则，还基于未来预期经济效益原则。根据这一原则，没有一个理性的买家愿意以高于一处房地产在其生命周期内产生的现值经济效益购买此房地产。因此，收入法预先假设的前提条件是确定经济效益（可定义为单一收入或未来现金流）和时间系数。时间系数考虑的是房地产未来经济效益的固有风险（资本化率或贴现率）。一处收益性房地产的经济效益主要在于租金收入。租金收入可能产生营业费用净额[image: ]：通过分析租金市场同类房地产的样本，以确定资产产生的租金收入水平变得尤为重要。因此，为了确定未来收入流量，有必要分析租赁交易（而不是分析比较法中的所有权转移）。


  在对具备以下特点的房地产进行估价时，收入法非常有效：


  （1）所有权的转移相对而言不频繁（例如，购物中心、大型办公楼和物流园区等大多数商业房地产）。


  （2）有一个庞大的租赁市场（用户和业主有明显区别[image: ]）。它是以同类市场租金的确定为基础的。


  （3）房地产的价值不直接取决于物理测量（例如，每平方米价格），而是取决于它产生收入的能力，与它的表面积没有直接关系（例如，购物中心、旅馆或电影院）。


  1. 比较法


  为了使用比较法，必须具备足够广泛的与类似资产相关的历史交易数据。根据定义，从严格意义上讲它们绝不是完全相同的房地产，因为每处房地产至少就位置而言都是独一无二的。但实际上，通过确立一处房地产的主要特点就可以确定其吸引力，随后得出房地产的价值。房地产价格一直发挥着匹配供给和需求的功能，并随着市场趋势不断变化。


  比较法这一大类别中还包括其他估值方法，如乘数法。当应用于经济层面时，可以通过乘数确定一处资产的价值：由于乘数的使用十分便捷，即便它缺乏精确的科学基础，其发展也并未受到限制。乘数通常用来确定一个给定公司的价值，而不是特定房地产的价值。由此，通常估值与公司的核心业务和该房地产的特定用途相关。在实践中，对于某些类型的资产，如电影院、旅馆、高尔夫球场、健身中心等，估价师通常采用经验法则或基于市场的乘数。因此，估值的对象是房地产和在房地产内部经营的业务（电影、健身、住宿等）。


  为了确定房地产的价值，销售额比较法使用的是近期售出的同类房地产的数据。基于同类房地产的销售价格，根据每处房地产的具体特征做出一定调整，然后进行估值。此估值方法包括3个步骤：


  （1）具有可比性的房地产的筛选。


  （2）具有可比性的房地产的销售价格的标准化。


  （3）调整。


  第一步，挑选与被估值的房地产具有可比性的一些房地产。必须对与之相当的房地产进行分析和估值，核实它们是否存在，并分析它们的售出价格（将影响供给和需求的一些要素考虑在内）。而且对于房地产之间的比较，必须将它们的物理特征（使用年限、质量和维护状态等）和位置考虑在内。进行比较的房地产的特征必须尽可能地跟待估值的房地产的特征类似，且进行比较的房地产必须是近期（一般是过去3~6个月内）在正常的市场状况下售出的[image: ]。为了做到这一点，至少需要筛选三四处房地产。在依遗嘱继承或拍卖（通常但不总是）的情况下商定的价格不应在考虑范围内，因为它们不符合常态这一必要条件。


  第二步，将具有可比性的房地产的销售价格的标准化。用某一单位表述价格，以便进行比较。对于大多数房地产而言，计算的单位是表面的面积。因此，价格计算的依据是每平方米的价格[image: ]。对于某些类型的房地产而言，对哪些单位进行测量取决于哪些单位会产生收益。不同类型的房地产都有特定的测量单位[image: ]，可以从分析和比较的房地产样本中提取测量单位。然后，从比较的房地产交易中计算出测量单位的平均价格，将平均价格乘以待估价的房地产的单位数，就可以得出房地产的最终价值。


  第三步，也是最后一步是调整。由于使用年限、维护状态、朝向、噪声水平、便利程度的不同，没有两处房地产是完全相同的，因此有必要进行调整。在收集了与房地产和市场相关的所有信息之后，必须确定该信息和待估价的房地产之间的区别。鉴于此原因，对于本质上各个方面都具有独特性的房地产而言，任何标准都不适用。即使对于有些事先看起来完全相同的房地产，例如一栋半独立式房屋的每半个部分，也可能在朝向或噪声方面（例如，房屋的其中一半可能更靠近马路）有所区别。这一步非常重要，因为它可能引起对具有可比性房地产进行选择的质疑。


  如果两处房地产的单位价格的调整幅度超过20%，从业人员往往认为它们之间没有可比性。如果是这种情况，必须挑选出与待估价房地产可以进行比较的其他房地产，或采取不同的估值方法。


  2. 成本法


  成本法基于的原则是，在大多数情况下，如果一处房地产的价格高于剔除折旧因素后房地产所在土地的价格与重建成本之和，投资者将不愿意以此价格购买它。因此，成本法的基础是替代原则。实际上，如果将现有房地产的折旧水平考虑在内，潜在买家的选择要么是购买现有的房地产，要么是在相似的位置建造一个跟现有房地产具有同样特点的房地产。如果房地产的某些特点与买家的期望不符或买家希望立即拥有产权，那么销售价格可能与替代成本的均衡值有所差别。在前一种情况下，估值更低。在后一种情况下，估值更高。


  一处房地产价值的计算等同于查找土地的价值与最初在土地上建造的建筑价值之和的准确值，使用此估值方法时，首先要计算的是重建房地产所需的成本。虽然计算这一成本的方法很多，但最常使用的解决方案是根据每平方米或每立方米的建设成本对面积进行估值。将平方米数乘以每平方米的平均建筑成本即可估算出一栋建筑的价值。这步操作相对简单。但房地产的各个构成部分的每平方米成本并不一致：为了避免过度扭曲，必须将总面积分解成几个主要部分（车库、住宅单元、商业单元等），然后将每个部分的面积乘以相应的建设成本[image: ]。


  估算出房地产重建的成本后，为了最终确定房地产的价值，有必要通过与重建成本相比较，将房地产价值的损失量化。导致价值损失的原因主要有3个：


  
    	损耗


    	功能性陈旧


    	经济性陈旧

  


  房地产损耗的程度取决于它的使用年限、建筑质量、日常维护和特殊维护水平，以及用途。最后一个因素取决于房地产使用的名目：在其他所有事项都一样的情况下，业主自用的房地产的状况往往优于出租的房地产。一处房地产的位置也可能对其损耗程度产生影响，如暴露在污染和其他环境下。


  功能性陈旧也可能导致价值的损失。功能性陈旧指的是，在考虑建设标准和市场要求的前提下，房地产无法满足同时期建筑所具备的功能性需求。这方面的例子也很多，如住宅单元中卫生间的数量、是否有电梯、取暖类型、建筑的保温质量和隔音效果，办公区域内新型计算机技术的连通、能源效率的高低、是否符合绿色建筑标准。[image: ]所有这些要素都随时间而发生显著变化，也同样受当前的法律法规影响。例如，如果一栋公寓没有电梯或其供暖系统老化，它就在功能上变得陈旧。


  经济性陈旧可能是最难量化的要素。在此必须评估对于此类型的房地产是否存在真实需求，或对它的某些特点（甚至包括它当前的预期用途）是否没有需求。这一类型的陈旧只需分析可以对建筑的价值产生影响的因素，因为任何对土地价值产生的负影响已在其价值估算中出现过了。一所装修奢华的独立式住宅却无人问津的事实说明了，一处房地产的价值与其成本并不成正比。尽管某些奢侈的装置，例如镀金水龙头的安装成本非常高昂，但只有对此类型的特点有需求时，其价值才会得以体现。如果旅馆所在的区域无法再吸引客户，有人可能认为这是因为经济性陈旧。但是，这可能是对建筑的价值造成影响，却不一定对土地的价值产生影响。如果把旅馆所在的建筑转变成其他用途，例如住宅单元，土地的价值有可能不会受到影响。另一方面，建筑的价值还有可能降低，减少的值是改造它以适应新用途的成本，再加上其他折旧因素。在任何情况下，对影响价值的因素的测量范围进行界定都是十分不易的。


  对一处房地产的折旧程度和对应数值进行测量有时会相对困难，尤其是在建筑非常陈旧的情况下。衡量折旧率的最简单办法是从年度折旧率的计算开始。例如，如果建筑的预期使用寿命是50年，那么年度折旧率就是2%。此外，还必须考虑到，由于房地产的折旧是非线性的，在房地产使用初期，应选择较低的折旧率，随后折旧率逐步上升。虽然这些解决办法十分简单，但它们往往无法令人满意。事实上，衡量一栋建筑的每个组成部分的使用寿命（以及折旧率）可能更加合理。


  通过确定一处旧房地产的使用寿命或每个组成部分的使用寿命，然后对折旧系数进行计算是一种方法。除此之外，还可以通过估算确保房地产与新房地产具有同样使用寿命所必需的翻新成本，从而对房地产价值进行估算。为了得出翻新过的房地产的价值，整修成本将从重建成本中扣除。


  土地的价值与修正过的建设成本相加，可以得出房地产的估算价值。根据比较法，通过使用有可比性区域内近期销售的土地的相关信息，可以确定土地的价值。


  对绿色地带和棕色地带（废弃建筑）进行估值时，通常使用的是住宅价值标准。在符合当地规划条例的前提下，住宅价值标准可以对一个区域的最有效使用用途进行鉴定。从经济的角度来看，一块土地的最佳用途通常是产生最高的租金收入或销售价格时的房地产。这意味着，首先，必须选择可以实现此目的的建筑类型和建筑容积率。其次，对房地产在市场上的预期售价进行估算。估算出的价格需减去此类建筑的建筑成本。计算过程还必须考虑开发商希望从中获得的利润（取决于时间和风险以及财务成本），从而得出买方愿意为土地支付的最高价格。应用此估值方法可能要求将成本和收益简单相加，或对预期现金流进行贴现。贴现的方式与下文叙述的方法类似。


  3. 收入法


  收入法试图通过对房地产在其生命周期内产生经济效益的能力进行评估来确定其价值。用收入和现金流作为参考是因为相似的估值方法可以，而且事实上正被应用于所有其他资产类型。[image: ]此类估值方法的前提是一个基本假设，即没有一个理性的买家愿意以高出资产在其生命周期内所产生效益的现值的价格购买这项资产。这一原则与作为比较法和成本法基础的均衡和替代原则一起使用。此原则隐含的假设是，价格不能高于购买具有同样效用水平的类似资产的成本。


  预期收入和与之相关的风险是所有类型资产的价值的决定因素。收入法将资产的价值表述为这两个因素的一个函数。事实上，根据这些估值方法，资产的价值取决于它在生命周期内可以产生的未来经济效益。


  房地产估值的实践和理论越来越注重收入法的应用。收入法适用于对产生固定现金流的房地产（例如办公室、购物中心、旅馆等收益性房地产）的估值。空间的价格（租金）取决于供给和需求。通过对近期签订的新租赁合同（每平方米或每平方英尺的年租金）的租金水平进行市场分析，就可以确定此价格。


  当房地产专用于某个特定的功能且可替代性较低时，它的价值也取决于售出的可能性。在此，表面积不是价值的主要驱动因素。因此，在对房地产空间进行估值时必须使用一个不同的标准。在涉及可替代性房地产（办公室、物流）的情况下，未来现金收益将来自销售或租金支付，这一点毋庸置疑。另一方面，对于在内部有特定的商业运营的房地产（例如旅馆或购物中心），可持续性租金最大值的确定将变得至关重要。


  收入法涉及两种不同标准的应用。它们基于两种不同的测量预期收入的方法。就收入和价值之间的关系而言，这两种方法提出了不一样的假设：


  
    	使用直接资本化法的目的是将一年的预期收入转化为价值的指征。据此，估算的收入除以一个适当的资本化率（一个单位的收入和一个单位的资本化率）


    	使用财务法（基于折现现金流量分析模型）的目的是将所有未来经济效益转化为现值，把所有预期收益（现金流）以一个适当的贴现率（预期总回报）进行贴现

  


  虽然这两种标准遵循同样的原则，但它们在方法上存在巨大差异，得出的结果也可能不同，尤其当直接资本化法和财务法之间的差别涉及以下要点时：


  
    	资产产生的经济效益的定义：

  


  ——直接资本化法的基础是收入的会计计量（收益）


  ——财务法确定一项现金流（可能偶尔与同等的收益一致）


  
    	考量的时间范围：

  


  ——直接资本化法通过年收入和与此单一参考期相关的资本化率确定一处资产的价值


  ——财务法通过对一个时间范围内的时间跨度扩展到多个周期的时间段进行分析


  
    	计算算法：

  


  ——直接资本化法的基础是未来收益的资本化，将当前的收入指标转化为价值指标


  ——财务法使用贴现原则预测未来现金流


  收入法的基础是两个不同的比率：


  （1）资本化率。资本化率将一处资产的价值与单一时期的收入进行对比（直接资本化法）。


  （2）贴现率。对一处资产产生的现金流进行贴现时使用贴现率。它代表的是市场要求从一项投资中获得的总回报与其风险水平对等（财务法）。


  这两个比率都是对预期回报的衡量：


  （1）资本化率是预期收益率。预期收益率衡量的仅仅是所得收益回报（收益等于收入除以价格或OMV）。


  （2）贴现率是预期内部回报率。预期内部回报率衡量的是总回报（包括收入和资本增益回报）。


  4. 选择正确的估值方法


  在拨付贷款时，房地产的估值是一个根本性的难题。为了确保得到可靠的估值，使用的方法必须与估值的目的和资产类型相匹配。


  由于从所有权市场上获取可比性数据较租赁市场相对容易，所以住宅房地产的估值往往采用比较法。此外，虽然不同类型的住宅房地产可能有所区别，有时甚至大不相同，但它们本质上更趋于同质。在许多国家，住宅房地产作为最普遍的自住型房地产，其价值不易受到租赁协议条款的影响。


  与之相反，对于商业房地产而言，收入法较为盛行。确切地说，这是因为交易的频率相对较低，且房地产高度同质化。与物理特性相比，现金流和收益的同质性更高。试以购物中心为例：某一段时间内，在给定地理市场中其交易的数量可能为零。这意味着为了获得相对收益的信息，必须以其他类似市场中售出的房地产作为参考。此外，与所有内部经营活动对其经济价值有直接影响的房地产类型一样，一个购物中心的房地产价值仅间接取决于其面积。在这一特定情形下，各店面产生收益的能力是决定租金的关键要素，这种能力取决于营销组合、是否有固定租户、项目的整体质量和位置等因素。


  此外，为了确定预期现金流，财务法要求将所有必要的参数纳入考虑范围。因此，对于商业房地产而言，财务法似乎是最完整的估值方法。近年来，尤其是在复杂估值方法中，这一标准得到了长足发展。复杂的估值方法可以测量价值对不同参数变化的敏感性。因此，它实际上是一个尤为宝贵的风险管理工具，可以满足某些机构投资者越来越严格的法律要求。财务法也非常适用于公寓楼和住宅区等收益性住宅房地产的估值。收入法在较为成熟的市场中正逐步确立自己的地位。在这样的市场中，所有者（主要是机构投资者）和用户（公司和家庭）的区分越来越明显。一个非常重要的租赁市场由此产生，它可以在更多细节上确定房地产创收的能力。


  最后，尤其对于没有租赁市场和销售市场的非典型资产而言，成本法是唯一可行的估值方法。在此类情况下，可以使用成本法，但必须记得此类房地产的价值将不可避免地取决于供给和需求的动态变化（当存在一些无法产生现金流的基础设施时，供给和需求将减少或完全不复存在）。在剩余法则的基础上，成本法可以用来确定一块区域的价值。


  在估算一处房地产的价值时，估价师应当根据不同的估值方法进行评估。因此，对于住宅房地产而言，比较法可以与直接资本化法的估算方式搭配使用。另一方面，对于商业房地产而言，比较法可以与财务法结合起来。使用不同的方法得到的价值是不一样的，因此坚持对价值差别的分析是非常有必要，且其重要性远远高于对得到的平均价值的简单计算。事实上，这种分析可以让我们理解产生差异的原因，从而确保估值使用的各种参数值是合理可信的。


  2.4.4 尽职调查过程


  在技术尽职调查和随后的房地产估值之前必须进行一项范围更广的尽职调查。它的目的是：


  （1）进行行政性检查，确定是否可以获得管理房地产（具备租赁协议或持续经营）所必需的商业许可证（如果需要的话），或核实这些许可证的申请状态。


  （2）审核是否符合城镇规划的要求和建筑条例，包括城市总体规划的征询、建筑法规和任何城镇规划协议和/或计划，以及对相关许可证（建筑许可证和建筑工程公告）的分析。在一些国家，如果一处房地产的建造没有得到必要的许可，城镇规划和建筑法将禁止它的销售。


  （3）审核抵押品和土地注册文件，确保土地注册的备案文件与房地产实际的所在地相符。


  （4）对建筑、建筑的设施和设施的维护状态进行建筑性和技术性场地检查。


  （5）进行环境检查，确定是否存在任何污染源，包括土地中的污染源和危险品（例如石棉、燃料箱）。


  （6）检查能耗的证明文件和证书。


  2.4.5 法律尽职调查


  法律尽职调查包括以下几个阶段：


  （1）核实提供抵押担保的一方是否拥有房地产的完全所有权。


  （2）核实房地产未受限于其他抵押或债务，或任何其他在公共土地登记方面可能对抵押担保不利的手续。


  （3）核实贷款协议和相关担保事项中涉及的所有个体的法律资格。


  （4）核实租赁协议中借方权益是否得到承认/转让及保证。


  （5）对于一些交易（例如，如果房地产通过股权转让被收购）而言，还需要进行企业和税务尽职调查。


  根据立法安排，这些审查阶段通常由出庭律师或诉讼律师实施。他们将负责起草贷款协议或对签名进行认证。然后，他们将起草一份报告，证明抵押的房地产的所有权状态及其无附加债务的事实。


  
    	
      参见Vinter（1994）。

    


    	
      如需进一步了解房地产银团贷款，请参阅1.5.3节。

    


    	
      经常作为牵头银行或牵头经理人的同义词使用。

    


    	
      贷款与价值比率（LTV）、偿付利息能力比率（ICR）和偿债备付率（DSCR）是财务约定事项。如需详细了解，请参阅3.15.2节。

    


    	
      参见RICS（皇家特许测量师协会），2012。

    


    	
      参见TEGoVA（欧洲评估师协会联合会），2009。

    


    	
      参见Reif（2006）。

    


    	
      如需进一步了解住房抵押贷款支持证券，请参见Fabozzi（1995）。

    


    	
      如需进一步了解房地产估值，请参见Cummings和Epley（2013），Hoesli和Morri（2010），Scarrett（2010），Baum和Crosby（2008），Geltner等人（2007），Schram（2006），Kahr和Thomsett（2005），以及Hoesli和Macgregor（2000）。

    


    	
      特征价格（回归）模型在许多国家得到应用。它被用于对住宅房地产进行估值：此类模型基于的理念是，异质资产的供给和需求由这些资产的每个特征的供给和需求组成（Lancaster，1966；Rosen，1974）。一般而言，观察房地产在市场上的供给和需求是相对容易的：某一特定类型的资产的供给主要在于可供销售的那些资产，而对它的需求在于打算购买此类资产的投资者。由于存在一些易于观察的要素，房地产的供给和需求作为一个整体可以看作显性供需。另一方面，与每个特征关联的、不能直接观察到的供需相应地被定义为隐性供需。

    


    	
      这一原则对于业主自用的房地产同样适用，因为经济效益取决于房地产在市场中的选择成本，或将房地产用于个人用途时放弃的机会成本。

    


    	
      在许多国家，当住宅房地产的业主入住的比例很高时，情况有所不同。

    


    	
      指的是在确定OMV时满足上文所述要求的市场状况。

    


    	
      或每平方英尺，根据某个特定国家所采用的测量单位而不同。

    


    	
      每处不同类型的房地产都有它们特定的测量单位：对于住宅和办公室而言是每平方米价格，对于商业街零售店铺而言是每个门或窗的价格，抑或是每个停车位或泊位的价格，电影院每个座位的价格，或旅馆每个房间的价格等。

    


    	
      成本的计算往往非常详尽。它包括一个建筑的所有部分的成本。

    


    	
      如需进一步了解绿色建筑的市场价值，请参见Morri和Soffietti（2013）。

    


    	
      在前文中介绍的其他标准是专门针对房地产而言的，但收入法和企业价值评估方法与其他资产类型（例如股票和债券）的估值方法完全相同。

    

  


  第三章

  贷款协议


  [image: cha]


  结构性商业房地产融资协议没有标准化的条款和约束条件。每份协议都是通过单独谈判订立的，并没有预先规定任何标准合同格式。并且，每个国家的贷款协议所适用的规则各不相同，本书的第二部分将详述这一点。


  以下是结构性房地产贷款协议中经常出现的规则和条款：


  
    	交易涉及的各方[image: ]（银行、借款公司，担保人，如适用）


    	贷款的对象和目的[image: ]


    	先决条件


    	贷款额


    	贷款偿还进度


    	贷款配置


    	利率


    	利率风险规避


    	银行收取的费用


    	提取借款的频率和程序


    	违约事项（终止协议或有权终止或撤销协议的情形）


    	抵押品


    	保险


    	借方的声明和保证


    	合同约定事项


    	提供信息的义务


    	成本、税收和附加费用


    	与贷款/转让/转账/银团贷款相关的条款[image: ]


    	适用法律和司法管辖权

  


  上述合同条款的内容根据协议签署地所在国的现行法律而有所不同。在英美法系国家，所有事项都必须符合贷款协议的规定，因为贷款协议是对各方（银行和借方）关系进行管辖规定的唯一来源。而在大陆法系国家，合同必须更加简明，因为法定条文可以作为合约关系管理的一个参照来源。这意味着适用于合约关系的法律来源不仅包括合同，还包括所参照的法律法规。通常，合同中可以无须重申相关法律法规。


  澄清这一点后，下文将阐述各个法律制度中常见的合同重要条款。每个国家特有的条款将在第二部分中予以详述。


  3.1 贷款的对象和目的


  关于贷款对象的条款通常起草如下：


  
    根据本协议条款规定，贷方向借方提供不超过合同承诺金额的中期贷款额度。

  


  结构性贷款有时候规定了贷款的预期用途。因此，除偿还贷款和利息之外，借方还有义务将收到的贷款进行相应的分配，以实现特定的目标。例如，为建筑行业提供信贷的贷款协议包含一项要求借方将贷款用于房地产建设的条款。


  
    目的：贷款仅可用于房地产建设的融资。

  


  3.2 先决条件


  贷款协议的生效条件是贷方在不晚于合同执行日前收到一套在形式和内容上符合贷方要求的文件。


  以下是最常见的协议生效和初始融资的先决条件：


  （1）组织章程：一份经核实无误的借方实体的组织章程文件副本。


  （2）营业执照：一份由公司登记处签发的、证明借方实体存续的执照。执照的签发日期不能早于第一笔融资日期前一些公历日[image: ]，且必须包括一份未破产声明。


  （3）法律意见书：


  
    	由专业法律顾问向借方出具一份收件人为贷方的法律意见书。借方为了达成贷款协议应当具备的合法法人地位、能力和资格，以及贷款履行与借方组织章程文件并不冲突这一事实都需在法律意见书中进行说明


    	法律意见书也要对每个担保人（如果存在的话）提供担保的资格和能力进行说明

  


  除非满足贷方的一些条件，否则贷方没有义务进一步提供贷款额度。最常见的条件有：


  （1）融资通知：借方递送要求拨付部分贷款的融资通知。


  （2）承诺贷款额：发放部分贷款后，未偿本金不能超过承诺贷款额。


  （3）无违约条款：未出现违约或违约事件，或者提供的贷款额度不会导致违约或违约事件。


  （4）授权：借方需取得递送融资通知所需各公司的授权。


  借方交给贷方的每份认证文件在提交前的几日之内需经过借方主管人员的确认，保证其为原件的真实副本。


  如果借方已经要求拨付事先确定的一定数额的贷款（无论未提取的承诺贷款额是多少），通常无须递送融资通知。


  3.3 贷款额


  贷款额主要取决于以下3个变量：


  
    	拟进行贷款融资的项目，并因此得出的房地产的价值和/或建设成本，以及它的盈利率


    	提供的抵押物


    	借方的信誉度

  


  贷款额可以通过单次授信额度拨付，或通过二次授信拨付。例如，向借方发放贷款，用以支付收购成本。


  拟对一项房地产的建设进行融资的贷款额将在协议中予以明确，并按照工程的进展状况进行支取（支取的最大额度在协议中予以明确，并受补充协议的制约）。如下例中的条款所示，实际支取的贷款额将取决于协议中的约定事项［尤其包括LTC（贷款、成本比）、LTV（贷款价值比）、DSCR（偿债保障比率）和ICR（利息备付率）］。


  
    贷方向借方提供的定期贷款额度总计不低于：


    
      	承诺贷款总额


      	成本的70%


      	房地产价值的50%（通过初步估值得以确定）

    

  


  当项目需要现金时（即开发项目），也可以分期提取贷款。此外，在对融资征税的国家[image: ]，对于需要缴纳的税款，允许分期款项适当延期。


  3.4 利率


  贷款协议规定的利率包括标准利率（基础利率加上保证金率）和违约利率。[image: ]


  根据标准利率的不同，贷款协议可以细分为两大类型[image: ]：固定利率贷款和浮动利率[image: ]贷款。


  协议当事方将就利率类型和利率差进行谈判。显然，交易的风险越大，利率差越高。作为银行提供的中介服务和其他服务的报酬来源，利率差还吸纳了信贷风险[image: ]成分。


  商定的实际利率将关注基准利率的变化：


  
    	如果选择固定利率，通常使用IRS[image: ]（利率掉期）比率（如图表3-2示例中的欧元利率掉期比率）


    	在欧元区国家，如果选择浮动利率，通常参考EURIBOR（欧洲银行间欧元同业拆借利率）（EURIBOR趋势如图表3-1所示）。但对于其他主要货币而言，使用的是LIBOR[image: ]（伦敦银行同业拆借利率）
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    图表3-1 EURIBOR利率趋势


    数据来源：Thomson Financial Datastream

  


  对于固定利率贷款而言，利率在整个贷款期限内（或在预定的一个期限内）保持不变。借方从一开始就知晓应付分期贷款的确切金额。[image: ]


  对于这一类型的贷款，借方不会因利率上升而受到影响，但它有两个缺点。一是更高的潜在成本（当利率下降时）；二是对于同样特点的贷款，固定利率往往高于浮动利率。


  对于浮动利率贷款而言，在整个贷款期限内，一开始并不设定利率。但利率会定期根据基准利率（1~12个月期的EURIBOR或LIBOR）发生变化。浮动利率的初始成本较低，但也使借方完全暴露在利率风险之下。[image: ]


  如果借方还款有任何延期，将采用违约利率。通常，违约利率是利率和商定的逾期保证金率之和。违约金的计算以延期还款的天数为基础。例如，如果一笔1 000欧元的分期贷款延迟了15天还款，且违约利率设定为7%，那么应付违约金为2.88欧元（1 000欧元×15天/365天×7%）。
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    图表3-2 在某个固定日期，不同到期日的欧元利率掉期比率


    数据来源：Thomson Financial Datastream，截至2014年7月8日

  


  3.5 利率风险规避


  在结构性房地产贷款中，项目产生的现金流（例如租金和/或通过出售进行融资的房地产而获得的款项）用于偿还分期贷款。因此，进行融资的房地产项目必须在现金支付（租金和/或销售款）和支出（分期贷款加上成本）之间取得平衡。如果浮动利率上升，贷款分期也相应增加。这将增加交易违约的可能性。鉴于此原因，如果没有选择固定利率，那么规避利率风险是有必要的。常见的利率规避形式[image: ]有利率上限、利率上下限和利率掉期。


  3.5.1 利率上限


  利率上限，简称上限，是用于规避利率上升风险的工具。借方在继续支付浮动利息的同时也可以支付一定的费用以获得采取利率上限的权利（不一定必须从贷方，通常从银行）。如果利率超过商定的上限，第三方（也称订约方）将在每笔贷款分期到期时向银行支付利率上限和实际利率的差额。[image: ]


  显然，借方可选择采用利率上限，确保债务的还本付息[image: ]维持在可持续水平。因此，运营现金流（如租金支付）和财务约定事项（如DSCR和ICR）的计算将基于所选择的上限水平。


  利率上限越低，借方需要向订约方支付的费用越高，反之亦然。


  3.5.2 利率上下限


  通过利率上下限可以降低或完全消除利率上限的成本。与利率上限相比，利率上下限使到期的分期贷款更为均匀。实际上，利率上下限是利率上限和利率下限（利率下限与利率上限完全相反，它设定的是最低利率，而不是最高利率）的结合。因此，利率可以在利率上下限的设定范围内变动。包含利率上下限的交易允许购买利率上限或出售利率下限。如果利率超过了利率上限，对手方将支付利率差；但如果利率低于利率下限，借方将向对手方支付利率差。使用利率上限和利率上下限规避风险的示例如图表3-3所示。
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    图表3-3 使用利率上限和利率上下限进行风险规避

  


  3.5.3 利率掉期


  另一种利率风险规避的形式是利率掉期（IRS）。在利率掉期合约中，当事方承诺在预先确定的日期支付或收取根据不同利率之间差额计算出的金额。实际上，利率掉期可以视作两个寻求利率变化风险规避的交易方对利率支付的交换。


  利率掉期是在预先确定的时期内，以一定数额的参考本金（名义上的）为基准，计算合约期限的利息支付的交换。借方将向订约方支付固定利率，而订约方支付浮动利率。协议中的参考本金任何时候都不在双方之间交换。


  卖方（通常是银行）的应收利率是固定利率，而买方（借方）的应收利率是浮动利率。双方根据此固定利率和浮动利率互相交换利率支付款项。两个利率的差额决定了由哪一方支付到期应付差额。只要浮动利率不超过在合同期限内商定的固定利率，订约方银行即可获得现金流入。但如果浮动利率（例如欧洲银行间欧元同业拆借利率）超过实现约定的固定利率，订约方将出现现金流出，以用于支付贷款利息。


  与固定利率贷款协议相反，利率掉期协议是买方与非仅限于贷款行的订约方单独签订的。在此情况下，必须在合同中明确做出承诺或安排，将支付的利息（对手方的现金流出和借方的现金流入）指定用于偿还贷款。此外，在有些情况下，此类掉期合约可以在贷款协议之下互相转让。在赎回贷款时，根据当时的利率水平，掉期合约有可能给借方带来利息支付的补偿或负债。


  
    案例3.1


    假设一个浮动利率贷款的利率跟踪的是3个月期EURIBOR，以某个固定利率购买5年期的利率掉期合约。操作的期限分为5个还款期。操作结束后，将再次采用浮动利率。


    借方在提取贷款之前签订了掉期协议。在此协议条款下，借方将在每个到期日支付给银行（IRS协议的订约方）固定利率利息（为2.5%），并收取银行的浮动利率利息，计算标准是3个月期EURIBOR。


    在图表3-4所示的案例中，当3个月期EURIBOR超过利率掉期的固定利息时，借方将收取的掉期利息用于支付贷款利息。
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      图表3-4 使用利率掉期规避风险的结果

    

  


  利率掉期合约可对利率掉期卖方（银行）和买方（借方）之间所有协议的订立进行统一规定：


  
    	用于计算交换的利息流的参考金额（名义金额）


    	参考金额的计价货币


    	固定利率，也被称作掉期利率，代表利率掉期的价格

  


  作为协议的首要要素，明确的利率水平将取决于很多因素，例如：


  
    	协议期限


    	浮动利率的参考参数（对于欧元交易而言，通常为3个月期或6个月期的EURIBOR；对于非欧元交易而言，则为3个月期或6个月期的LIBOR）和其他决定交易特点的要素


    	设定浮动利率的定价日[image: ]


    	当应付利息到期时，以固定利率或浮动利率支付利息的频率[image: ]（每年、每季度或每6个月）

  


  举一个简单的例子可能会对说明利率掉期机制有所助益。


  除了适用以上简单结构外，还可以根据具体贷款的避险要求使用掉期协议。尤其是，分期偿还掉期可以使名义本金随着贷款期限的缩短而减少。例如，对于一个特定的贷款而言，缔约方可以约定利率差的计算基础为每个还款期结束时的不同名义金额。名义金额随着贷款的还款进度逐步减少。


  利率掉期可以与掉期期权相结合。掉期期权授予买家的是在未来某个给定的日期，根据提前规定的条款（期限和参考利率）签署一项掉期协议的权利，而不是义务。


  利率掉期和可撤销期权结合起来，即为可撤销利率掉期。可撤销利率掉期使得合约方之一有权在某个特定日撤销利率掉期，而无须支付罚金。


  最后，除了订立避险协议或选择固定利率外，缔约方还可在贷款协议中加入一个“降低率下限”的条款。在此条款下，借方向银行提供一个不可撤销授权，当掉期利率达到约定的临界值时，将浮动利率转换成固定利率。


  
    案例3.2


    如果合约利率与EURIBOR绑定，利率为1%，协议订立时的掉期利率为3%。掉期临界利率设定为4%（“降低率下限”水平）。当掉期利率达到4%时，银行必须立即将浮动利率转成固定利率，以确保利率继续上升不会给银行方造成任何负债。因此，掉期临界利率的目标是，如果预期利率继续上升，就可以起到保护银行的作用。这样的条款是不可逆的，因而往往也会引起争议。

  


  3.6 贷款配置


  房地产投资组合通过销售单个房地产项目偿还房地产贷款。房地产投资组合贷款在贷款金额分配（ALA）表中将债务分配给每个房地产项目。贷款配置的影响是根本性的，因为如果借方售出其中一项房地产，但是未对债务转移给买方做好安排，那么卖方将被要求向贷方偿还一定金额。需偿还的贷款金额等同于协议附加条款表格中双方约定的分配给售出的抵押房地产的债务的一个百分比（通常大于100%，这个百分比也被换算为释出系数或释出价格）。


  这一机制可以用于降低贷方的风险，因为债务的减少比例远大于用于抵押房地产价值的减少比例。这样，即使“最优质的房地产”[image: ]是首先被出售的，银行遭受实际风险的降低幅度也可覆盖售出房地产的比例［为了避免出现银行剩余贷款具有同样的LTV（贷款价值比），空置的和/或难出售的房地产为银行剩余贷款提供了担保］。我们用一个简单的例子解释ALA。


  
    案例3.3


    贷方为房地产投资组合提供融资。房地产投资组合由10处同等价值总值1 000欧元贷款额为600欧元（LTV为60%）的房地产组成。在贷款金额配置中，每个房地产分配的贷款额为60欧元，其释出系数暂定为135%。这意味着，每售出一处房地产，必须向银行支付60欧元的135%，即81欧元。


    因此，必须售出8处房地产才能将全部贷款还清。也就是说，每销售一处房地产，LTV（代表贷方的交易风险）降低的幅度大于未售出房地产的价值下降的幅度。在此情况下，售出5处房地产后，借方必须向银行偿还405欧元。此时，仍有195欧元的债务未偿还，剩余的抵押房地产价值为500欧元，LTV降低到39%。分配的贷款金额和影响贷款的释出系数效应如图表3-5所示。
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      图表3-5 贷款金额分配

    

  


  3.7 贷款偿还进度


  一般而言，此条款规定了贷款偿还进度和还款规则（月度、季度、半年度或年度）。根据具体的合同条款和贷款协议的对象，合约当事人可选择第四章中所具体说明的强制性还款流程中的一种。最常用的有：


  
    	子弹式还款


    	净息还款计划（半子弹式还款）


    	漂浮式还款


    	固定还款计划

  


  借方可提前一次性偿还分期贷款，或在满足一定的前提条件（如，借方控制权、发起人、承租人发生变化，以及对房地产进行处置）时，借方或贷方可要求预先支付贷款。


  借方必须在到期日时全额偿还所有未清偿的贷款以及借方在融资文件中到期或未清偿的款项。


  如以下条款所示，预先支付可以是强制性的或自愿的。


  
    1. 强制性提前还款——处置一处房地产：


    （1）借方必须在处置房地产时全额偿还贷款。


    （2）在此条款下，任何提前还款必须在房地产处置生效时进行，或在借方收到相关款项时（或之前）进行。


    2. 自愿提前还款和取消：


    （1）借方可在不少于五个工作日之前以书面形式通知贷方，全额或按比例偿还部分贷款（部分还款额度不低于_____，且是_____的整数倍）。


    （2）借方可在不少于五个工作日之前以书面形式通知银行，取消未使用的全部或部分贷款承诺额度。

  


  3.8 费用


  费用是贷方报酬和借方成本的另外一个组成部分。最常见的有：


  
    	手续费


    	承诺费


    	代理费


    	银团贷款费


    	预先支付和取消费或提前还款费

  


  手续费是提前获得报酬[image: ]的一种形式。借方在第一笔贷款支取之前支付手续费，用于补偿贷款机构的成本。手续费按谈判确定的总贷款的一定比例计算。


  承诺费是自协议订立时起，借方必须向银行支付的（通常，按季度）商定贷款未提款余款部分的一定比例。承诺费从协议生效之日起开始累计计算，延迟未付的承诺费应在首次提款日前支付。


  代理费和银团贷款费是借方出于贷款安排和银团贷款活动的考虑而支付的费用。它们通常定期支付（每年支付一次）或预先支付给安排贷款的银行。


  当借方要求提前还款时，银行会对此收取提前还款费，当然，银行也很可能免收。根据合同具体规定，提前还款费按提前还款的本金的一定比例计算。这是一项债务人受益的条款，因为根据贷款协议的规定，贷款偿还期限的设定须对双方都有利，这意味着在一段特定的时间内，如果没有银行的同意，债务人不能履行提前还款的义务。提前还款费起到了保护银行免受损失的作用。正是由于银行作为金融中介（通过贷款利差）将无法定期收到报酬这一事实，以及提前赎回贷款所导致的风险和费用，银行将收取提前赎回贷款费进行补偿。提前还款费本质上等同于银行已开展活动的报酬。


  下面是一些常见条款的示例。


  
    1. 手续费


    
      	借方需向银行支付的手续费用为……


      	
        2. 提前还款费和取消费


        （1）借方必须在提前偿还任何一部分贷款之日支付提前还款费，在取消承诺贷款总额的任一部分之日支付取消费。


        （2）提前还款费和取消费为：

      


      	如果提前还款或取消贷款发生在（某个日期）的当日或之前，按提前还款额或取消的贷款额的2.5%收取


      	如果提前还款或取消贷款发生在（某个日期）之后但在（某个日期）的当日或之前，按提前还款额或取消的贷款额的2%收取


      	如果提前还款或取消贷款发生（某个日期）之后或在（某个日期）之前，按提前还款额或取消的贷款额的1.5%收取


      	如果提前还款或取消贷款发生在（某个日期）之后，按提前还款额或取消的贷款额的0.5%收取


      	
        3. 承诺费

      


      	借方必须支付承诺费。承诺费按贷方承诺贷款额中未取消和未提取的贷款额利润的50%收取

    

  


  综合现金流量的IRR（内部收益率）不仅需要考虑贷款的提取和本金的偿还，还需要考虑其他所有成本（如财务费用、税收及其他费用）因素。为了计算贷款的总成本，必须先计算IRR。


  图表3-6即提供了贷款费用的案例。
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    图表3-6 贷款和银行费用

  


  使用内部收益率公式可以计算出融资的实际成本。融资的实际成本也代表了贷方的实际回报。由于各种费用的存在，实际的融资成本要比约定的利率高。


  3.9 贷款的支取频率和流程


  通常来说，第一笔贷款提取[image: ]的前提条件是根据协议规定的优先次序，提供了所有形式的担保，并经法律、税务和技术尽职调查证实贷款发放时所做出的所有假设。


  提取贷款的请求一旦被银行接受，便不可撤销，并受制于一系列条件。特别需要指出的是，提取贷款的请求必须指定提取日期。在任何情形下，该提取贷款的日期必须在提出要求之日之前。例如，当借方要求提取的贷款用于购买一处房地产时，提取贷款的日期必须与房地产购买交易达成的日期吻合。


  请求还必须说明提取的贷款金额，其应与各自的融资额度相关。


  3.10 违约事项


  融资协议中包括所有引起融资违约的条款。违约的结果是贷方有权要求全额偿还贷款。下面列举出一些违约事项的条款。


  
    以下条款中规定的每个事项均为违约事项。


    1. 不付款


    借方在到期日未依照融资文件明确规定的地点以指定货币支付任何应付款项。除非（发生下列情况）：


    
      	无法支付的原因是行政或技术错误或干扰事件


      	到期日之后的三个工作日内完成了支付


      	
        2. 违约责任


        （1）借方未遵守以下条款中的任何一项：

      


      	条款……


      	
        （2）借方未遵守融资文件条款中的任何一项，除非未履约情况：

      


      	有能力进行补救，且


      	在银行发出通知和借方开始察觉到违约后的十日内得到补救


      	
        3. 失实陈述


        在借方或借方代表递送的任何融资文件或任何文件内，借方在任何重大问题上做出或重复了失实陈述。除非造成失实陈述的情况：

      


      	可以补救，且


      	在银行发出通知和借方开始察觉到失实陈述（视情况而定）后的十日内得到补救


      	
        4. 连带违约


        （1）借方的任何金融债务在到期时或在任何最初适用的宽限期内未得到偿还。


        （2）由于发生违约事件，借方的任何金融债务在其指定到期日之前被宣布到期或即将到期。


        （3）由于发生违约事件，借方的任何金融贷款承诺被借方的债权人取消或推迟。


        5. 资不抵债


        （1）在任何法律范畴内，借方在债务到期时无力或被认为无力偿还债务，破产或承认无法偿还债务，推迟偿还债务或宣布将推迟偿还债务，由于财务困难，开始与其债务人谈判，以重新确定债务的还款进度。


        （2）借方宣布延期偿还任何一项债务。


        6. 破产程序


        除非另有规定，否则借方发生下列任何一种情况均被视为进入破产程序：

      


      	借方与其任何一个债务人采取了任何目的为延期偿还或债务和解、债务转让或类似安排的行动


      	借方的股东、董事或其他主管召集会议，目的是对向法院申请或提交文件进行清算、处罚、解散或任何此类的决议进行商议


      	任何个人向法院就借方的清算、处罚、结算提交诉状或请求立案


      	下达借方清算、处罚或解散的命令


      	任命与借方或其资产有关的任何清算人、破产委托人、司法保管人、强制经理人、接管人、行政接管人、管理人或类似主管


      	借方的股东、董事或其他主管要求任命清算人、破产委托人、司法保管人、强制经理人、接管人、行政接管人、管理人或类似主管或发出有意任命的通知。或


      	在任何司法管辖区内采取了任何其他类似的行动或程序


      	
        7. 债权人的法律手段


        任何受征用、查封、扣押或执行影响的借方资产总价值超过______欧元，并______在______天内未得到解除。


        8. 违法和拒付（融资文件）


        （1）借方履行融资文件确立义务的行为违法或即将违法。


        （2）任何融资文件按照其条款而言是无效的或因为某种理由被借方宣布无效。


        （3）借方拒绝履行融资文件或有迹象意图拒绝履行融资文件。


        9. 停止营业


        借方停止营业或威胁停业的处理行为未经融资文件许可。


        10. 强制购买

      


      	房地产的任何部分被强制购买或有关地方当局下达强制购买全部或部分房地产的命令，且


      	在（行事理智的）贷方看来，考虑到应付的赔偿数额和支付时间，强制购买有或将有重大不利影响


      	
        11. 重大损坏

      


      	房地产的任何部分被破坏或损毁，且


      	在（行事理智的）贷方看来，考虑到按照协议条款规定收到的保险赔款数额和支付时间，破坏或损害有或将有重大不利影响


      	
        12. 重大不利变化


        在（行事理智的）贷方看来，一个事件或一系列事件的发生有重大不利影响，或相当有可能产生重大不利影响。


        13. 加速


        未解决的违约事件发生时以及发生以后，银行可以（而如果得到贷方的指示，则必须）向借方发送以下通知：

      


      	立刻取消全额贷款承诺


      	宣布全部或部分贷款，加上应计利息，以及融资文件中所有其他应计和未付款项即刻到期


      	宣布全部或部分贷款随要随付。在收到主要贷方的指示后，如银行索要，借方必须立即付款

    

  


  3.11 房地产保险


  当房地产作为抵押品遭到毁坏时（例如由于火灾或爆炸造成毁坏），为了恢复抵押房地产的原始价值（在出现部分损坏的情况时）或全额赎回债务，借方需承担所有保险成本。在涉及租赁房地产的情况时，对无法售出受损房地产所造成的损失提供部分赔偿的保险单也是必需的。


  此外，如果在法定评估师基于客观市场参数做出的报告中，房地产的一般价格或当地价格有所下降而导致抵押品价值降低，合同将赋予银行要求相应增加抵押品，或要求提供合适的抵押品和/或要求偿还部分贷款的权利。


  以下是此类条款的一个详细示例。


  
    保险范围


    1. 借方承诺：


    （1）执行和维持所有与房地产相关的风险保单。在保险金额和保险覆盖的风险范围上符合最有利的市场惯例，且在形式和实质内容上均令银行满意（“保险单”条款）。


    （2）继续维持与在相关领域有足够经验的领先的保险公司签订保险单。


    （3）按时支付保险单的每笔保险费和其他费用，并在收到代理行的书面请求时，立即提供保险收据的副本或其他类似支付的书面证据。


    （4）没有提前得到借方（咨询银行）的同意，不能对任何保险单进行修改，在任何情况下都不能使保险单无效或失效。


    （5）在投保任何新保险时，立即


    
      	向银行提供每份保险单（包括任何实际的或潜在的赔偿损害要求）的详细细节


      	确保此保险单的应收账款按照担保转让的担保方式进行转让，且所有流程和手续均具有有效性和可执行性


      	
        （6）当银行有理由推断出保险单承保的价值或风险不足时，应银行要求，须增加此保险单承保的价值和/或对承保风险的类别进行修改，直到银行认为达到合适的程度。


        2. 当借方无法达到或遵守此条款下的要求和义务时，银行有权（但不是义务）代表借方购买新的保险单和/或签订新的保险协议。在此情况下，借方有义务在银行发出相关书面请求的15个工作日内向银行支付由此造成的一切费用。

      

    

  


  3.12 声明与保证


  声明与保证包括借方在贷款期限内做出的所有陈述，目的是让合同所有当事人知晓，贷款授予的基础是协议签订时借方披露的经济、财务、法律和税务情况。如果提供的信息出现任何重大不符或违约，且随后得到确认，那么银行可以终止协议和/或拒绝支付贷款。


  此类协议通常采用下列格式。在条款中，借方对各融资方都做出声明和保证。


  下面是此类条款的一个详细示例。


  
    1. 身份


    （1）借方和各融资方均是遵照其司法管辖区的法律正式组建并合法存在的有限责任法人。


    （2）借方和各融资方有权持有其资产并继续开展正在进行的业务。


    2. 法律效力


    （1）借方和各融资方签订的各交易文件都必须遵守法律的一般原则。一般原则对此协议要求递交的法律意见书中明确规定的借方义务进行限制。对借方而言，交易文件中载明了具有法律效力、约束力和强制执行力的义务。


    （2）借方和各融资方签订的各交易文件在借方法人所属的司法管辖区执行时，文件的格式须符合相应的要求。


    3. 与其他义务不冲突


    借方和每个融资方签署交易文件的行为以及交易文件预期的交易在现在和将来均不与下列事项冲突：


    
      	任何适用于借方或融资方的法律或法规


      	借方或相关融资方的组织章程文件，或


      	任何对借方或相关融资方或其他相关租赁资产有约束力的协议或文书


      	
        4. 权利和授权


        借方和每个融资方有权签订、执行和递交借方作为当事方的交易文件并进行此类交易文件预期的交易和采取所有必要行动对其签订、执行和递交的行为进行授权。


        5. 证据的有效性和可接受性

      


      	除此条款规定外，所有使借方和各融资方依法签署交易文件和执行交易文件的权利和义务所需的授权，和


      	所有使借方和各融资方签订的交易文件在借方所属的司法管辖区内具有证据上的可接受性。


      	
        已经获得或已经执行并全部生效。


        6. 适用法律和执行


        遵循对借方义务进行限制的所有一般性法律原则，并在此协议必需的任何法律意见书中提出。

      


      	作为融资文件的适用法律，________法在每个融资方所属的司法管辖区均得到认可和执行


      	在________得到的任何与融资文件相关的判决在各融资方所属的司法管辖区均得到认可和执行


      	根据各融资方所属的司法管辖区的法律规定，此协议下借方和各融资方向________法院递交的不予借方或借方资产享有豁免权的不可撤销请求是合法有效且具有约束力的


      	
        7. 无违约


        （1）无未解决的违约事项，且任何交易文件预期的每一交易的执行或实施均不会导致违约事项。


        （2）在任何其他对借方有约束力或对借方资产的制约已存在或有可能带来重大不利影响的协议或金融工具下，无任何可能造成违约的其他事项或情况。


        8. 信息


        （1）在此分条款下，信息指的是借方或借方代表提交的关于交易文件的商务计划和其他所有书面信息。


        （2）信息条款包含的任何基于事实的信息在所有重要方面及日期（如果适当的话）或规定的日期（如果有的话），都是真实和准确的。


        （3）信息条款包含的财务预测基于近期历史信息和合理的假设。


        （4）信息条款包含的意见、预期、目的或政策的每种表述都是经过仔细考虑和征询做出的。借方相信它们在提供日期之前是公平和合理的，且能得到适当的支持。


        （5）信息条款在截至起草日时未遗漏任何如果披露将导致信息条款在任何重大问题上不实或产生误导的信息。


        （6）从信息条款被送达至行政方之日起，截至使用日期时，未发生任何如果披露将导致信息条款在任何重大问题上不实或产生误导的事件。


        9. 估值


        （1）借方或借方代表向评估师提供的所有以估值为目的的事实性书面信息条款在截至提供日期时或截至借方规定的日期时，是真实和准确的。


        （2）借方相信，________节中提到的信息条款里包含的基于近期历史信息和假设的任何财务预测在截至准备日期时是公平合理的。


        （3）借方未因疏忽忘记提供任何如果披露将对估值造成重大不利影响的信息。


        （4）在只有初始估值的情况下，从________节所提及信息的提供之日起到初始估值之前，未发生任何对初始估值有重大影响的事件。


        10. 所有权报告之信息


        （1）借方或借方代表向起草所有权报告的律师提供的任何以所有权报告为目的、基于事实的书面信息，在所有重要方面及日期（如果适当的话）或规定的日期（如果有的话）是真实准确的。


        （2）________节提及的信息在借方明确表示提供之日时是完整的，且未遗漏任何如果披露将导致信息条款在任何重大事项上出现不实或产生误导的信息。


        （3）从________节提及的任何信息的提供之日起，截至使用日期，未发生任何如果披露将导致信息条款在任何重大问题上不实或产生误导的事件。


        11. 财务报表


        （1）近期递送给银行的借方的审计财务报表：

      


      	符合借方所属的司法管辖区普遍接受和始终适用的会计准则和实践，且


      	在截至起草之日时，能公平地反映借方的财务状况（合并报表，如果适用的话）


      	除非在某些情况下，那些财务报表披露与之相反的信息


      	
        （2）从________节中提及的财务报表起草之日起，借方的合并财务报表未发生任何重大不利变化。


        12. 无其他业务


        （1）从借方成立之日起，除了在相关房地产上进行对借方有益的收购（包括为收购进行的筹资）、所有权占有和管理之外，借方未从事或经营任何业务。


        （2）除了交易文件外，借方不是任何实质性协议的当事方。


        （3）借方：

      


      	现在没有任何雇员或曾经未有过任何雇员


      	没有任何附属机构


      	对任何个人均没有支付退休金或职业养老金的义务


      	
        13. 抵押排名


        由于抵押文件或租赁抵押协议和涉及的资产并没受到任何优先抵押权益或同等优先抵押权益的制约，它们提供的抵押实际上构成了这些资产的绝对优先抵押权益。


        14. 诉讼程序


        在任何法庭或仲裁机构均未有正在进行的或（基于最大的了解和信任）行将发生的，相当有可能对借方不利，且如果对借方做出不利裁决，将产生重大不利影响的诉讼、仲裁或行政程序。


        15. 环境法规


        基于最大的了解和信任（经充分咨询后），且除在所有权报告或估值中披露之外，借方：

      


      	在截至协议签订日期时，已获得其房地产所有权和经营权所必需的所有环境许可


      	到目前为止，一直遵守________节中提及的环境许可和所有环境法规的规定。如借方未遵守，将很有可能造成重大不利影响


      	没有行将发生的或对借方不利的有关环保的索赔，且目前不存在任何可能造成不利于借方的环保索赔的情况。如果情况得到证实，将很有可能造成重大不利影响。且


      	在房地产场地内未曾使用、储存或倾倒众所周知对健康或安全有危害的，或当前存在此类有可能产生重大不利影响的物质

    

  


  3.13 提供信息的义务


  为了确保得到更好的保护，贷方还必须与借方就一系列条款进行谈判。此类条款可以保证借方及时向贷方提供有关借方“健康状况”和交易的信息。根据此类条款的规定，借方有义务告知贷方在协议订立之后发生的任何可能造成重大不利影响的纠纷、仲裁程序或行政程序。


  其他议定的条款旨在在贷款期限内对房地产操作实施监控。借方必须将它出售或置换房地产或获取任何其他实际所有权的意图预先通知银行。尤其是当进行融资的房地产受制于新的房地产管理协议时，对借方的限制性条款可能要求借方提前获得贷方的同意。


  上文提到的披露义务还包括贷方指定评估师确定房地产的OMV（公开市场价值）。披露义务的示例如下。


  
    从协议签订之日开始，只要融资文件仍存在未偿金额或任何生效的保证，有关信息的承诺仍然有效。


    有关公司担保人的承诺在公司担保的有效期内持续有效。


    
      	此条款（信息承诺）中有关公司担保人的承诺在赞助函和套期保值赞助函的有效期内持续生效


      	
        财务报表


        借方须向银行提供：


        （1）在每个财务年度结束后的_____天内，借方、担保人、公司担保人和配额持有人未审计和审计过（如果有）的财务报表。


        （2）在每半个财务年度结束后的_____天内，借方、担保人、公司担保人和配额持有人未审计半年财务报表。


        （3）在任何融资方（通过代理人）合理要求下，立即提供关于借方财务状况的更多信息，但不能违反法律强制规定的限制性要求。


        有关财务报表的要求


        （1）根据_____条（财务报表）要求，借方递交的每份财务报表和其他文件必须经过借方、担保人等法定代表确认，公正地反映截至这些财务报表起草日期时的财务状况。


        （2）根据_____条（财务报表）的_____条和_____条的规定，借方须确保递交的每份财务报表的编制所使用的是GAAP（公认会计准则）或IAS（国际会计准则），以及适用法律或IAS规定的当地适用的基本会计准则。公司担保人和担保人的情况同样适用上述规定。


        （3）如果GAAP或IAS、会计实务或参考时期将发生任何预期变化，借方必须通知银行，且在形式和内容上按照银行要求充分提供相关信息，以便贷方确定是否符合_____条（财务约定事项）的要求。


        报告和最新商业计划书


        1. 在不损害贷方随时要求借方提供由贷方承担费用的估值报告的权利的情况下，借方须向银行提供：


        （1）一份由借方承担费用的估值报告。


        （2）一份租赁和房地产的季度报告，费用由借方承担。


        （3）一份最新的商业计划书，须详细说明针对初始商务计划或上一个版本的更新商务计划（视情况而定）所做出更新和/或变动的部分。如果与任何造成成本超支的变动相关的项目监控报告和商务计划的细节无法令银行满意，那么代理行将有权要求借方做出更详细的解释说明。


        （4）一份对下述事项进行说明的报告：

      


      	在形式上充分满足代理行要求的，且基于通常由借方制作的供内部使用的标准的开发进度


      	现金流分析


      	对初步的销售和购买协议造成任何实质性违约的细则，以及针对此类违约正在采取的补救措施


      	
        （5）一份关于房地产的最新资料，须确认房地产无任何担保。


        2. 在_____条中列出的所有报告编制完成后须立即提供给贷方：


        （1）对于估值报告，从做出初始估值之日起算一年不超过一次。如发生违约事件，必须在发生后的60天内提供估值报告。


        （2）对于每份租赁、房地产报告和最新商业计划书，从第一次使用时起至到期日，每季度提交一次。


        （3）对于_____条中规定的报告，从第一次使用时起至到期日，每月提交一次。


        （4）对于_____条中规定的报告，从第一次使用时起，每12个公历月提交一次。


        3. 每份估值报告须提供原件，且必须经借方授权代表签署（或会签，如果需要）。


        了解客户的要求


        （1）应贷方要求，借方须立即提供任何可让贷方执行和使之符合所有适用法律规定的“了解您的客户”的控制要求的文件。


        （2）借方明确向融资方确认根据此协议筹集的所有资金已经用于或将用于获得借方的直接利益。为了达到此目的，借方确认：

      


      	借方以自己的名义行动，而不是以贷方或受托人或银行的名义和/或代表第三方的利益


      	融资文件预期的交易不违反任何旨在防止洗钱的法律、法规或任何其他政府规定或程序


      	
        信息：其他条款


        1. 借方须向银行提供：


        （1）即时生效的销售与购买协议及租赁委托协议。


        （2）委托外部评估师做出的所有与房地产相关的估值报告的副本。


        （3）向银行提供正在进行的以书面形式对借方和/或房地产有威胁性的或行将发生的，以及所产生的消极后果将造成重大不利影响的所有诉讼、仲裁和行政诉讼的细节。


        （4）仅当借方开始获悉相关索赔后，借方须提供正在进行的以书面形式对卖主或开发商构成威胁的，或行将发生的索赔的细节。但在只有现行索赔的情况下，必须在初步销售和购买协议执行之前提供上述细节。根据交易文件的条款，在收到银行合理要求的20个工作日内，借方须提供与融资文件相关的任何其他个人的书面信息以及其他与房地产相关的信息。


        （5）如果提供给银行的信息或银行自主收集的信息中产生了获得关于担保人和公司担保人的资料的合理需要，借方须在任何融资方通过银行提出合理要求时提供此类信息或有关担保人和公司担保人财务状况的解释。


        （6）提供任何其他可能对借方和/或房地产和/或项目开发和/或融资方在融资文件中的权利产生不利的事项（为了避免疑惑，此类事项包括房地产的任何核准担保物权，如果有的话）的细节。


        2. 借方应与项目监控人及时沟通有关开发团队和任何实质性改变的细节。


        违约通知


        如有任何违约（以及采取的补救措施，如果有的话），借方必须在知晓其发生后立即通知银行。


        合约完成证明书


        借方必须在每个利息支付日向银行提供一份证明书：

      


      	证明当前无违约（或，如果当前有违约事项，详细说明违约事项和正在采取的补救措施，如果有的话），且


      	对截至利息支付日时的ICR/DSCR/LTV的计算细节进行适当说明，并证明借方遵守了其在ICR/DSCR/LTV方面的义务。

    

  


  3.14 成本、税收和辅助性费用


  除了应支付给银行的费用外，协议必须明确说明借方需要承担哪些成本，其中包括根据银行透明度条例规定的定期通知的成本。协议可能赋予银行改变利率或任何其他对借方不利的价格或条款的权利。协议必须明确规定此权利，且相关条款必须获得借方的明确同意，并符合银行透明度条例的要求。


  3.15 合同约定事项


  约定事项是缔约方在谈判阶段商定的一项合同条款。约定事项授予银行在发生合同条款中明确规定的事项后重新谈判或终止协议的权利。在约定事项下，借方将承诺不做出对银行权利不利或增加违约风险的行动，而银行通常有权在借方违反约定事项条款（反面约定事项）时重新谈判或终止协议，或可以采取行动在一段时间内对贷款进行监控（正面约定事项）。


  在某些约定事项下，如当发生银行交易风险增加的情况时，借方承诺偿还（全额或部分）贷款。


  遵守合同约定事项，将有可能：


  
    	改善贷款融资条款，或当公司和/或交易的信誉评估参数恶化时，使融资条款变得更加严格（以抵消更低或更高的交易信贷风险和利差）


    	导致合同终止。在贷款发放时，情况发生的根本性变化使银行认为有必要要求借方提前偿还贷款（违约事项）

  


  具体而言，合同约定事项可以划分为：


  
    	资产负债表约定事项


    	财务约定事项

  


  3.15.1 资产负债表约定事项


  在资产负债表约定事项下，条款的基础是单独的或合并的资产负债表，通常以借方公司和/或其发起人（在涉及SPV的情况时）的主要经济和财务参数的过往表现作为参考，并设置“红线”，以便确保那些实体的资产和财务结构与承担的贷款水平保持一致。


  资产负债表约定事项包括借方公司做出的在整个贷款期限内持续有效的承诺：


  
    	资产负债表净资本水平不低于规定的最低值


    	总负债与净资本的比值不超出给定的界限


    	当前流动性指标不低于规定的最低值


    	财务费用相对于营业额的比重不超出规定的百分比限值

  


  3.15.2 财务约定事项


  财务约定事项与进行融资的房地产交易密切相关。以下是上文提及的约定事项中最常用的财务比率。


  利息备付率[image: ]（ICR）是指营业收入[image: ]（从房地产的租赁和/或销售中获得的收入）与按同期贷款额计算出来的应付给银行的利息的比率。


  此比率取决于房地产的类型，可能超过120%~170%。如果利息备付率低于此数值，但仍然高于100%，那么银行将启用其他担保，要求借方出让权益，或扣留所有指定的租金款项（所谓的“现金归集”条款[image: ]）直至此比率重新确定。如果比率低于100%，将导致违约事项，因为贷款的应付利息将无法再保障营业收入。


  偿债保障比率（DSCR）是指从房地产租赁中获得的营运现金流量与同时期的到期应付给银行的分期贷款（本金加利息）的比率。此比率取决于房地产类型和交易的财务结构，在任何时候都不能超过120%~140%。当低于此数值时，应进行适用于ICR的融资安排。


  贷款价值比（LTV）是指授予的贷款金额或应付给银行的剩余贷款金额在计算时相对于房地产的OMV的比率。此比率取决于房地产的相应类型和风险，不能超过房地产价值的60%~80%（虽然对于夹层融资而言，此比率可能高达90%）。很显然，这些百分比随着市场情况和时间的变化而变化。当超出临界值时，借方必须减少贷款额以便恢复商定的LTV。如果借方无法做到，银行可以终止协议。


  贷款成本比（LTC）指的是在任何给定的时间内授予借方的贷款额度或应付给银行的剩余贷款额与计算周期内房地产的建设成本的比率。此比率取决于房地产类型，不能超过房地产建设成本的60%~70%（虽然对于夹层融资来说可能高达80%~85%）。当超出临界值时，借方必须减少贷款，以便恢复商定的LTC。如果借方无法做到，银行可以终止协议。此比率通常在建设融资中用于调控贷款支取额度，而不是当作约定事项使用。


  改变贷款的融资条款是一件简单的事情，因为贷款的融资条款以这些比率为条件：ICR和/或DSCR的增加和/或LTV/LTC的降低可能导致交易利差的缩小（反之亦然）。


  收益贷款比指的是在任何给定时间，与进行融资的房地产相关的租金支付的净值与同时期借方须支付给银行的到期贷款额（净营业收入/贷款额）的比率。对于子弹融资安排而言，可以增加收益贷款退出条款，明确规定贷款到期时必须达到的最低比率（净营业收入/_____年贷款期限后的贷款额）。


  项目保障比率（PCR）指的是项目整个生命周期的现金流量的现值相对于债务现值的比率。这个比率可以评估在项目的整个生命周期内产生现金流偿还贷款的能力。而整个生命周期也包括偿还贷款后的时期。此比率必须高于1才能令人满意。在项目的金融稳定性一定的情况下，这个比率越高，贷方得到的保护越多。与此相反，借方却试图将这个比率尽量维持在1左右，以便最大限度地利用金融杠杆。[image: ]但是，要确定一个标准的绝对值是不可能的，因为银行还将考虑其他量化因素。此外，该比率的重要性是有限的，因为它的高低可能取决于贷款协议规定的贷款偿还期结束之后所产生的现金流。


  债务期内保障比率（LLCR）指的是估值日期和债务偿还截止日期之间的现金流现值与估值日期时剩余（或未偿）贷款的比率。此比率在房地产进入运营阶段之前毫无意义。但是，它比上文提到的PCR更有用，因为它所针对的是特定的贷款还款时期内产生的现金流量。此比率应当高于1，以便确保根据规定的还款计划偿还贷款，同时留出可用资金支付股东报酬。


  相对于房地产融资而言，在基础设施项目融资交易中最常使用的是后两个比率。


  下面用一个简单的案例来说明上述一些约定事项的计算步骤。


  
    案例3.4


    一项房地产的当前估值为1 000欧元，租赁后每年产生70欧元的现金流。OMV和房地产现金流预计每年增加2%。因此，房地产的收益固定在7%。融资协议规定利息率根据不同的LTV进行调整（当LTV超过45%时，利息率为6%，除此之外，利息率为5%）。由于还款计划是固定的，LTV逐步降低。LTV、ICR、DSCR和收益贷款比的计算如图表3-7所示。

  


  [image: 009]


  
    [image: 010]

    图表3-7 财务约定事项示例

  


  下面是一个财务约定事项条款的示例。


  
    贷款价值比


    1. 借方必须确保贷款价值比在任何时候都不能超过_____%。


    2. 如果不符合_____条的规定，借方将有10个工作日的时间通过下列两项中的一项进行补救：


    
      	提前偿还一定金额的贷款，使借方符合_____条的规定


      	将_____条中提及的金额存入纠正账户


      	
        3. 如果届时没有未解决的违约事项，一旦借方符合上述_____条的规定，银行须根据此条款的规定将已转入纠正账户的金额连同应计利息（不管这个金额是多少）一并转至总账户（依照借方的指示）。


        利息备付率


        1. 借方必须确保利息备付率在截至每个利息支付日期时不低于 _____%。


        2. 如果不符合_____条的规定，借方将有10个工作日的时间通过以下事项进行补救：


        （1）提前偿还一定金额的贷款（由银行计算），从而降低预期年度融资成本（在利息保障比率的定义中进行了界定）。偿还的贷款额将降低利息保障比率，使之处于_____ 节要求的最低值水平。


        （2）将一定金额存入纠正账户（由银行计算）。在相关利息支付日期时，借方符合_____条规定所必需的年租金水平（在利息备付率的定义中进行了界定）与预期年租金之间的差额等于存入的金额。


        （3）在最终到期日之前，借方行使_____条（纠正权）中规定的权利的次数总计不能超过6次，或不能在两个连续利息支付日期内行使此权利。


        （4）如果届时没有未解决的违约事项，一旦借方符合了上述_____条的规定，在第一个利息支付日期（借方存入的日期之后）开始后的连续两个计息期结束后，银行须根据此副条款规定将已转入纠正账户的金额连同应计利息（不管这个金额是多少）一并转至总账户（依照借方的指示）。


        收益贷款比


        1. 借方必须确保，此协议签订的4整年后，在每个利息支付日期时，收益贷款比不低于_____%。


        2. 如果不符合_____条的规定，借方将有10个工作日的时间通过下列事项进行补救：

      


      	提前偿还一定金额的贷款，使借方符合_____条的规定


      	将_____条中提及的金额存入纠正账户


      	
        3. 如果届时没有未解决的违约事项，一旦借方符合了上述_____条的规定，在第一个利息支付日期（借方存入的日期之后）开始后的连续两个计息期结束后，银行须根据此副条款规定将已转入纠正账户的金额连同应计利息（不管这个金额是多少）一并转至总账户（依照借方的指示）。

      

    

  


  
    	
      贷款协议必须由各方的授权代表人签署。他们获得授权签署协议，履行合同义务，并代表各方提供抵押。

    


    	
      例如，为了购买一项资产、一个资产组合或为一个开发项目筹集资金。

    


    	
      根据相关法律的规定。

    


    	
      较为常见的是5个公历日。

    


    	
      如需了解不同国家的详情，请参阅本书第二部分。

    


    	
      也被称作逾期利率。

    


    	
      尤其对于住宅抵押而言，有很多其他变体形式。例如，同时规定了固定利率和浮动利率（在预定的间隔时间内可以改变利率）的混合贷款或规定了可变利率不超过某个上限的贷款合同。如需进一步了解，请参阅第3.5节。

    


    	
      也被称作可变利率。

    


    	
      如需进一步了解信贷风险，也可以参见Altman等人（2004）。

    


    	
      按照惯例，利率掉期的计算先设定浮动利率（通常为EURIBOR或LIBOR），然后以到期应付的固定利率报价。

    


    	
      指的是在不同时期内，一家优等银行向另一家优等银行提供银行间定期存款时的货币市场基准利率。房地产贷款通常与此利率挂钩。它可表现为一项高出基准利率的利润。例如，高于LIBOR或EURIBOR 50个基点（1个基点等于1个百分点的1/100）。

    


    	
      如需进一步了解分期贷款动态，请参阅第四章。

    


    	
      银行往往要求规避第3.5节中详述的利率风险。

    


    	
      请参见Hull（2012）和Fabozzi等人（2007）。

    


    	
      如需参考数值计算的例子，请参阅第4.3.3节（设置利率上限的贷款）。

    


    	
      在此期间到期的贷款总额，即本金和利息之和。

    


    	
      一般是每个区间开始的前两个工作日。

    


    	
      两个利率通常选择同样的到期日。

    


    	
      没有优质或劣质房地产，只有定价是否正确的房地产。“最优质的房地产”通常是估值偏低的、容易销售的。而“最劣质的房地产”是估值比正确的OMV高的房地产。

    


    	
      通常在融资协议订立时支付，因此也被称作先期费用。

    


    	
      也称作支款。

    


    	
      也被称作利息覆盖率。

    


    	
      当进行融资的是旅馆项目，且旅馆经营者同时也是旅馆物业的所有者时，计算出的相关现金流是收益总额和所有运营成本总额的差额。根据旅馆业统一会计制度规定，运营总成本包括家具、设备和装置，以及管理费。

    


    	
      根据现金归集条款，当一个或多个财务约定事项（ICR、DSCR、LTV）没有得到遵守时，借方必须偿还贷款超额部分和/或提供获得银行批准的补充抵押以便满足约定事项的要求。典型的要求是通过使用交易产生的超额自由现金流来减少未偿的贷款金额。

    


    	
      如需了解房地产组合中杠杆的作用，请参阅Anson和Hudson-Wilson（2003）。

    

  


  第四章

  贷款偿还、利息和重新谈判


  [image: cha]


  本章的第一部分[image: ]讲述的是最常用的贷款偿还进度安排和利息计算方法，第二部分论述的是贷款重新谈判和贷款调整的相关问题。


  对于进行融资的房地产项目的经营现金流而言，确定相匹配的贷款偿还进度安排是十分重要的。因此，本章将论述最典型的贷款偿还进度方案。当然，方案可以根据融资协议[image: ]进行相应变动。


  4.1 子弹式还款


  子弹式还款，也称作零摊销（仅付利息）等额还款，它要求在贷款到期时偿还全部本金（在极少数情况下，也要求偿还所有利息[image: ]）。顾名思义，这种定期还款的形式简单来说就是支付利息。因此，每个还款期期初的未偿还贷款余额是一个与贷款额相等的定值。


  
    案例4.1


    如图表4-1的案例所示，在贷款周期中只支付利息，本金仅在到期日偿还。


    
      [image: 011]

      图表4-1 子弹式贷款的偿还

    

  


  4.2 预先摊销（半子弹式）


  预先摊销（或半子弹式）是一种仅付利息的贷款偿还计划。它规定仅在某段时间支付利息。这个时间段也被称作仅付利息期。而在随后的还款期中，借方将定期支付利息并偿还本金。此类还款形式在房地产开发项目的建设成本融资中十分常见：仅在房地产建成和/或售出后才偿还本金。


  
    案例4.2


    如图表4-2中的案例所示，在初始阶段（仅付利息还款期）仅支付利息，本金在后期（从第4年起）偿还。


    
      [image: 012]

      图表4-2 预先摊销（半子弹式）

    

  


  4.3 漂浮式还款


  漂浮式还款的要求是在贷款期限内支付利息并赎回部分本金；未偿还本金将在贷款到期时全额偿还（通过房地产的销售或再融资），除非贷款期限延长。


  在这种还款形式下，贷款期限结束时仍存在部分未偿还贷款余额，因此借方的定期还款额低于全额摊销贷款时的定期还款额。贷款期限结束时未偿还贷款余额的值通常称作漂浮式还款额（BP）。


  计算定期等额还款（CP）值时使用的是年金公式的现值。通过公式换算即可得到CP。同时还应考虑漂浮式还款时的值，假定（每年）定期（每月）支付12次。
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  从上述公式中我们可以计算出：
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    案例4.3


    如图表4-3的案例所示，在初始阶段支付利息和部分本金，贷款余额仅在到期日偿还。
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      图表4-3 漂浮式贷款的偿还

    

  


  4.4 全额摊销还款计划


  全额摊销是房地产行业融资中最常用的还款形式。以贷款价值为基础，用固定利率计算每月、每季度或每年的定期等额还款额。因此，每次的定期还款额包括利息支付和本金支付。用相应的利率（固定利率或浮动利率）和还款期期初未偿还的贷款余额进行简单计算，即可得出利息支付部分。偿还的本金是固定还款额和利息支付之间的差额[image: ]。


  对于分期偿还的贷款而言，交易方将事先商定还款计划。还款计划可以有不同的形式。


  4.4.1 固定资本还款计划


  在固定资本还款计划中，以未偿还贷款额为计算基础，每笔分期贷款须偿还固定本金部分和持续减少的利息部分，只有利息随着时间变化而变化。这种形式在住宅贷款中十分普遍。换言之，分期还款额到还款结束时一直保持不变；本金部分随着时间增加，而利息随着未偿还贷款额的减少而减少（显然，如果选择浮动利率，到期应付利息额和每笔分期还款额可能增加或减少）。


  
    案例4.4


    图表4-4是一个较为复杂的案例。借方以名义年固定利率借出一笔20年期的漂浮式还款贷款。每月固定还款额计算如下。
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      图表4-4 部分摊销定额还款贷款

    

  


  在计算定期等额还款（CP）值时，使用的是年金公式的现值。
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  其中，PV是贷款额的值；n是每年的还款期数。


  从上述公式中，可以很容易推导出：
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  在计算每月等额定期还款额时，也可以使用同样的公式：
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  从上述公式中，可以很容易推导出：
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  在贷款期限结束时，原始贷款额将被完全摊销和偿还。


  
    案例4.5


    图表4-5 给出了一个示例。
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      图表4-5 贷款偿还流程：固定分期还款计划

    

  


  4.4.2 浮动利率贷款还款计划


  在浮动利率贷款（利率调整贷款）中，每个还款期末未偿还贷款余额取决于市场的利率水平（如EURIBOR或LIBOR）。


  使用此类基于利率的指数有以下益处：


  
    	利率是对投资者未来预期的反映


    	因此利率是前瞻性的


    	利率更容易进行及时调整

  


  在住宅贷款市场还存在一种混合可调整利率贷款（Hybrid Ajustable Rate Loans）。此类贷款通常在初期的三年、五年甚至七年内的利率都是固定的。固定利率阶段之后，再对贷款的利率进行调整，以反映现实中的新价格和利率。通常，在初始还款期之后每年调整贷款支付额度。


  图表4-6给出了一个示例。以6%的名义年利率借出一笔金额为100 000欧元的20年期贷款，初期每月还款额是707.29欧元。


  将下列公式中的FV设为0，计算出在第一个还款期期末的未偿还贷款余额。
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  CP = 707.29欧元，PV = 100 000欧元，i = 6%，n = 12。


  如果第一年年末的名义年利率上升至6.5%，仍使用同样的公式计算新的每月还款额。将下列数值代入公式：FV = 0；PV =第一年年内未偿还贷款余额；n = 29；i = 6.5%。


  
    案例4.6


    如图表4-6所示，一笔以名义固定年利率借出的20年期贷款，每月固定还款，其额度根据相应摊销模式进行计算。


    
      [image: 023]

      图表4-6 全额摊销，定额还款贷款（固定利率）

    

  


  需要注意的是浮动利率贷款并不能完全消除贷方的任何风险。的确，贷款的利率当前可能调整到了6.5%，但接下来两个月内又会上升至6.75%。贷方在下一次利率调整之前将蒙受一定的损失。这意味着利率调整的间隔时间越短，贷方的风险越低。当然，贷款协议确定的利率水平应当反映风险水平。


  图表4-7呈现的可调整利率贷款的贷款模式与之前的全额摊销贷款的情况类似。区别在于这种模式更像在市场参考利率每次变动时（如图表4-8所示）对应付给贷方的定期利息进行重新计算的例行做法。


  
    [image: 025]

    图表4-7 浮动利率模式示例

  


  
    案例4.7
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      图表4-8 全额摊销定额还款贷款（浮动利率）

    

  


  4.4.3 利率上限贷款


  为了限制借方已经上升的还款风险，这种贷款类型通常会对上升的利率设置一个上限（作为界限）。[image: ]在某些贷款协议中，这种限制不仅施加于利率，也可能对借方应付给贷方的贷款总额进行限定。当然，利率限额也可以起到支付限额的作用，对借方应付给贷方的支付总额进行限制。换言之，它们仅仅在数学表述上有所区别，但目的都是维持借方还款的能力。


  如以6%的名义年利率借出一笔金额为100 000欧元的20年期贷款，那么初始每月还款额为707.29欧元。


  如图表4-9所示，利率上限规定了适用利率的最大值是6%。该图同时描述了市场利率和实际贷款利率的利率模式。


  基本上，当市场上的现行利率低于6%时，每月的支付额基于市场利率水平进行计算。当利率高于6%时，贷款还款的适用利率为6%。


  
    [image: 027]

    图表4-9 上限模式下的利率

  


  
    案例4.8


    图表4-10中的示例描述了此类利率上限贷款协议的每月贷款模式。每月还款额和期末贷款余额的计算类似于之前提到的案例。但在此处，计算过程中使用的利率要么基于综合利率，要么基于较低的有上限限制的利率。
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      图表4-10 有上限的浮动利率

    

  


  在有此设置的贷款协议中，每当利率超过固定上限水平时，贷方将失去赚更多钱的机会。与没有对利率变动设限的贷款相比，贷方可能失去的机会应该得到补偿。这种补偿应在贷款协议中明确规定。贷款协议在初始阶段所基于的利率水平应当高于同类贷款合同中没有利率上限限制的利率水平。


  4.5 其他还款进度安排


  还款进度安排实质上不受任何限制。在本节中将介绍其他一些并不常见的还款方式。


  4.5.1 负摊销定额还款贷款


  在负摊销定额还款贷款中，根据借方和贷方谈判达成的贷款协议，贷款期限结束时的贷款余额将大于贷款额本身，因此定期还款额将少于定期应付利息。贷款期限结束时的未偿还贷款额是贷款总额加上每年利息支付和每月还款额之间差额的总和。


  
    案例4.9


    在图表4-11的示例中，借方以6%的名义年利率借出一笔金额为100 000欧元的20年期贷款。在贷款期限结束时最终的欠款余额为125 000欧元。因此每月还款额为431.62欧元。
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      图表4-11 负摊销贷款

    


    年金现值的公式可用于前文提到的部分摊销定额还款贷款的相关计算。设PV为100 000欧元，BP为125 000欧元，仍使用同一公式，可计算出此贷款协议的每月还款额（CP）和剩余还款额。

  


  4.5.2 还款额逐步减少的定额摊销贷款


  对于此类变体还款形式，首先要计算贷款额的等额摊销值。然后将等额摊销值加上还款期开始时未偿还贷款余额的利息，得到每月还款额。每月还款额逐步减少，越来越接近摊销值。


  
    案例4.10


    图表4-12的示例中，借方以6%的名义年利率借出一笔金额为100 000欧元的20年期贷款。摊销值等于416.67欧元。
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      图表4-12 定额摊销贷款

    

  


  4.6 房地产贷款的调整和重新谈判


  通常，贷款调整和重新谈判的条款适用于所有涉及还款延期、合同条款延伸和修改的情况，以及解决因借方暂时无法履行义务造成应付给银行的贷款未得以偿还的问题。


  一般而言，使用贷款调整条款的目的是对贷方和借方之间达成的所有交易进行分类，重新确定借方债务风险的总体协议。在此情形下，还会使用合并条款对这些交易进行分类。而重新谈判条款通常涉及的是一个单独的财务关系，或一系列同质化的财务关系。贷款协议的一些要素（条款、利率、还款计划）在此予以修改，但其目的不一定是为了解决借方违约的问题。这些条款的内容通常是向遇到暂时性困难无法履行合同条款的借方提供某些融资便利，或者意味着以确保客户忠诚度为目的的市场交易的达成。它们可能涉及利率、支付条款、到期日和还款计划（豁免）的改变，或授予新的贷款替代原有贷款。新贷款的款项将赎回先前的贷款。


  一般而言，无担保短期债务和中长期抵押担保债务均有可能涉及这些情况。


  贷款调整的方法可能包括以下任何一项：


  1. 授予新的贷款。


  2. 关于付款截止期限的延期和喘息期[image: ]的特许。


  3. 确定贷款重新调整协议。


  在很多情况下，贷款调整可能涉及逾期未付分期贷款（通常针对本金，目的是准许借方在不拖欠贷款的情况下克服暂时性困难）的延期偿付。例如，当支付大额租金的承租人提前终止租赁或在租赁合约到期时不再续租时，必须就暂停支付本金进行谈判，在新的承租人签约前减少到期应付的分期贷款额。


  4.6.1 授予新的贷款


  贷款调整还可能包括授予新的贷款，用于支付逾期未付的未偿还贷款。新的贷款将意味着必须签订新的贷款协议，重新设定所有已有担保（包括抵押）。


  因此，借方必须承担与现有贷款赎回和新贷款授予相关的所有成本（包括税款）。根据立法安排，银行的担保可能被削弱。首先，抵押的设立和/或合并所需的时间将重新开始计算。其次，银行将面临一种新的撤销风险，因为新的抵押的设定和赎回先前贷款的支付可能被撤销。


  4.6.2 付款截止日的延期


  这种方法以延期的新时限取代了逾期的时限。延期与喘息期的区别是：在后一种情形下，借方只有在延期时限内履行义务才可以摆脱拖欠还款状态。


  换言之，喘息期意味着仅当贷方设置的新的时限到期之前执行还款时，时间期限才被取代。这意味着延期是用新的时限取代过期的时限，其结果是借方不再存在拖欠情况（也不支付拖欠利息）。而在喘息期，贷款的拖欠状态仍在继续，直到义务得以履行，喘息期结束。在这两种情况下，银行均不再要求偿还贷款，也不执行担保，并与借方签署“暂缓还款协议”。


  4.6.3 贷款调整安排


  贷款调整协议的签订往往以暂缓还款协议（例如，不起诉契约）为前提。“暂缓还款”是［债务人和其（所有）债权人为了解决危机而签订的］贷款调整协议和贷款重新谈判（关于银行和借方的个人关系）的共同特点。


  暂缓还款协议（不起诉契约）可以被定义为在贷款支付截止日已逾期或仍未到期时以授予延期为目的的一种协议。这样的协议并不能赎回贷款，而是对原始贷款协议的（还款）条款进行修改，从而在原则上防止贷方执行逾期贷款分期（其支付延期到原始贷款摊销结束）。这意味着借方将按照原始还款计划偿还逾期贷款分期（逾期利息、逾期资本偿还和拖欠利息）和未偿还贷款。如果必要的话，协议还包括对最终到期日的延期。


  在对此安排进行商定时，各当事方通常会执行一项协议（称为“摊销计划的变更”或“贷款重新谈判协议”或“贷款调整协议”或“还款计划变更的贷款调整协议”）。原始协议是将要重新谈判条款的依据。此协议的前言引用原始协议作为参考。在协议中，借方承认仍欠贷方一定数额的货币，货币的形式是剩余资本、逾期贷款分期（逾期资本和利息支付）和延期利息。


  银行通常会要求借方在签订贷款调整协议之前支付（全额或部分）拖欠利息，或者双方可以单独签订一项协议对此项利息的偿还做出规定。拖欠利息（全额或部分）的支付意味着借方具有履行义务的真实意图（和财务能力）。


  银行和借方签订的重新谈判协议确认了债务水平，并对逾期款项和未偿还债务的清偿做出了安排。此类协议可能有不同形式。


  例如，某一项协议下，贷款协议（未变动）规定的利息将在逾期款项上计息，而不是在拖欠利息上计息。相应地，借方承诺根据未偿还债务的还款计划分期偿还逾期贷款和未偿还债务。这一操作被称为“逾期欠款资本化”。为了确定分期额（以便偿还未偿还债务和逾期款项），贷款条款将相应扩充。此分期额比最初商定的分期额低，且对借方来说是可持续的。


  在另一项协议下，截至贷款的原始到期日，固定利率贷款的还款维持在对借方来说是可持续的（因此低于最初商定的值）水平上。银行将支付的分期额首先用于支付原始还款计划中规定的利息部分，然后（再一次根据原始还款计划的规定）偿还本金。每笔分期的未支付剩余本金将被资本化，并与未偿还债务（也被资本化）一起由借方在贷款期限结束时一次性清偿或通过固定利率贷款还款进行支付。在后一种情况下，当事方商定对贷款的还款条款进行修改。资本化的金额通常以贷款的利率计息。但是如果没有签订此协议，这些逾期资本分期将按照拖欠利率进行计息。


  在这些贷款调整协议中，当事方通常对原始贷款协议中的所有条件、条款和规定进行确认。原始贷款协议将不会在贷款调整协议中进行改动，并将明确排除任何替代原始贷款协议中所规定义务的意图。此外，担保人仍将作为当事方，以便对原始贷款的抵押担保进行确认。在很多情况下，通常会列入这样一项条款：在此条款下，如果借方无法遵守贷款调整协议，银行保留恢复所有原始合同条款和条件的权利。


  
    	
      博科尼大学的安德伊·阿特贾尼（Andrea Artegiani）也为此做出了贡献。

    


    	
      如需进一步了解财务核算的细节，请参阅Kolbe等人（2003）。

    


    	
      请参阅4.5.1节获知更多细节。

    


    	
      在Microsoft Excel中，PMT和PPMT公式分别用于计算分期还款额和未偿还资本额。

    


    	
      如需进一步了解利率上限和其他风险规避方式，请参阅3.5节。

    


    	
      如需了解喘息期的说明，请参阅4.6.2节。

    

  


  第五章

  财务杠杆对房地产投资的影响[image: ]


  [image: cha]


  本章讲述的是财务杠杆对房地产投资的影响。因此，本章有三个主要目标：


  1. 检验融资作为以下两个关键性因素的函数时对风险回报率的影响。


  
    	贷款与价值比率


    	无杠杆投资回报和债务清偿成本的利差

  


  2. 阐明在哪种情况下运用财务杠杆是合适的。


  3. 提供使用财务杠杆的一些例证。


  本章所展开的分析隐含了一些假设，以对回报产生过程和财务杠杆的追索进行简化。


  在此我们使用Modigliani和Miller定理[image: ]变体的一个单期模型。该定理假设与投资相关的损失成本不存在。
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  式中，Ke = （有杠杆的）权益回报，Kd =负债成本；


  Ka = （无杠杆的）总回报，LTV =贷款与价值比率。


  无损失成本的融资情形意味着贷款和总回报之间没有关联性。因此，可以根据以下表达式计算权益回报的波动率。
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  式中，σe =（有杠杆的）权益回报的波动率；


  σa =（无杠杆的）总回报的波动率。


  5.1 财务杠杆的一个例证


  显然，由于财务杠杆减少了权益的贡献，它在增加或减少投资所产生的回报方面发挥着举足轻重的作用。对此，我们可以进行举例说明。


  
    案例5.1


    假设我们对一项初始价值为1 000万欧元的房地产投资进行分析。投资者可能选择无财务杠杆投资（无杠杆法）或在全部投资中使用借贷资本的比重为50%（杠杆法）。假设借贷资本的适用利率为7%，如果房地产单元租赁支付产生的年现金流（营业收入）为80万欧元，投资者选择杠杆法，将获得45万欧元的净现金流。而如果投资者以无杠杆法进行投资，净现金流将达到80万欧元。


    现在，让我们假设房地产的价值增加10万欧元，资产总回报细分为收益回报（净现金流和投资权益的比率）和增值回报（在此期间价值的增加部分和投资权益的比率）两个部分。如果利用杠杆，投资的资产总回报率是11%；如果不利用杠杆，投资的资产总回报率是9%。在这种情况下，财务杠杆的作用是良性的，它增加了投资者的投资回报。


    或者，我们仍假设同样的投资，但价值下降30万欧元。在这种情况下，假设收益回报仍然与前面的例子相同，而增值回报率在无杠杆投资情况下下降3%，在债务融资方式下下降6%。在选择杠杆融资方式的情况下，投资者总回报率将从无杠杆方式的5%下降到杠杆方式的3%。图表5-1对上述影响进行了汇总。


    
      [image: 034]

      图表5-1 财务杠杆对投资者回报的影响

    

  


  财务杠杆对投资者回报造成影响的机制是什么？


  1. 正杠杆


  当无债务投资（无杠杆）的回报超过了债务融资的成本，财务杠杆的影响是有益的。在案例5.1中的前一种情况下，无杠杆投资回报率为9%，而债务清偿成本是7%。当财务杠杆比例为50%时，权益回报率将上升到11%（如果不采用债务融资，回报率为9%）。


  2. 负杠杆


  与之相反，当债务融资的成本超过无杠杆投资回报时，杠杆产生了不利影响。在案例5.1中的后一种情况下，无杠杆回报率是5%，债务清偿成本仍然为7%。当杠杆的比例为50%时，权益回报率将下降到3%（与之相比，在不采用任何债务融资的情况下，回报率是5%）。


  因为在决定是否采用杠杆方式时通常无法确定未来的投资回报，所以选择哪种方式直接取决于对投资的未来运营业绩的更大或更小确定性（波动率）的考虑。


  5.2 波动率增加造成的影响


  显然，无杠杆方式投资业绩的回报从长期来看更加稳定。相比之下，回报的波动率将随着投资杠杆水平的提升大幅增加或减少。


  图表5-2说明了财务杠杆对回报波动率的影响。此分析假设平均无杠杆总回报为9.5%，波动率为6.5%。粗虚线表示符合这些假设时的潜在回报绩效。其他两条线表示同样的投资在财务杠杆（债务与权益比率）分别为50%和75%时，债务清偿成本固定在7%时的回报绩效。
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    图表5-2 投资的波动率和回报

  


  注：上述分析假设平均资产回报率为9.5%，波动率为6.5%，债务成本固定利率为7%。


  5.3 财务杠杆对回报的影响


  权益回报是以下两个因素的函数：


  
    	LTV


    	总回报和债务清偿成本的利差

  


  图表5-3基于的假设与涉及正财务杠杆的第一个案例中的假设是一样的（无杠杆回报率为9%，债务清偿成本为7%）。从图中可以看出，由于使用了杠杆，权益回报得到了持续改善。
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    图表5-3 LTV改变时权益回报的表现


    注：上述分析假设无杠杆回报率为9%，债务成本是7%。

  


  例如，在之前的案例中，假设贷款与价值比率为50%，投资将产生11%的总回报率。


  当贷款与价值比率超过50%，权益回报将快速增加；但如果其低于50%，权益回报的增加会变得比较缓慢。


  5.4 财务杠杆对风险的影响


  LTV的增加，都将导致投资回报呈几何级数增长。同样，如图表5-4所示，投资的波动率也将以类似的速率增长。
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    图表5-4 LTV变化时风险的表现


    注：上述分析假设无杠杆风险为8%，债务成本为7%。

  


  为了说明这一点，我们假设无债务投资（无杠杆）的波动率为8%。因此当杠杆比例为50%时，权益回报的波动率为16%；当杠杆比例为75%时，波动率为32%。当杠杆比例低于50%时，财务杠杆对权益回报的影响基本上就不那么大了。


  如果不考虑图表5-4基于的某些简化数据和数学假设，当杠杆比例为50%时，投资的波动率将翻倍（与无债务的相同投资对比）；杠杆比例为75%时，波动率将在4倍以上。


  5.5 没有免费的午餐


  图表5-5将上面两个图结合在了一起，用来说明财务杠杆对风险回报率的影响。由此可以得出的结果是，风险和回报之间的均衡本质上是恒定不变的。
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    图表5-5 杠杆变化对预期回报和波动率的影响

  


  注：上述分析假设无杠杆回报率为9%，无杠杆风险为8%，债务成本为7%。风险调整回报=（使用杠杆时的回报-无风险利率）/回报波动率。


  在金融文献中，这种均衡被称为“无免费午餐定理”[image: ]。为了说明这一点，假设不存在市场不完善的情况，通过财务杠杆产生的高回报将完全被所增加的风险抵消。换言之，风险溢价在任何财务杠杆水平时都是固定不变的。


  同样，在这种情况下，如果LTV超过50%，波动率和回报都将显著增加。


  5.6 财务杠杆的机制


  作为不同LTV值的一个函数，正回报得到了足够多的重视；然而，对于决策机构而言，采用财务杠杆并不能确保积极的结果。如果采用杠杆导致了消极结果（无杠杆总回报和债务清偿成本的利差为负值），杠杆对权益回报的影响将像积极结果的情况一样是几何级数的，即回报的降低率大大超过LTV增加率。


  图表5-5中，直线的斜率取决于所做出的假设（例如，9%的无杠杆总回报率和7%的债务清偿成本之间的正利差）。


  但如上所述，根据定义，未来回报是不确定的。因此，当前做出使用财务杠杆的决定对投资者所造成的后果有可能是积极的或是消极的。


  图表5-6显示了财务杠杆的积极作用和消极作用。在这两种情况下，都以50%的LTV为前提条件。如果仍使用第一个案例中总回报和债务清偿成本的利差（-2%~2%），财务杠杆的影响也将完全相同。
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    图表5-6 财务杠杆对房地产投资的影响

  


  5.7 利差的影响


  无杠杆总回报率和债务清偿成本之间的利差是决定财务杠杆产生正效应还是负效应的唯一要素。


  LTV对杠杆效应的量产生影响，而利差决定了是正杠杆还是负杠杆，以及杠杆的使用是否审慎。


  图表5-7对上述观点进行了解释，该图显示了当债务清偿成本仍固定在7%时无杠杆总回率的波动变化（介于5%和9%之间）。这就使得利差在-2%到2%这个范围内变化。当利差从负值向正值变化时，需要注意两个重要的结果：


  
    	直线的斜率表示风险回报率也从负值变化到正值


    	风险回报率增加的起点

  


  两种结果都表明尽可能正确地理解和确定房地产投资中的利差是头等重要的事情。


  
    [image: 040]

    图表5-7 利差和使用杠杆时的权益回报率


    注：上述分析假设债务成本为7%，无杠杆风险为8%。

  


  5.8 关于何时使用财务杠杆的简要总结


  本节旨在阐明能否有效利用财务杠杆取决于一些关键问题的答案。


  1. 预期无杠杆总回报率和债务清偿成本的利差是多少？


  如果利差不是正值，那么杠杆将减少股东的回报。如果利差是正值，杠杆将增加回报。


  2. 为了抵消财务杠杆要求借方必须承担的更大风险，利差须足够大吗？


  不论在什么情况下，对杠杆的依赖都会增加波动率。因此，利差必须对借方预计增加的风险进行补偿。


  3. 对于项目中未使用的权益资本而言，是否存在令人满意的备选投资？


  因为项目的一部分将通过借贷资本进行融资，未投资到该项目的权益资本的任何一部分都将配置给有令人满意回报的备选项目。此类型的投资方法应当考虑到房地产投资组合的多样化，这样对不同资产的投资将起到减少非系统性风险的作用。


  4. 预期现金流将会十分平稳吗？现金流会显著增加吗？


  如上所述，投资总回报和债务清偿成本的比较是确定采用财务杠杆是否有利的唯一决定性因素。而投资总回报取决于其组成部分，比如未来成本和收入的增加，以及参考上限利率的波动。在做出是否借贷的选择时，这些因素都是很难预测的。


  5. 投资计划所基于的假设的确定性程度如何？


  因为未来回报本质上是不确定的，且采用财务杠杆增加了波动率，所以清楚与项目相关的不确定性是否将对回报（正杠杆或负杠杆）或回报固有的风险的程度有何影响是至关重要的。总回报和债务清偿成本之间减少的利差，加上项目的高运营风险，可能带来与预期完全不一样的风险。


  在使用财务杠杆时，需要考虑的必要因素总结如下：


  
    	依赖杠杆可能对回报产生重大影响。换言之，财务杠杆可能产生正效应或负效应。只有在事后通过计算实际取得的回报才能对杠杆是否合理做出最终判断


    	必须对无杠杆总回报和合同规定的债务清偿成本之间的利差进行批判性分析。如果利差是正值，那么杠杆将有利于投资者。反之，如果利差为负值，财务杠杆将降低投资回报。当LTV增加时，投资回报将呈指数增加


    	在所有情况下，财务杠杆都增加了投资回报的波动率。根据无免费午餐定理，采用财务杠杆获得的预期利益将被预期波动率的增加抵消。因此当考虑到杠杆对风险回报比率的所有可能的影响时，是否使用财务杠杆显然需要对回报进行持续考察

  

  


  
    	
      本章的编辑弗德里科·恰瓦扎（Federico Chiavazza）是（英国）皇家特许测量员协会的一名成员。他在意大利SDA博科尼商学院（the SDA Bocconi School of Management）担任管理、控制、公司和房地产融资领域课程的讲师。他是房地产投资组合和资产管理以及房地产开发管理课程的协调员。在博科尼大学获得企业经济学位后,他从事了一段时间教学工作并继续进行研究。在这之后，他被纽约大学授予房地产硕士学位。在从事学术活动的同时，他作为Avalon房地产的合伙人，为房地产行业的一些重要参与者担任顾问。

    


    	
      请参见Modigliani和Miller（1958）。

    


    	
      参见Wolpert和Macready（1997）。

    

  


  第六章

  结构性房地产融资案例研究
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  为了更好地理解结构性融资在房地产业中如何运作，本章[image: ]将通过一些实例[image: ]进行说明。三个案例研究从借方的角度呈现：一项收益性房地产（投资交易）；一个房地产组合的收购，其目的在于以单个资产的形式售出；一个住宅开发项目。第四个案例研究从贷方的角度，对贷款银行的贷款委员会所展开的分析进行阐述。尽管两方的角度可能不同，但从需考虑的风险要素和主要财务要素来看，这些分析都是类似的。


  每个操作都会给出一个与结构性融资相关的条款书案例，包括对不同条款的点评（一些常见的次要条款将不会出现在随后的条款书中），以及在条款书提出的条件下贷款银行为了评估贷款可行性进行的经济分析。为了简要起见，使用的模型不考虑税务事宜（收入税和交易税），现金流模型也是极其简化的（税前，无损益账户）。在使用更加详细的经济模型时[image: ]，同样的考虑因素也仍然有效。


  6.1 收益性房地产的结构性融资


  6.1.1 交易描述


  贷款的目的是为一项收益性房地产的投资提供部分必要资本。买方的战略是持有并租赁房地产5年，然后收回投资。房地产投资的模拟数值如图表6-1所示。
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    图表6-1 收益性投资

  


  假设房地产的租金支付、营业成本和OMV与预期通货膨胀保持一致，每年增长2.5%。根据之前的数据，可以推算出经营现金流的汇总表。为了确定它们的可靠性和可行性，贷方将仔细分析这些数值。此外，还将对房地产每个时期的OMV进行估算。此案例通过直接资本化法[image: ]（定额首次租金收益[image: ]）对OMV进行估算。因此，OMV将随着时间的推移与通货膨胀同时增长。自由营业现金流如图表6-2所示。


  
    金额单位：欧元
[image: 041]

    图表6-2 自由营业现金流

  


  6.1.2 收益性房地产的条款书


  银行对结构性房地产融资操作进行的尽职调查涉及特定房地产投资的经济均衡和财务均衡。进行融资的房地产在法律和经济上独立于权益投资者（例如，交易的发起人）的其他资产。鉴于此，通常将贷款授予一个新成立的SPV或一个可以明确得到法律保护的法律主体（例如，房地产基金）。这一点不是强制性的，但对融资进行隔离保护有利于对债务进行担保。


  
    贷款额


    用于收购的贷款额度等于以下各项的最低值：


    
      	100 000 000欧元


      	由银行指定的独立评估师根据OMV计算确定的确保LTV不高于70%的金额


      	确保ICR不低于170%的金额


      	
        由于在就贷款进行谈判的时候可能无法确切知道交易的经济规模，条款书中不会将贷款限制在某个固定水平，但是会确定一些参考变量，如图表6-3所示。
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    图表6-3 最高贷款额

  


  
    房地产的详细描述


    为了保证房地产被准确估值，且能够为贷款协议起草初步的公证书/法律报告，描述必须尽可能具体。

  


  
    贷款的目的


    对抵押房地产的购买价格进行部分融资。融资方不必监控或核实贷款的使用。

  


  这是合约目的，不是法律目的。


  
    贷款期限


    从贷款支取起5年。

  


  此条款是为了与借方购买房地产、获得租金收入、五年后获得预期资本收益后撤资的战略保持一致。


  
    贷款支取程序


    签订相关贷款协议后，借方可在满足不同的先决条件的前提下支取单笔分期贷款。在签订卖出契约和执行贷款协议时，贷款金额直接支付给卖方（SPV签发给银行的不可撤销授权书另有规定的除外）。担保也在同一时间确立。


    还款


    在贷款协议规定的到期日进行单笔分期贷款还款。如果房地产被售出，以房地产的销售收入进行还款。


    全额或部分还款需至少提前30天书面通知银行，并向银行支付到期日前提前还款的违约罚金（如果有的话）和提前还款费用（每满一年支付提前还款额的50个基点）

  


  之所以规定在房地产进行处置时偿还贷款，是为了向借方提供财务弹性，使之可以甚至在预期持有期之前售出房地产。另一方面，贷方要求借方支付提前还款费用，是为了对提前收款的再投资需求进行补偿。


  
    利率


    用于收购的贷款额度：延后一年支付12个月期EURIBOR浮动利率和利差。

  


  在这一具体案例中，房地产产生的现金流（租金支付）被指定用作担保抵押并允许用于支付债务的利息。


  利率可以锁定任何从1月期到12月期的EURIBOR。或者，如果选择固定利率，则参照与贷款协议期限相对应的EURIRS。利率参考期的选择取决于利息支付的时间间隔（月度、季度、半年度和年度）、银行必须从银行同业市场上获得融资的能力和对应EURIBOR的水平。


  在对贷款进行谈判时，12个月期的EURIBOR为0.55%。但是融资可持续性分析假设了一个更高的利率1.25%（等于引入对冲利率风险的上限利率），以便确认即使利率上升，该房地产的经营方是否也能偿清债务。


  
    用于收购的贷款额度的利差


    
      	当LTV低于60%时，在融资额基础上每年3%


      	当LTV处于60%~70%时，在融资额基础上每年3.5%

    

  


  利差的多少主要取决于谈判以及借方的信贷风险、交易风险、银行的融资成本和银行的其他相关收入。显然，由于增加的财务风险，杠杆越高（LTV越高），利差越大（反之亦然）。


  
    利率风险和对冲


    借方承诺承担规避利率风险波动的费用，且本合同必须经银行批准。对冲利率不包括利差，不能超过3%。协议约定的权利和应收款项将作为抵押转让给银行。

  


  合约方约定采用浮动利率；利率一旦超过设置的利率上限（不包括利差），意味着营业现金流（减去房地产经营成本的租金支付）将无法继续确保合同承诺得到履行。显然，起草条款书时的利率将低于利率上限。借方将支付溢价购买对冲工具。或者，借方可以签订上下限合约或进行掉期操作。


  如图表6-4所示的案例，假设5年期利率上限的先期成本按贷款额的某个百分比计算。


  
    [image: 044]

    图表6-4 收益性房地产借贷利率

  


  
    手续费（先期费用）


    按贷款额的1%收取，贷款协议签订时支付。

  


  此项费用的一部分用于支付贷款结构化成本，一部分用于提前支付银行的借贷活动的报酬。费用金额与总承诺贷款额相关，与贷款支用期无关。


  
    抵押


    （1）房地产优先受偿权抵押。


    （2）当签署或终止的任何与房地产相关的其他合同涉及任何现行租赁协议下的租金和其他权利时，应向以银行（租金账户）为受益人的抵押托管账户支付此租金，并转让相应权利。


    （3）借方股权100%质押。[image: ]


    （4）房地产作为担保进行抵押时，所有对抵押房地产进行承保的风险保单相关的权利和应收款项的转让。产权保险应由银行认可的知名担保公司进行承保。银行将享有保险单的质押权。


    （5）签署利率风险对冲协议产生的权利和应收款项的转让。

  


  同时，根据巴塞尔协议，[image: ]担保的主要功能是对银行在授予贷款时因可能出现的信贷风险所造成的损失进行赔偿。而利差反映了信贷风险的大小。因此，准确和公平的一揽子担保可以降低信贷风险，并相应地减少银行账户备付（对银行有益）和利差（对借方有益）。


  可以规避信贷风险的工具有：个人担保、自愿抵押和应收款项的质押，除此之外，当然还有SPV股权的质押。


  其他担保带来的仅仅是满足感。例如，当一个特定事件发生时，它们只能确保全部或部分合约义务的履行。但股权的质押还能授予借款行投票权，允许它在出现问题时更有效地对所融资的房地产进行监控。


  
    贷款协议签署的先决条件


    对于此类型的交易而言，除了常规条件外（签署权的核实、公司决议等），贷款协议的签署还受限于下列先决条件：


    
      	银行指定的评估师对抵押房地产的价值进行核实


      	提供银行认可的知名担保公司签发的对抵押房地产进行承保的所有风险保险单


      	提供房地产的所有租赁协约的真实副本


      	完成法律和税务尽职调查，提供在程序上和内容上令银行满意的法人文件和契约文件


      	完成洗钱[image: ]尽职调查

    

  


  通常银行在借方提供的信息基础上起草条款书。如果借方同意，银行必须核实这些数据并进行技术、法律、税务和财务尽职调查[image: ]。


  
    贷款拨付的先决条件


    对于此类型的交易而言，除了常规条件外（签署权的核实、公司决议等），贷款的拨付还受限于下列先决条件：


    1. 抵押的法律效力；


    2. 由公证人/律师起草一份报告，证明：


    
      	优先受偿权抵押的登记


      	租金支付转让的规范化


      	未对借方发起的破产程序申请


      	
        3. 借方发布声明，证明除了合约签订时声明的债务外，无其他债务。

      

    

  


  这些是所有房地产融资操作的典型标准条件，必须在贷款拨付之前满足。


  
    其他条件


    对于此类交易而言，除了标准化合同条件（包括但不局限于违约利息、禁止改变公司目标、禁止转让借方在贷款协议中的权利/义务、借方有义务将年度账目发送给银行等），贷款协议还将规定：


    1. 贷款协议本身将优于股东的资本偿还贷款和/或集团内应收款项。


    2. 任何与抵押房地产相关的法律费用和/或公证人费用、税收或关税和相关保险费均由借方支付。


    3. 借方给银行签发授权书，指定评估师定期对抵押房地产的价值进行评估，评估费用由借方承担。银行可以要求进行额外的估价，但仅当借方违反贷款协议规定的财务约定事项或发生违约时，费用方由借方承担。


    4. 借方必须将对借方履行贷款相关义务能力造成重大消极影响的和可能对借方经济、资产和财务状况造成重大损害的技术性、公司性或预算性事件通知银行。

  


  在整个贷款周期内必须对贷款进行监控。在整个贷款周期内必须保证一直符合在担保时规定的所有条件。在全额还款之前，借方必须支持并允许银行核查这些条件是否仍适用。


  
    财务约定事项


    贷款与价值比率（LTV，即贷款额和银行指定评估师评估的抵押房地产的价值之间的比率）在贷款期限内不能超过70%。


    偿付利息能力比率（ICR，即抵押房地产每年产生的租金总额和应付给银行的年利息总额之间的比率）在贷款期限内不能低于170%。


    财务约定事项可以总结如下：


    
      	LTV违约＞75%


      	LTV现金归集＞70%


      	ICR违约＜150%


      	ICR现金归集＜170%

    

  


  为了对贷款协议中将要实际进行谈判的贷款额施加客观限制并实现还款前对贷款进行监控的功能，有必要对财务事项进行约定。这对交易的评级有着直接影响，也会影响到银行的监管资本（例如，降级将要求增加资本，但对房地产重新估价将有可能减少资本）。


  对评级的监控也使及时采取行动防止交易可能出现的违约成为可能。


  如果上述约定事项未得到遵守，借方必须偿还贷款的超额部分并且/或者提供银行认可的补充担保。


  如果在利息支付日出现现金归集事件，或者无现金归集事件发生，但在最近的上一个利息支付日曾出现现金归集事件，借方必须确保超出企业运营成本的租金余额全部用于贷款的偿还。


  
    约定事项/保证


    除了此类交易中典型的基本承诺和义务之外，合约文件还将包括借方做出的特定承诺。除非事先得到银行的书面授权，否则借方不能：


    
      	对公司资产进行处置，除非是正常的业务运作


      	进行任何异常活动，如收购或兼并


      	牵涉任何其他金融负债


      	授予物权或个人担保（负抵押）


      	进行其他贷款


      	变更借方的所有权[image: ]


      	处置进行融资的房地产

    

  


  借方是一个特殊目的载体，其目的是完成特定的交易。它不能进行对现有财务均衡产生不利影响的其他交易。


  
    违约事项


    以下是此类型的金融交易的典型条件。如果出现下列情况，银行有权终止协议，或根据情况要求借方偿还部分贷款和/或提供补充担保：


    
      	借方无法偿还一笔或多笔分期贷款或反复延迟付款


      	借方未能履行贷款协议规定的相关支付义务


      	作为抵押的资产受制于执法程序


      	借方和/或第三方抵押担保人未能立即履行与抵押房地产相关的一项或多项义务


      	借方实施了任何减少其资产水平或财务或经济稳固性的行为，或经受任何破产程序


      	违背与贷款协议整体或部分终止相关的条款中明确规定的一项或多项义务


      	提交给银行的文件和提供给银行的通知不真实


      	借方未立即安排贷款应付税收的偿还事宜或确立相关担保。在任何情况下，即便银行先行垫付，此类费用也将由借方承担


      	借方正申请破产程序

    

  


  当贷款协议到期或终止时，贷方有权要求立即返还全额或部分应付资本额、利息（包括违约利息）和附加费用。全部应付金额将从贷款协议到期或终止之日起累计拖欠利息。


  
    技术、法律和其他费用


    这些费用由借方支付。借方还必须报销银行在完成融资交易时可能支出的所有未列入预算但文件齐全的费用。


    在任何情况下，这些费用不能超过____欧元，包括准备法律和技术尽职调查报告和定期评估相关的费用。

  


  银行不承担因借方所在地的税收影响所引起的任何责任。


  
    银团贷款


    银行保留无须事先得到借方同意即可进行证券化、银团贷款或出售全部或部分贷款的权利。借方在不承担风险、成本或费用（包括但不限于借方的法律成本或费用）的前提下协助银行进行银团贷款。除了此类交易中通常提供的信息，银行还可以提供有关借方或房地产的其他信息。

  


  银行可以通过资金池与一家或多家银行进行俱乐部联贷或通过证券化/结算后银团贷款将应收转让给第三方。


  
    条款书到期日：201×年1月31日。


    法律：……


    语言：英语


    管辖法院：……


    限制条件：上述仅为银行考虑准备提供贷款的条款和条件的草稿大纲，绝不能被推断为提供贷款的要约。任何与提供贷款相关的决议必须得到银行信贷委员会的批准。

  


  一旦进入某个特定阶段，起初用于促进谈判的条款书将成为最终贷款协议的总结性文件和基础。一旦借方（将就不同条款进行谈判）认可条款书，银行将启动或继续内部尽职调查程序并将尽职调查的结果汇总为综合提案提交给主管机构，以便主管机构做出授权发放贷款的决议。在此之后，如果贷款审批通过，贷款决议的内容将通知借方（虽然决议内容也有可能与条款书的内容不同）并签署贷款协议。


  除了用于收购的融资额度，图表6-5还包括议定的每个贷款期的LTV、ICR和收益贷款比的计算以及交易流程（房地产和利用杠杆）。


  
    金额单位：欧元
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    图表6-5 融资额度

  


  图表6-6中每笔现金流的IRR代表交易的回报或贷款的成本。需要注意的是，由于贷款的成本（5.39%）比房地产投资的回报（9.33%）低，最终的回报（使用杠杆时最终现金流）更为丰厚（16.93%）。[image: ]


  
    金额单位：欧元
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    图表6-6 现金流汇总

  


  6.2 房地产组合收购的结构性融资


  6.2.1 房地产组合收购的描述


  提出贷款请求的投资者（借方）计划购买一个可用于租赁的房地产组合，其目的在于将各个房地产单独售出，预期从房地产组合的单项资产处置中获取资本收益。房地产组合整体销售的价格比单独销售房地产的价格总和要低，因为前者作为资产而言在市场上受到更多局限。这意味着考虑到流动性的减少（非流动性溢价），必须给予一定的折扣。鉴于此原因，房地产组合的购买价和房地产单卖价格之间的差额可以产生正利润。


  收取的租金可以用于支付利息。如图表6-7所示，单个房地产售出后将偿还贷款。


  
    [image: 047]

    图表6-7 房地产组合描述

  


  在初步销售和购买协议签署时，需支付售价的25%作为购买房地产组合的订金。销售过程完成后支取贷款时应支付其余的款项。


  评估价值（OMV）代表房地产组合分成单项房地产后预期的销售价格。租金每年2.5%的净增长被通货膨胀率抵消。


  由于无法事先确定销售的顺序，图表6-8假设了单项房地产的销售顺序，包括相关的房地产组合剩余OMV。图中的销售顺序仅仅是众多情形中的一种。房地产根据图中的销售顺序被售出。交易的预期营业现金流，如图表6-9所示。


  
    金额单位：欧元
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    图表6-8 房地产组合撤资模拟
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    图表6-9 实际运营中的现金流

  


  6.2.2 房地产组合融资的条款书


  
    银行和借方


    
      	贷款行：X银行和Y银行的份额相同，但授信额度有可能不同


      	代理行：X银行


      	借方：Z公司

    

  


  贷方保留在交易达成之前或之后建立资金池用于发放贷款，或通过银团贷款进行放贷的权利。尽管通过俱乐部贷款放贷的两家银行保证授予全部贷款额，但它们保留授予一个或多个贷款的权利。


  
    操作的结构和贷款的目的


    A1贷款额度、A2贷款额度和A3贷款额度：中期贷款将在支付抵押房地产的部分净购买价格后发放。


    将被抵押的房地产（“抵押房地产”）


    房地产组合包括附件中描述的各项房地产。


    贷款额


    对于A1额度而言，贷款额不能超过下列各项中的最低值：


    
      	15 000 000欧元


      	代理行指定评估师评估的抵押房地产的市场价值的40%


      	抵押房地产购买价格的40%


      	
        对于A2额度而言，贷款额不能超过下列各项中的最低值：

      


      	15 000 000欧元


      	与A1额度累计，代理行指定评估师评估的抵押房地产的市场价值的60%


      	与A1额度累计，抵押房地产购买价格的60%


      	
        对于A3额度而言，贷款额不能超过下列各项中的最低值：

      


      	15 000 000欧元


      	与A1额度和A2额度累计，代理行指定评估师评估的抵押房地产的市场价值的70%


      	与A1额度和A2额度累计，抵押房地产购买价格的70%


      	
        总贷款额的ICR不能低于150%，LTV不能超过房地产组合现值的70%，LTC不能超过房地产组合收购价的80%。


        每个额度的贷款额，如图表6-10所示。
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          图表6-10 每个额度的贷款额

        

      

    

  


  融资额度被划分成几份是因为其各自不同的风险特点。此外，银行保留将不同额度单独认购的权利（例如，A1额度X银行、A2额度和A3额度Y银行）。


  
    A1额度、A2额度和A3额度：在一次或多次预付抵押房地产的价款时提取一笔或多笔分期贷款。


    所有贷款额度的授信期限


    三年。

  


  贷款期限与借方购买房地产组合的策略一致。借方随后将房地产单独出售给第三方。


  
    还款


    A1额度、A2额度和A3额度：在签署贷款协议之日起三年内用房地产销售收入还款或三年后以单笔分期形式偿还。


    单项房地产销售流程结束时偿还贷款。尤其是，对于每笔销售而言，根据银行和借方商定的标准，借方将至少偿还相应房地产单元贷款额的120%。

  


  根据要求的发行定价，制定一份贷款金额分配表（图表6-11），将一定数额的债务分配给每项房地产。每笔分配的贷款金额必须在房地产售出时得到偿还。
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    图表6-11 贷款金额分配表

  


  
    可选还款方式


    借方在每季度利息到期日均可提前偿还全额或部分贷款，但必须至少提前30天书面通知银行并每满一年支付提前还款额的100个基点，作为提前还款费。在“贷款偿还流程”规定的情形中，无须支付1%的罚金。


    每笔撤资的发行价格，如图表6-12所示。
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      图表6-12 基于销售预期的发行价格

    


    利息和利差


    对于所有贷款而言，浮动利率的基础是3个月期的EURIBOR，再加上银行的利差。


    借方必须以银行认为合适的方式对利率风险进行规避。


    整个贷款期限中每年：


    
      	A1额度：2.5%


      	A2额度：3%


      	A3额度：3.5%

    

  


  利差不同的原因是不同贷款额度的风险特点不一样。此外，银行可以要求对利率上限做出规定（如前文案例分析中所述），以便对导致财务费用支付增加到不可持续水平的利率上升风险进行规避。进行财务可持续性分析时为EURIBOR设定一个相对于授予贷款时市场条件（如0.20%）而言略高的值（0.50%）。考虑到贷款的短期性，可以不对规避利率上升的风险进行模拟。


  
    支付的频率


    每季季末支付。


    费用


    
      	统一费率的规划和订立费：等于承诺贷款全额的1.2%，贷款提取时支付


      	应付给代理行的贷款管理费：每年5万欧元，每季度支付一次


      	
        每个融资额度的利率，如图表6-13所示。
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          图表6-13 房地产组合收购借贷利率

        


        抵押

      


      	对抵押房地产享有优先受偿权


      	承诺不将房地产抵押和/或赋予第三方对银行产生不利的权利


      	SPV股份的100%质押


      	借方的股东承诺不改变股东结构


      	承诺贷款资本偿还将优于任何股东贷款的偿还和/或集团内部的应付款项


      	承诺不借出和/或借入新的贷款，且在未提前得到银行书面同意的情况下不将分红分配和/或将权益返还给股东


      	由银行批准的一家知名担保公司针对抵押房地产签发保险单和以银行为指定受益人的支付证明。这些保险单的投保限额必须与贷款金额和抵押房地产重建成本两者之中较高的相等


      	经银行批准对利率风险进行规避。此类合同产生的权利必须转让给银行


      	将所有（现有的和未来的）租金或租赁付款，包括承租人和/或抵押房地产的承租人的提前支付款项以及任何其他房地产管理可能产生的收入，转让和支付到托管账户，以银行为受益人进行质押


      	将承租人和/或抵押房地产的承租人出具的担保进行转让，以便确保相关的租金和/或租赁付款的支付


      	将所有存款、预付款和/或抵押房地产整体或单项销售价格的结算等所有收到的收入支付到托管账户，以银行为受益人进行质押


      	向银行批准的一方出具销售抵押房地产的授权书


      	
        约定事项和其他条件


        除了此类交易的标准合约条件之外，贷款还受制于下列附加条件：

      


      	贷款与价值比率（LTV，即贷款额和由银行指定评估师评估的作为抵押的房地产的价值之间的比率）在贷款期限内不能超过70%


      	偿付利息能力比率（ICR，即抵押房地产每年产生租金收入的总和与每年应付给银行的利息之间的比率）在贷款期限内不能低于150%


      	每年在获得借方批准后的30天内向银行提供借方的账户


      	每半年至少向银行提供一次有关借方会计现状的最新报告


      	每季度至少向银行提供一次有关抵押房地产营销进展的报告


      	承诺承担任何费用，包括与抵押房地产相关的公证费、税费和关税，以及相关的保险费


      	承诺当发生可能对借方履行合约义务有负面影响的事件时通知银行


      	银行有权每季度至少视察抵押房地产一次


      	
        贷款申请流程开始时需要的文件


        向银行提供下列文件：

      


      	每页均有公司（借方）法定代表签字的承诺文件的副本一份


      	关于抵押房地产现有承租人偿付能力的证明


      	由银行认可的评估师对抵押房地产做出的调研，证明抵押房地产符合城镇规划、行政法规和现有租赁的租金支付的可持续性。


      	
        贷款协议签署之前要求采取的行动


        除了适用于此类型操作的常规条件外，贷款协议签署的条件还包括：

      


      	确立上文列述的所有抵押


      	完成公司、法律和税务尽职调查


      	
        贷款协议签署之前要求的文件


        除了此类操作要求的典型文件外，还应向银行提供下列文件：

      


      	贷款协议的副本


      	抵押登记的副本


      	由指定公证人/律师签发的证明在相关土地登记机构进行以银行为受益人优先的受偿抵押登记的最终报告


      	证明公司未破产且未申请破产的借方的未破产公证书的原始版本


      	抵押明确要求的以银行为受益人的保险单的质押原件


      	抵押房地产购买行为的真实原件

    

  


  图表6-14列出了与房地产购买相关的3个贷款额度，假设A3额度首先得到偿还，然后是A2额度。图表6-15对包括约定事项测试的房地产在内的购买额度进行了汇总。


  最后，图表6-16对运营中的现金流（房地产现金流和杠杆现金流）、贷款额度的现金流和代表贷款成本的相关年度IRR进行了汇总。需要注意的是，由于贷款成本（平均4.49%）比营业回报水平（19.01%）要低，最终的回报水平（最终的杠杆现金流）特别高（49.71%）。


  
    金额单位：欧元
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    图表6-14 贷款额度的详细分解
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    图表6-15 贷款额度和约定事项的汇
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    图表6-16 现金流和回报

  


  6.3 房地产开发项目的融资


  6.3.1 住宅开发项目的描述


  贷款将用于对住宅开发项目[image: ]的建设成本进行融资，并在单项房地产（公寓）的销售完成之后得到偿还，此贷款不得进行转让。预期时间表和现金流如图表6-17所示。


  借方将用自己的资本购买土地（全额权益融资）并向银行要求贷款，以便支付全额建设成本（仅在资本支出上的LTC为100%）。现在假定初步销售协议签署后收到公寓售价的25%，销售完成后（最终契约履行）收到余额。


  6.3.2 开发项目贷款的条款书


  
    用于抵押的房地产


    房地产位于_____，正在施工中，施工许可证号_____已签发。


    贷款金额和贷款目的


    为了支付抵押房地产的建筑成本和对抵押房地产最终买家支付的预付款出具担保的成本，银行将拨放一笔包括下列额度的贷款。


    建造额度


    至少贷出以下金额中的最低值：


    
      	52 000 000欧元


      	由银行指定独立评估师确定的房地产建设成本的100%（不包括土地成本）


      	由银行指定独立评估师确定的抵押房地产60%的价值，其前提是房地产根据上文提到的改造项目已全部开发

    

  


  
    [image: 057]

    图表6-17 一个房地产开发项目的时序及相应的现金流

  


  欧洲某些法律要求提供抵押担保/保险，确保返还预付款/存款。在某些法律体系下，这些款项必须通过提供融资的银行的活期账户进行中转。


  
    担保额度


    将提供下列项中的最低值：


    
      	18 000 000欧元


      	以银行为受益人进行质押，存入托管账户的抵押房地产单元最终买家的100%预付款/存款

    

  


  独立评估师可以是受雇于银行的测量师或独立的专家。评估师应起草用于贷款支取的施工报告，此外还应填写项目监控表，由专业人员（监察人）负责常规检查房地产建筑工程是否按贷款协议（尤其是投标合同或合同）签署时提供给银行的时间表和协定的商业计划进行。这样做的目的也是为了确保建设期间一旦发生突发事件致工期延误、建设成本和财务费用的必然增长，可以及时采取应对措施。两个融资额度的最大融资额，如图表6-18所示。
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    图表6-18 贷款额

  


  
    利率和利差


    浮动利率（3个月期EURIBOR）+利差，每季季末支付。


    开发额度


    
      	在建设阶段每年3.5%


      	建设完成后每年2.5%


      	
        担保费用


        每年1%，每个季度末支付。

      

    

  


  在进行全盘分析时，为EURIBOR（0.5%）设定一个在授予贷款时（0.2%）相对于市场条件而言较高的值，以探查当利率上升时项目的财务可持续性。根据不同的基准利率可以反复进行测试。用于计算的利率转换为每季度的利率[image: ]。每个融资额度的利率，如图表6-19所示。


  
    单位：％
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    图表6-19 房地产开发项目借贷的利率

  


  
    建造额度


    建造额度将以不同分期的形式进行支取。根据银行指定独立评估师确定的WIP，至少每隔一个月支取一次，金额不低于500 000欧元。支取还必须符合上文提到的前提条件。


    担保费用


    借方将最终买家处支付的相关预付款/存款存入托管账户，作为交换，银行以分期贷款的形式提供担保额度。而担保额度由约定买家支付的预付款进行担保。

  


  根据某些国家的法律，也可以通过其他担保（比如发起人签发的公司担保）提供但保额度。


  
    期限


    3年。

  


  贷款期限必须与建设和营销活动的持续时间保持一致。


  
    还款


    贷款到期时一次还清，或在竣工的房地产销售完成时偿还。尤其是，每个单项房地产售出后，要求借方至少偿还根据银行和借方商定标准分配给相应房地产单元贷款额度的125%。


    允许在每季度的利息还款期到期时提前偿还全额或部分贷款，前提是至少提前30天书面通知银行，且支付给银行违约罚金（如果有的话）并每满一年支付提前还款额的50个基点的提前还款费。


    根据上述房地产销售进行的还款不被视为提前还款。

  


  根据销售完成和贷款偿还的情况，银行将返还针对担保费签发的担保，随后安排与之同步的抵押赎回。


  房地产产权转移并支付全额价款后，担保不再生效，必须返给银行做撤销处理。


  
    贷款安排成本


    贷款金额的1.25%，第一笔贷款支取时扣留。

  


  贷款安排成本不包括支付给评估师的人工费用。


  
    承诺贷款费用


    根据建造额度支取后的剩余额度计算（批准的贷款额与实际支取额的差额），每年收取1.5%。贷款协议签署后每个季度末支付此费用。

  


  这项应付佣金是借方因未在商定期限内提取贷款而对银行承诺维持贷款额度所做出的补偿。在这个例子中，为了明晰起见，假设只有一项贷款协议可以立即提供抵付建设成本所需的全部贷款额度。通常而言，为了避免负担过多的承诺费，根据项目的实际现金需求会申请不同的贷款或不同批次的贷款。由于此项佣金的存在，应该避免承诺过多不必要的贷款金额，这就需要对项目的预期现金流进行预测，这一点十分重要。


  
    其他成本


    除了评估师评估成本和与银行指定调查员起草的工程进度报告相关的检查成本之外，借方还将承担银行发生的与贷款准备、协议签署和管理相关的所有其他成本。


    根据提前与银行商定的预算，借方承诺在提出第一笔贷款需求时支付这些费用。费用总额不超过_____欧元。

  


  贷款额度（建造额度和银行担保）的演变细节，如图表6-20所示。
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    图表6-20 贷款额

  


  
    担保


    
      	作为主要贷款的担保方，对抵押房地产享有优先受偿权


      	将与房地产销售相关的预付款/存款等全部收入支付到托管账户，以银行为受益人为担保费用进行质押


      	将所有房地产销售收入所得和未用于支付担保费用的相关预付款/存款支付到托管账户，以银行为受益人进行质押。显然，这些款项可以用于支付抵押房地产的建设成本，与此同时减少了贷款额


      	SPV股份的100%质押


      	将与抵押房地产改造相关的招标合同产生的包括应收款在内的所有权利转让给银行。此项约定必须以银行认可的方式起草


      	将第一次见票即付的等价于施工招标总价值10%的履约保证转让给银行作为工程完工的担保


      	将所有被银行认可的知名担保公司签发的对抵押房地产进行承保的风险保险单产生的权利和应收款转让并质押给银行


      	借方的股东承诺保证支付附录中商业计划未指定的任何成本，并确保银行的索赔优于他们的任何应付款或任何集团内部贷款

    

  


  一揽子担保可以保证融资文件中银行所有现有和未来对借方的索赔要求。


  
    约定事项


    对于此类操作而言，除了标准的合约条件（包括但不限于：违约利息、禁止对公司目标进行修改、禁止转让借方在贷款协议中的权利/义务）以及违反合同时适用的先决条件之外，借方还应符合下列附加要求：


    
      	贷款与价值比率（LTV，即贷款本金和银行认可独立评估师确定的抵押房地产完工后价值之间的比率）在贷款期限内不能超过60%


      	贷款与成本比率（LTC，即贷款本金和包括土地成本在内的进行融资的工程的成本之间的比率）在贷款期限内不能超过75%


      	借方和其合作者承诺不向第三方授予与借方资产和/或股份相关的实际权利，除非得到银行的书面同意（负质押）


      	借方和借方的股东承诺不改变现有股东结构，除非得到银行的书面同意


      	借方承诺每半年向银行提供一次其会计状况的最新报告


      	借方承诺每月向银行提供根据贷款协议以银行为受益人进行质押的所有托管账户提取记录的副本


      	借方承诺每年在获得同意后的30天内向银行提供其账户以及母公司和原集团公司的账户


      	授予银行安排指定评估师每年至少视察一次抵押房地产的权利，以便在每次贷款支取时监控房地产是否符合银行法规和工程进度


      	
        贷款协议签署之前要求的文件


        对于此类操作而言，除了典型的条件（签署权和公司决议的核实等）之外，贷款协议签署的前提条件还包括下列文件的提交：指定公证人/律师起草的证明抵押房地产完全所有权和未有任何负担和/或对借方不利控告的初步报告。


        贷款支取之前要求的文件


        对于此类操作而言，除了典型的条件之外，贷款支取的前提条件还包括下列文件的提交：


        1. 由指定公证人/律师起草一份最终报告，证明：

      


      	抵押房地产的所有权，以及房地产无任何不利指控


      	以银行为受益人进行了优先受偿权抵押登记


      	
        2. 贷款协议的副本。


        3. 由银行认可的评估师在贷款支取时对抵押房地产价值做出的评估。


        4. 由银行认可的评估师出具的工程开工和工程进度的证明。


        5. 建筑规范尽职调查。


        对于担保费用而言：

      


      	将房地产销售收到的全部预付款收入支付到托管账户，以银行为受益人进行质押的证明

    

  


  对于整个贷款期限而言，有必要监控借方是否遵守约定事项，尤其包括预期OMV[image: ]和债务之间的比率（如图表6-21所示）。
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    图表6-21 财务约定事项：LTV

  


  图表6-22对上述贷款额度和现金流进行了汇总。


  
    金额单位：欧元
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    图表6-22 现金流和贷款额度的汇总

  


  6.4 对购物中心进行融资：信贷申请


  本节[image: ]介绍的案例是一份提交给贷方信贷委员会讨论的关于通过抵押贷款额度对核心购物中心进行潜在融资的执行摘要。信贷申请中包含关于借方、发起人和作为融资对象的房地产的详细分析的信息。在讨论得出正面结论和获得委员会支持/批准的情况下，贷方可以签发一份约束性条款书，对必要的法律文件进行讨论并使之生效。


  6.4.1 涉及的参与方


  下面章节将介绍交易涉及的参与方，其中包括借方、基金和基金经理/发起人。考虑到拟定融资的无追索权属性，分析主要集中在直接持有房地产（贷款额度的主要抵押）的借方/SPV和提供必要债务服务所需的现金流来源。因此，信贷能力主要受房地产质量的影响。其他交易的参与方为基金（控制借方的实体）、作为投资者的基金经理、负责管理基金组合的资产经理和与贷方有直接关系的实体（交易发起人）。


  1. 借方


  拟定融资的借方Prime公司是一家直接持有Prime购物中心的有限责任公司（SPV）。Prime购物中心（“房地产”），目前的总可租用面积为30 000平方米，竣工后还将扩充10 000平方米。借方由一个封闭式房地产基金Prime FCP直接控制，只有机构投资者才能投资此基金。Prime有限责任公司（“基金经理”或“发起人”）对它进行管理。发起人是一家全球性房地产投资和基金资产管理公司，管理的总资产超过500亿欧元。交易结构，如图表6-23所示。
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    图表6-23 交易的结构图：申请目的

  


  由房地产担保的高达7 500万欧元（LTV最高为50%）的抵押贷款要求获得批准。融资的目的是：（1）对现有金融负债进行再融资；（2）为借方创造流动性，对总可租用面积基础上扩充的约10 000平方米面积的相关建设和开发成本进行融资。将总可租用面积扩大到40 000平方米，房地产的OMV预期从现有的1 500万欧元（由独立评估师根据RICS标准起草的最新估值报告）增加到约2 000万欧元。因此，扩建完工时LTV从初始的50%有望降低至37.5%。拟定抵押贷款的主要条款和条件，如图表6-24所示。


  [image: 064]
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    图表6-24 主要条款和条件的汇总

  


  2. 经营战略发起人


  Prime有限责任公司是一家在伦敦证券交易所上市的全球性房地产投资和基金资产管理公司，其管理的总资产超过500亿欧元。该基金成立于2010年，合约期为10年，旨在让机构投资者进入房地产行业的专业性子领域，如商场。该基金已建立了一个由15家分布在欧洲各地（德国、法国、意大利、比荷卢经济联盟、斯堪的纳维亚）的商场组成的优质资产组合。这些商场在它们各自的市场领域占有明显优势。房地产组合总金额达到10亿欧元，NAV为6亿欧元。该基金当前的战略是通过扩建其核心房地产（包括本文特指的房地产），进一步增加房地产的吸引力和各自市场领域的占有率。Prime有限责任公司专业从事零售房地产投资和管理。它在基金组合的资产管理和运营方面（比如承租人管理、租赁、营销、租金收集和报告活动）执行的是最高标准。该基金的业绩优异，实际IRR为11%（每年向投资者分配的收益为6%）。


  6.4.2 财务分析和关键指标


  由于拟定融资将授予直接控制房地产的SPV，借方不允许进行其他金融负债，对基金和其他发起人管理的实体无追索权，所以财务分析主要集中在房地产产生的预期现金流。但基金作为间接控制借方的债务人，也需要向银行提交一份简要财务分析。


  1. 房地产/借方现金流预测


  图表6-25是对在现有30 000平方米全部租用的预期交易情景下和贷款签署后12个月内10 000平方米扩建完工时（提前进行建设，通过约束性提案将扩建部分全部预租）现金流的预测。现金流预测的时间范围是5年，与贷款的期限一致。


  预期情景的主要假设如下：


  （1）30 000平方米阶段的租赁协议当前产生的年总租金收入（GRI）为1 100万欧元。此数值仅考虑合约最低保证租金，为了保守起见，不考虑房地产所产生的任何形式的分成租金收入。


  （2）扩建的10 000平方米从第二年起产生的额外租金为370万欧元（每平方米每年366欧元，与现有面积产生的租金水平一致）。


  （3）每年的总租金收入增加2.0%，与预期年通货膨胀率一致。


  （4）不可收回成本为年总租金收入的20%，包括房地产税、保险费、房地产管理费、日常维护。


  （5）现有承租人将不会选择弃租。


  （6）利率为5.30%（130个基点的5年期IRC加上400个基点的利差）。


  如图表6-25着重显示的那样，在此情景下，在第1年ICR[image: ]从2.35倍开始，从第2年起持续高于3.15倍（因此，足以满足约定事项设定最低2.0倍的要求），第1年的债务收益（NOI和未偿还金融负债之间的比率）为令人满意的12.5%，从第3年起高于17%。房地产OMV预期从当前的1 500万欧元增加到2 000万欧元，反映出总运营收益在7.3%范围内预期OMV固定不变，为保守起见不考虑通货膨胀或市场作用。基于这些假设，LTV在扩建完工后从50%开始下降到37.5%，在财务约定事项适度缓降机制的范围内（第1年最高50%，从第2年起最高40%）。这样一种缓降机制要求在OMV低于某个限值时强制还款，在无合约普通摊销子弹式贷款结构中充分保护贷方。


  
    金额单位：欧元
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    图表6-25 房地产现金流分析

  


  2. 基金财务分析


  资产负债表


  根据最新审计的资产负债表，基金的总资产是10亿欧元，由固定资产（90%）和流动资产（10%）组成。固定资产（遍布欧洲的15项房地产）大部分由直接房地产投资构成。在去年完成一些收购之后，这些房地产增加了20%，形成了基金目前的资产配置。


  金融负债为3 200万欧元，其中3 100万欧元是平均期限超过4年的长期银行贷款。资产净值为6 700万欧元。目前基金的34%符合LTV50%的目标。在净财务状况方面，2 300万欧元意味着房地产资产方面（直接投资加上参股和开发）是令人满意的26%。基金的财务结构均衡，流动比率[image: ]为5.0倍，与图表6-26所示的67%的偿付比率[image: ]相适合。
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    图表6-26 资产负债表

  


  利润和亏损


  就利息和亏损（P&L）而言，去年基金直接持有的房地产产生的总租金收入为700万欧元。由于新的收购产生了新的租金收入，以及通货膨胀对年租金收入的影响，这个数字比去年有所增长。


  资产组合的质量优良，并得到能够保持基金优异业绩的多元化承租人的支持。直接净租金收入为590万欧元，EBITDA为490万欧元，EBITDA利润率为69%，远高于160万欧元的利息支出。因此，ICR超过了3.1倍，这是一个令人满意的数字。


  这一时期的净收入是380万欧元，它也受到了房地产组合公允价值登记的重新总估值的正面影响。损益账户和一些关键的比率，如图表6-27所示。
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    图表6-27 利润和亏损

  


  6.4.3 风险评估


  此次融资是贷方与基金建立关系，巩固与Prime公司现有全球关系的机会。这次新的融资机会意味着在金融市场（与抵押贷款相关的潜在避险产品）和现金支付管理（借方银行账户的管理）方面可以实行实质性交叉销售。


  1. 结构风险


  借方作为一家直接持有房地产并间接控制所有基金的SPV，基金的平均年化派息率从创建伊始即达到6%。基于房地产优异的业绩，借方对分红的贡献巨大。由于借方是对其他实体无追索权的SPV，结构风险仍被认为处在平均水平，[image: ]尽管坚实的一揽子担保（以房地产的优先受偿权进行抵押及其他担保，如SPV配额的质押、借方银行账号的质押、租赁合同的转让和保险应收款的对冲）以及财务（LTV、ICR）和非财务（控制权的改变、基金经理条款[image: ]的更改）约定事项充分稀释了结构风险。


  2. 房地产分析


  房地产


  此处所指的房地产是Prime商场。它的总可出租面积为30 000平方米，划分为150个单元。该商场于5年前竣工开业，在访客和营业额方面的过往业绩非常好。由于业绩优异且稳定，考虑到商场的客流非常大，已开始进行10 000平方米可租用面积的扩建，有望在第一年完工，总面积将增加到40 000平方米。商场有3 000个停车位，因此10平方米的租用面积对应一个停车位的比率非常好。商场全年开放，从上午10点营业到晚上9点，包括星期天，全年停止营业时间仅3天。商场入驻的优质品牌范围广泛。


  位置


  商场位于人口密集区域，客流量非常可观。顾客的人均可支配收入和消费水平均高于全国平均水平。具体来说，有大约350万人居住在0~60分钟车程等时线以内，0~30分钟车程半径内的居民超过了200万人。规划的扩建工程竣工后，商场有望进一步巩固在上述区域内的主导地位。


  租赁


  商场的内部空间已全部租给了150个承租人。承租人的租用面积和租金支付均是多元化的。租赁合约的年度最低保证租金（MGR）为1 100万欧元，加上营业额/可变部分和临时租赁/商场收入可达1 300万欧元。扩建部分开业后总MGR有望达到1 470万欧元（增加的租用面积已全部通过约束性协议提前预租，这将增加370万欧元的年租金）。该商场的租户很大一部分来自时尚领域，拥有很多全国性和国际性知名时尚/设计师系列品牌、休闲服饰品牌、运动品牌、鞋类和其他配饰商店。前10位承租人的租金占总MGR的10%。MGR的平均租金水平为366欧元/平方米/年。加权平均首次租赁年限约为5年。2017年和2018年将出现下一个租约到期高峰。房地产在过去12个月的总营业额为1 200万欧元（相当于4 000欧元/平方米），平均流动性比率（MGR/营业额）为9.1%，对于此类型和位置的零售资产而言是一个很高的数值。


  估值


  国际独立评估师根据RICS标准已对该房地产的OMV进行估算，并每半年对基金房地产组合进行估值。OMV去年的估值报告为15 000万欧元，现有MGR的总初始收益率为7.3%，与当前市场条件和主要商场的类似数据不相上下。这一估值对于大型零售项目，如目标房地产的位置、租赁和竞争水平而言是公正的。


  声誉风险


  考虑到发起人/基金经理作为投资者和资产经理在全球范围内的良好业绩记录、强劲的基金表现和借方/房地产已经证实的业绩记录，声誉风险被认为低于平均水平。


  3. 还款


  考虑到基金利用杠杆的比例非常低（少于40%），且已证实控制SPV的基金近期有相对容易的信贷渠道，再融资风险的评估结果是可以接受的。从基金现有贷方和相关的到位融资额度的年度报告中提取的数据，可以看出不会发生违反财务约定事项的事件。因此，借方有望通过将资产转让给另一个核心机构投资者或通过再融资对贷款进行偿还。


  6.4.4 风险评级和风险补偿


  在额度、约定事项水平、合约期和抵押质量方面，贷款符合贷方担保贷款的相关要求：


  
    	风险评级：相当于投资级别


    	风险调整资本回报：高于限值


    	合理性检查[image: ]：鉴于对交易的RWA充分补偿的交易定价（400个基点），检查结果远远高于贷方委员会设定的盈利率的最低值

  


  6.4.5 总结和建议


  提交给贷方的信贷委员会的信贷申请表附录，应考虑下文中的建议以便委员会可以以独立决策书的形式做出最终决定。


  
    应考虑到：


    1. 房地产有十分强劲和稳固的业绩记录，并且在其客流区域内实力最强。


    2. 适度的初始LTV（50%），随着规划扩建部分的竣工将进一步降低（低于40%）。


    3. 交易有非常好的风险补偿预期。


    4. 作为全球范围内（强势介入印度市场）的零售投资者和资产经理，发起人/基金经理有良好的声誉。


    5. 贷方通过潜在实质性交叉销售巩固与核心客户（如Prime）的关系的机会。


    建议批准此融资请求。

  


  
    	
      意大利SDA博科尼商学院理事、Europrogetti & Finanza估值部部长保罗·贝内德托（Paolo Benedetto）也参与了编写。他曾参与意大利SDA博科尼商学院的房地产金融管理项目，并被该大学授予金融学荣誉硕士学位和机构与金融市场管理学荣誉学士学位。他曾是位于珀斯的西澳大利亚大学（the University of Western Australia）MBA项目和多伦多的约克大学舒立克商学院（the Schulich School of Business York University）的交换生，也曾是2010年ERES当地组织委员会的委员。

    


    	
      本章使用的所有名称都是虚构的。如与任何真实企业的名称类似，纯属巧合。

    


    	
      如需了解关于模型的更多细节，请访问www.morri-mazza.com免费下载本书使用的所有Excel电子表格和其他材料。

    


    	
      如需了解直接资本化法的细节，请参阅2.4.3节。

    


    	
      假设市场收益率在持有期间不变。

    


    	
      在SPV融资的情况下。

    


    	
      请参见第八章。

    


    	
      洗钱这一术语指的是通过不同方法使大量通过非法途径和严重犯罪（比如恐怖主义或毒品交易）获得的金钱有了合法来源的表象的过程。

    


    	
      如需了解尽职调查程序的细节，请参见2.4.4节和2.4.5节。

    


    	
      贷方必须提前获悉和/或准许借方股份所有权的变更基于若干原因，尤其是以下几个原因：


      （1）在一些司法管辖区，由于反洗钱法的规定，银行必须记录交易的“受益所有人”。所有权的变更可能改变“受益所有人”（将被记录）并因此造成洗钱风险。


      （2）如果借方隶属于一个集团公司，所有权的变更将改变集团的信贷风险（旧的和/或新的集团）并因此造成它们的信贷风险（此外，所有银行针对任何集团公司均会设定一个信贷风险的最大值）。


      （3）所有权的变更可能改变交易的发起人，从而改变借方董事会成员。因此，根据巴塞尔协议，它可能改变借方的评级、信贷风险（对于贷方而言可接受或不可接受）和交易的成本（“利润”或“利差”）。


      （4）在一些司法管辖区，如果贷方持有借方的股权质押（或股权配额），贷方应当准许上述交易。

    


    	
      关于财务杠杆对投资回报的影响，请参见第五章。

    


    	
      如需了解更多关于开发项目及其融资，请参见Brueggeman和Fisher（2011）。

    


    	
      将年度利率转换为相应季度利率的公式如下：r4 =（1+r）1/4 -1，r4 =季度利率，r =年度利率。

    


    	
      在这个案例中，通过计算建设成本和销售价格（按完工比例计算）的加权平均值得出OMV。

    


    	
      由米歇尔·蒙特罗索（Michele Monterosso）撰写。他是荷兰国际集团（ING）在意大利的商业银行业务、房地产融资和RE&O的主管。他于2000年年末加入荷兰国际集团，在房地产融资部门负责商业房地产贷款的组织、执行和监控。从2012年7月起，他还开始为荷兰国际集团的RE&O分支效力。在这里他负责对超过30亿欧元的联合房地产组合（遍及意大利的租赁和房地产开发）进行收缩降级。米歇尔最开始在毕马威（KPMG）和戴德梁行（DTZ）估值部做分析师。他拥有位于米兰的博科尼大学颁发的经济管理和企业金融荣誉学位，是英国皇家特许测量师协会的成员。

    


    	
      NOI和利息之间的比率。

    


    	
      流动资产（现金、现金等价物和应收账款净额）和短期负债（贷款期限小于12个月的银行贷款和应付账款净额）之间的比率。此比率是对借方/交易对方履行自身短期财务义务的能力的衡量。

    


    	
      NAV和总资产之间的比率，可以即时衡量房地产基金/公司的股权价值。

    


    	
      因为无追索（贷款）结构的担保仅凭SPV/借方和最终的房地产的偿债能力而无法得到母公司的支持，所以它被视为“平均风险”。

    


    	
      由于房地产的实际现金流也取决于基金经理的能力，如果基金经理有所变化，贷方有权收回贷款。

    


    	
      交易产生的回报和目标交易的风险加权资产（RWA）之间的比率。具体而言，RWA是EAD（违约风险暴露）、LGD（违约损失率）、PD（违约概率）和贷款期限/到期日的函数。

    

  


  第七章

  混合融资形式


  [image: cha]


  混合融资形式也可以定义为夹层债务融资和优先股。这种融资形式包括一系列灵活的金融工具。它们有不同的技术特点，可以彼此组合为特定的融资需求以提供定制化解决方案。这种融资形式不属于传统融资形式（比如贷款协议）的资本融资，而更像是介于优先债务和优先股之间同时具备这两种类型特点的资本融资。通常而言，它指的是夹层债务融资。当债务成分占主导地位时，它从根本上属于次级债务。而当权益资本部分占主导地位且随之出现风险分担时，则使用优先股这一术语。为了简明起见，下文所讨论的混合融资采用了更加宽泛的术语——夹层融资[image: ]，除非在个例中根据合同的实际结构规定了债务和权益的主次地位。优先股解决方案涉及结构化合资企业协议。在协议中，有两种不同类型的股份或资金单位。企业获得的收入和现金在不同的股份和资金类别下进行分配。


  7.1 描述


  夹层融资这一术语自20世纪70年代初开始在美国被广泛使用。之后，在大量依赖借贷资本的兼并和收购交易出现之时，欧洲也开始普遍使用夹层融资。这个名称源于在常规操作时和清算后（如果借方破产）、在偿还资本和利息时、在优先债务清偿后以不同方式不同程度还本付息的资信情况。虽然如此，在所有情况下，相对于传统权益，它享有更多的特权。


  由于具有两面性，夹层融资是一种高度灵活的工具。它可以尽可能地适应融资项目的需求，为预期现金流结构相关的不同安排做准备。根据融资的组织方式（例如，债务或权益两者的主次地位），夹层融资可以以次级债务或优先股的形式出现。


  为了获得更高的权益预期回报[image: ]或在涉及资本配额时满足财务需求，夹层融资的使用增加了债务比率。


  由于夹层融资在保证项目完工的同时能保留项目的控制权并在较低的股权比例下分享利润，因此在房地产行业的经营和开发中经常使用这一融资形式。其目的是增加杠杆。优先贷款贷方的财务风险水平不会因此改变，在清算和提供资产作为抵押时其财务状况也不会受到影响。


  当股东不愿被迫发行额外的优先债务而谋求最大化杠杆效应时，尤其会使用夹层融资。


  
    案例7.1


    下面举一个简单的案例。如图表7-1所示，某个投资项目通过3种不同的结构性融资方式融资了500万欧元。


    1. 无杠杆：仅存在无杠杆预期回报率为15%的权益（即仅存在经营风险）。


    
      [image: 069]

      图表7-1 不同财务结构的范例

    


    2. 传统融资：优先债务（每年成本为6%）和预期回报率为24%的权益（经营风险和适度的财务风险）。


    3. 夹层融资：优先债务（每年成本为6%）、次级债务形式的夹层融资（为了简明起见，假设平均综合成本为每年10%）和使用杠杆时预期回报率为40%的权益（经营风险和高财务风险）


    在这三种情形下，项目的权益需求和加权平均资本成本（WACC）[image: ]都被大幅削减。如果房地产以600万欧元的价格售出，投资在权益上每欧元的利润（权益乘数[image: ]）将如图表7-2所示呈指数级增长。


    
      [image: 070]

      图表7-2 不同财务结构的效应

    


    结构化融资也包含夹层融资。为了完成项目，使用结构化融资可以在减少必要的权益的同时增加（预期）回报，虽然其带来的后果是股东的风险更高。

  


  
    案例7.2


    在第二个案例中，所购买的是一项收益性房地产，但存在项目改造的可能性。在购买时，其价值为1 000万欧元，产生的现金流（为了简明起见，剔除营业成本之后）是70万欧元。成本为300万欧元（资本支出）的改造工程将使年现金流增加到110万欧元。与上一个案例一样，这里有三种不同的情形。


    1. 无杠杆，仅存在权益：


    
      	初始权益：1 000万欧元


      	资本支出后权益：1 300万欧元


      	
        2. 利用优先债务的传统融资与初始投资的比率为70%（LTC），无资本支出融资。

      


      	初始权益：300万欧元


      	资本支出后权益：600万欧元


      	
        3. 夹层融资：在使用优先债务的同时，使用金额等于初始投资的20%的次级债务形式（为了简明起见，假设年平均综合成本为10%）的夹层融资（将综合LTV从70%增加到90%）对90%的资本支出进行融资。

      


      	初始权益：100万欧元


      	资本支出后权益：130万欧元


      	
        在这个案例中，采用夹层融资之后，当前盈利能力将明显增加，同时发起人降低了对权益的需求，即便带来的后果是更高的财务风险，如图表7-3所示。


        
          [image: 071]

          图表7-3 不同财务结构的影响

        

      

    

  


  7.2 夹层融资的流程和成本


  一般而言，夹层融资[image: ]合同结合了债务和权益的特点。这意味着成本（或贷方的预期回报）比银行的优先贷款高，但比股东的预期回报低。因此，夹层融资的成本（或预期回报）取决于两个构成要素：


  
    	次级债务，通过银行贷款的形式，在一般市场条件下它的利率将介于400个基点到600个基点之间，高于相同到期日的市场利率


    	股权酬金，它可以从融资项目的风险投资的市场价值增加中获益，且规定了利润分配形式

  


  显然，这两个组成部分相互成反比例：假设经营风险保持不变，次级债务的较高利率将降低股权酬金的回报率，反之亦然。


  对于低水平的LTV，绝大部分夹层融资由次级贷款构成。但随着LTV的增加，贷方越来越有必要在风险上升时确保更高的回报。另一方面，借方需要获得一种成本与项目实际回报匹配的灵活资本形式。鉴于此，LTV一旦超过一定水平，夹层融资也会包括股权酬金成分。类似于权益，股权酬金的可变成本与项目的经济结果相关联。


  因此，根据回报所关注的重点，可以确定夹层融资更类似于债务或权益：


  
    	夹层融资（次级债务的权益）被自动视为等同于较高成本的债务形式


    	关注股权酬金（与融资项目顺利完工的预期相关联的资本增益），在此情况下，固定利息支付减少了，夹层融资更多地被视为降低了风险的风险资本或优先股

  


  通过使用次级贷款（与优先债务相比，财务费用更高）、优先股（为了降低风险，规定了保护性约定事项）或不同金融工具组合可以实现夹层融资。金融工具组合的风险/回报特点介于债务和权益之间。不管使用哪种形式，融资结构必须保证夹层贷款贷方的回报率比优先债务贷方更高，但要低于股东的回报率。


  7.2.1 债务部分


  由于房地产行业几乎不发行债券，房地产公司往往使用结构性融资作为债务部分。债务部分通常是指中期到长期债务。在利息和资本偿还方面，它的等级低于优先债务，仅比权益的等级略高。它的特点是报酬取决于利率（高于支付给优先债务的利率）的支付。


  1. 无息有价债券


  在整个期限内没有利息支付，但以低于票面价值[image: ]的价格发行。当无息有价债券到期时，投资者一次性收到一笔包括初始投资和应计利息支出的总金额。借方使用无息有价债券的好处是可以延期支付利息。这本质上意味着向债务人授予预摊销期。


  2. 阶梯利息


  在初始阶段，投资者收到的利息支出低于市场主流水平。随后，利息支出仅暂时性上升到与现行市场利率一致的水平。在即将到期的最后阶段，支付给贷方的利息高于市场水平。这种类型的债务适用于现金投资在初始阶段规模较大的项目，如房地产开发项目。


  3. 累积利息


  债务条款几乎与阶梯利息相反。初始阶段利息支出上升，后期逐步下降。这种解决方案非常适用于在短期到中期阶段有大额现金流的项目。


  4. 实物支付债务（PIK）


  本质上通过利息资本化提供额外回报。在每个利息支付日，在未偿还本金基础上增加资本化利息。回报是基于投资者在每个利息支付日收到一个新的票据，而不是现金。PIK的作用是将利息收益回报计入复利。


  下列债券虽然相对而言不常用，但在房地产行业可以用于夹层融资：


  
    	不可兑换债券


    	可兑换债券


    	认股权证债券

  


  由于不可兑换债券是纯粹的债务，必须同时使用股权酬金。但在其他两种情形中，股权转换机制的存在意味着贷方可以直接分享浮动收益。


  在使用债券时，通常不对定期利息的支付做出规定。定期利息支付涉及无息有价债券的发行。它的利息源于贴现价值和票面价值之间的差额。此外，对债券的支付晚于对普通债权人的支付。


  然而，房地产行业并不频繁使用债券。原因是融资通常基于单个项目，而不是整个公司[image: ]。项目债券可以用于通过SPV进行的大型项目融资。


  7.2.2 股权酬金


  股权酬金使得夹层贷款贷方可以从融资资产OMV的增加中获利。在结合了股权酬金的融资交易中，债务部分可以在吸引较低利率的同时在其他方面弥补较低的回报。这意味着可以通过授予贷方股权从而使其分享相应利润的形式，对复杂交易进行融资。


  当参与夹层融资操作的贷方考虑到，由于负债比率的上升，贷方将要承担与股东类似的风险，因此贷方要求回报与其预期IRR相符。在此情形下，就需要进行资本分配。但这一结果不能通过增加债务的利息实现，因为那样将使财务结构变得极为刚性。在这样的情况下，使用股权酬金可以在不增加财务费用，以避免固定成本上升牵累融资项目的同时，在回报和实际经济效益之间建立一个可变的连接。


  夹层融资的贷方可以从融资资产价值的增加中获利：


  
    	直接获利，通过销售普通股或优先股


    	间接获利，通过融资公司认股权证或买入期权的分配[image: ]，贷方可以以行使价格认购特定数量的股份。夹层融资交易回报预期的因素取决于贷方所接受的风险

  


  最常用的股权酬金有：


  
    	认股权证


    	SPV股份的买入期权


    	可以转换成普通股的优先股[image: ]


    	当债务成分全额偿清时所支付的后端费用

  


  一般而言，虽然认股权证执行的时间很短，但它的期限较长。认股权证形式的股权酬金通常与卖出期权结合使用。卖出期权授予夹层融资供应方以预定行使价格在到期日之前出售认股权证的权利。行使价格取决于营业现金流和最终的结果。作为授予卖出期权的回报，借方往往获得买入期权。在卖出期权到期后，借方可以执行买入期权，在认股权证到期日之前以预定的执行价格重新购买认股权证。通过这种方式可以提前确定夹层融资的最低和最高回报（或从借方的角度看，为成本）。如果使用买入期权，执行价格的计算方式应满足与夹层贷款贷方承担风险水平一致的要求。


  通过使用债务和产权股票，如延期支付利息的次级可兑换债券（延期支付利息的无息有价债券、实物支付债券和分息债券）或无息有价债券，夹层融资的两个组成部分——次级债务和股权酬金可以用于同一个金融工具中。由于可兑换债券使债权人可以选择是否继续对发行公司融资或在预定的截止日期之前以预定价格（转换系数）将债券转换为公司的股份，因此它的回报低于不可兑换债券。


  这些融资形式是更加典型的公司融资操作，但房地产行业往往不发行债券，除了使用股权酬金之外，更倾向于使用结构化融资形式。


  在夹层融资中，不一定使用普通股的股权酬金。夹层融资也有其他类型的风险资本，如优先股。优先股在每个法律制度下有不同的形式，其与普通股具有以下一些明显区别：


  
    	分享利润，但没有承担损失的责任


    	到期时偿还


    	备忘录中明确规定的优先分配权

  


  7.3 夹层融资中的约定事项


  夹层融资的特点是存在许多约定事项[image: ]、一揽子协议，以及优先债务贷方或夹层贷款贷方施加给借方的限制条件和限制因素。约定事项的目的是防止借方终止交易，因为那样会导致在授予融资时财务结构发生变动，进而使得夹层债务无法按规定的流程和时限偿还。


  约定事项对融资的成本没有直接影响，但是它对融资项目运行的自由度施加了许多限制，产生了大量间接成本。这些限制的目的是保护夹层贷款贷方，使之无须承担与优先债务贷方相比更多的风险。鉴于此，夹层贷款贷方或夹层融资投资者更类似于风险投资者，而不是优先级债务贷方。[image: ]


  约定事项以合同的形式出现，防止借方进行有损价值的行为。这种行为可能导致财富在持有不同种类股本的股东之间转移，损害夹层贷款贷方的利益。虽然无法确定一些一般原则，但可以通过不同的形式和组合运用约定事项。能够归类于负面约定事项和正面约定事项的一些最常见的限制可以罗列如下：


  夹层融资中，负面约定事项对借方的行为自由（利润分配，再投资成本等）规定了一系列禁止或限制。


  
    	负质押：借方通过向无抵押贷方提供担保或质押，在破产时保护债权人的利益，使其偿债等级不低于其他次级债权人


    	债务限额：这是施加于借方的一项义务，维持权益与优先债务比率高于之前在合同里规定的某个水平


    	股息测试：无须提前得到夹层贷款贷方的批准，禁止股息支付超过预设额度


    	禁止卖出权：保护贷方免受再杠杆操作的风险，使夹层贷款贷方可以在借方控制权改变时向发行人追究责任


    	资本偿还的限制：对优先债务贷方改变支付顺序和利息计算方法的决定提出反对意见的权利


    	当借方公司在某个时期违反其义务时，增加提供给夹层贷款贷方的担保


    	在未提前得到夹层贷款贷方批准的情况下，禁止异常融资操作（收购和兼并、交易转让、公司收购等），以及对超过一定限值的管理人员额外奖励和股息分配进行限制

  


  正面约定事项相当于以特定方式行为的义务（例如，不截留资金，但偿还次级债务）。常见的特点如下：


  
    	维持最低流动性（流动资产与流动负债的比率）水平的义务


    	符合贷款合同起草时合同规定的某些财务比率，尤其规定维持特定的公司偿付能力水平的义务：典型的限制包括维持最低债务（优先债务加上次级债务）与权益比率的义务，或维持最低流动性（流动资产与流动负债的比率）水平的义务


    	在出现比预期更为有利的情况时，确保现金流用于加速贷款偿还，典型的案例是，在房地产（或其他资产）销售之后，如果获得的现金超过了预期水平，要求必须偿还更多的贷款。[image: ]另一个典型例子是，在因分批销售（例如，出售房地产组合的单个资产）而定价时，应考虑偿还的金额必须大于分配给单个资产的债务

  


  夹层贷款贷方可以要求以某些形式对公司决策进行控制，并在公司董事会任命一名或多名董事。


  借方公司和夹层贷款贷方还可以就未来发行的或某些事件发生之后发行的证券的再购买签订协议。这些约定事项将指定基于不同的债务清偿方式确定的股权酬金的再购买价格。


  7.4 混合融资的经济机制


  混合融资的定义极其复杂，它要求非常详细的合同条款。[image: ]此节将提供几个同时从经济和财务角度对混合融资的机制和影响进行描述的案例，特别是以下两个方面：


  
    	收益性房地产的夹层融资


    	在开发项目中使用优先股

  


  7.4.1 收益性房地产的夹层融资


  这里强调夹层融资的杠杆机制如何在收益性房地产购买时对股东回报产生影响。此收益性房地产通过债务资本进行融资，在撤资时偿还到期贷款（子弹式）。


  在分析6年持有期收益性房地产的投资时，租金年增长和房地产价值是假设值。交易可能使用优先债务进行融资，在最后一年偿还债务和年度财务费用。为了简明起见，交易成本和税收将不在考虑范围内。其他数值如图表7-4所示。


  
    [image: 072]

    图表7-4 案例假设

  


  接下来，也将考虑使用具有下列特点的夹层融资的可能性：


  
    	有年度财务费用的次级债务，在最后一年还款


    	贷款到期时支付的股权酬金（EK）。用夹层融资资本乘以等于营业现金流IRR和优先债务的财务费用（Kd）之间差额的利率，再乘以合同约定的50%的股权酬金乘数，可以计算出股权酬金

  


  通过使用夹层融资，可以用更少的股权进行投资，增加股东的利润。对债务更强的追索性提高了盈利能力，但导致了更高的成本和风险。现金流和IRR如图表7-5所示。


  
    金额单位：欧元
[image: 073]

    图表7-5 仅有优先债务时的现金流

  


  夹层融资对现金流和回报的影响如图表7-6所示。贷款到期时（还款期6）用夹层融资资本乘以等于营业现金流IRR（6.63%）和优先债务的Kd（5%）之间差额的利率，乘以合同设定的50%的股权酬金乘数，再乘以贷款还款期数可以计算出EK。因此：


  EK = 3 000欧元×（6.63%-5.00%）×50%×6个还款期=146欧元


  
    金额单位：欧元
[image: 074]

    图表7-6 使用夹层融资时股东的杠杆现金流

  


  图表7-7概括了不同形式融资的现金和盈利能力水平。


  需要特别注意的是股东盈利能力对两个要素变化的敏感性：


  
    	以净营业收入（NOI，纵轴）表述的房地产的收益


    	夹层融资额（横轴）

  


  
    金额单位：欧元
[image: 076]

    图表7-7 不同类型的资本的回报

  


  使用夹层融资可以使股东获得更高的利润。作为交换，波动性增加了。尤其要注意的是，当NOI减少时，夹层融资的负杠杆效应将减少资产的最终盈利能力。[image: ]图表7-8给出了一些模拟情形。


  
    单位：％
[image: 075]

    图表7-8 NOI的变化和夹层融资的关系

  


  7.4.2 开发项目的优先股


  以下将阐述夹层融资对一个开发项目的影响。在这个开发项目中，优先债务的偿还与房地产销售获得的现金流相关联。


  在开发项目的初始阶段，营业现金流为负值（购买土地和建设）。在随后的阶段，房地产销售使得营业现金流开始为正值。


  使用LTC为55%的优先债务对项目进行融资，年融资成本为7%。贷款支取的基础是WIP报告与营业现金流成一定比例。当全部营业现金流为正值时，偿还贷款；在相关还款期支付财务费用。为了简明起见，不考虑交易成本和税收。


  此外，还可以考虑在LTC为15%的情况下使用优先股满足整体融资中部分要求的可能性。优先股享有以下特权：


  
    	在偿付优先债务债权人之后，优先于普通股获得全额现金的偿还


    	优先股的利润最高可以达到13%的IRR目标值

  


  图表7-9对融资条件进行了汇总。


  
    [image: 077]

    图表7-9 资本结构

  


  简单地通过使用两个不同股份种类的工具（例如，有不同单元种类的房地产基金）即可获得合同方案。


  
    	A类：在报酬和偿还方面有优先权，对回报有限制（夹层融资）


    	B类：在报酬和偿还方面无优先权，但在回报上无限制（股权）

  


  图表7-10举例说明了项目的营业现金流。图表7-11解释了后优先债务融资效应，在优先债务提取后，优先股将首先满足剩余的融资需求，然后是普通股。


  需要注意的是债务清偿后的可用现金流全部用于支付优先股的投资者，直至实现目标回报。在这样计算时，优先股的所有现金流，不管是正现金流还是负现金流都必须资本化，直至项目结束时达到优先股目标回报率（13%）：总金额为绝对值，代表可以实现目标回报的现金流。


  
    金额单位：欧元
[image: 078]

    图表7-10 项目的营业现金流

  


  
    金额单位：欧元
[image: 079]

    图表7-11 优先股的现金流

  


  使用夹层融资意味着可以用更少的股权进行投资，从而增加股东的利润。


  虽然优先股投资者的风险更高，但与优先债务贷方相比可以获得更高的回报。应当指出的是，虽然优先股优于普通股，但在任何情况下它的回报都受到利率上限的限制。只有在优先股获得最低保证回报之后普通股才能得到回报。为了简明起见，案例中给出的结构只规定了一个界限值。但在实际情况中，一般会制定不同的界限水平，导致的结果是给优先股分配的不同配额取决于应达到的不同目标回报，从而实现真正的风险和利润分享。[image: ]


  以欧元计价按百分比计算的不同投资者的现金流分配，如图表7-12所示。


  
    [image: 080]

    图表7-12 随时间变化的现金流分配

  


  最后，图表7-13模拟了优先股合同变化对ROE的影响。ROE是投资的权益资本和最低目标回报的一个函数。


  
    单位：％
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    图表7-13 优先股发生变化所产生的影响

  


  7.5 瀑布式支付协议


  开发项目的特点是存在开发商和投资者。开发商是高技能型参与者，一直在寻找可用于运作大型项目的资本。投资者希望获得更高的回报，但没有足够能力执行一个开发方案。由于运营和融资风险都很高，权益投资者在无法独立支付一个复杂开发方案所需的资本时，会选择与第三方开发商共同投资。虽然第三方仅投入一小部分股权资本，但牢固的利益联盟和风险分担机制仍是必要的。


  资本结构理论上不局限于股权、债务和其他混合资本。但不同的资本持有者可以通过签订协议，达到以各种方式进行利益联盟、分担风险和分享利润的目的。传统的资本结构中，风险和支付优先权的层级是颠倒的。首先得到偿付的债务持有人承担最低的风险，但获得的最高预设回报仅与实际利率相等。在另一极端，权益投资者承担了更高的风险，回报率的波动取决于项目的成果。最后，开发商贡献的资本是有限的，但其能力对项目的成功至关重要，承担的风险也最高。


  瀑布式支付协议（WPA）的内部回报率使得所有权益投资者、股权合伙人和开发商都能以预先确定的方式共享利润共担风险。这样做的目的是通过制订一个方案，在降低权益投资者风险的同时为开发商提供更多潜在回报，最终实现更有效的资本筹措。


  这一机制使得股权合伙人（通常为持有庞大房地产组合的大型金融机构，但缺乏相应的开发能力）和开发商（经营性公司，资本相对较少，但无形资产丰厚，如具有相应的专业技能）可以共同操作。前者将有能力在高风险/回报预期地区的房地产投入资本，后者将有能力在相对其可用资本而言更大的项目（或更多的项目）上进行运作。两者将分享利润，进而利益结成利益共同体，因为开发商最终的回报不仅在于固定的开发管理费，更与项目的实际业绩相关联。


  虽然开发商的能力往往是项目成功的必要因素，但它只能排在银行和股东之后获得回报。传统开发项目的利润分配方案优先支付给投资者，其次是开发商（根据某些预期IRR界限值）。然后两个合伙人以预先确定的比例（如80∶20）分配剩余的收益。


  通过更多地补偿使项目取得成功的开发商，同时最小化股权投资者的下行风险，WPA可以纠正这一情形。机制运作的方式如下：如果回报低于预期，权益投资者将获得更多的利润；而如果回报高于预期，开发商将获得更大比例的利润。通过这种方式，正如下例中所解释的一样，WPA增强了双方的满意度。


  
    案例7.3


    Qirefinvestors是一家拥有价值几十亿欧元投资组合的金融机构，正在房地产行业寻找投资机会。它拥有强大的金融分析背景，但不具备任何具体的房地产开发管理能力。


    Technicarc是一个经验丰富的开发商，拥有30多年成功开发房地产项目（范围从办公楼到购物中心）的业绩记录。公司同时在若干个国家经营不同的项目，收取开发管理费（包括绩效费），力争在每个项目上最小化股权资本额。他们的新项目叫作Oldtimer Village，是针对古董车爱好者的一个新概念购物中心。项目预期投资为1 800万欧元[image: ]，有望在5年内以2800万欧元的价格得以售出[image: ]。如图表7-14所示，资本结构由一项银行贷款[image: ]、Qirefinvestors提供的资本（合伙人资本）和Technicarc提供的一小部分资本（开发商资本）组成。


    
      [image: 082]

      图表7-14 开发项目假设数据

    


    传统开发项目利润分配方案优先给予Qirefinvestors 8%的回报，其次给予Technicarc 7%的回报，然后他们将按80∶20的比例分配剩下的利润。


    如图表7-15所示，在此种假设之下，对于一个成功的项目而言，回报将高于资本结构所有分支的资本成本。


    如图表7-16所示，使用WPA可以实现更合理的利润分配：Qirefinvestors在低利润水平时可以获得更大比例的回报，Technicarc将在更高利润水平时获得更多的利润。利润分配取决于基于预期回报率的总股本未来价值的计算。合伙人商定按如图表7-16所示方式分配利润。


    
      [image: 083]

      图表7-15 传统利润分配方案

    


    
      [image: 083-2]

      图表7-16 瀑布式支付协议

    


    为了实现更公正的利润分配，每个投资者所投资的资本以目标回报率进行资本化。所有现金流，包括正现金流和负现金流，必须以目标回报率进行资本化，直至项目结束。绝对值的总金额代表可以实现目标回报的现金流。


    对于这个案例，所有达到7%回报的股权都将支付给Qirefinvestors（按每年7%资本化的所有股权与所有初始股权之间的差额，相当于1 610 207欧元），但不支付给开发商Technicarc任何利润。然后，从剩下的利润中减去这一金额，以同样的方式在所有股权基础上按每年10%的回报率计算。这是利润分配的第二个限值。随后利润在股权之间按预定的比例进行分配（在这个案例中，Qirefinvestors获得85%，Technicarc得到15%），以此类推。实现所有股权IRR后，两方平均分配剩余利润（在图表7-17的案例中为2 215 475欧元）。


    
      [image: 084]

      图表7-17 瀑布式支付方案

    


    为了更好地理解如何使用WPA，可以通过模拟不同的销售价格在不同的假设情形下计算出结果（如图表7-18所示）。


    
      [image: 085]

      图表7-18 项目假设情形分析（销售价格）

    


    如图表7-19所示，两个投资者的回报在不同的情形下大有不同。


    
      [image: 086]

      图表7-19 项目的假设情形分析（回报）

    


    与仅基于一个限值的传统利润分配方式相比，WPA可以通过在项目成功时给予开发商更高的回报来强化对开发商的约束，因为较差的项目业绩会导致开发商的回报更低。


    不同销售价格的IRR和利润，如图表7-20、图表7-21、图表7-22和图表7-23所示。


    
      [image: 087]

      图表7-20 不同销售价格时的IRR

    


    
      [image: 088]

      图表7-21 不同销售价格时的利润

    


    
      单位：％
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      图表7-22 不同销售价格时的IRR

    


    
      金额单位：欧元
[image: 090]

      图表7-23 不同销售价格时的利润

    

  


  7.6 债权人之间的协议


  在夹层融资中，为了避免价值在不同优先层级的债权人之间进行转移，优先债务债权人会要求对夹层贷款贷方施加一些限制。所谓的“债权人之间的协议”规范了债权人的债权，通过界定常规条件和违约情况下的抵押等级排名，降低了风险程度。协议明确表述了所有债权人债权、约定事项和担保。


  为了更好地理解这类文件的主要条款，本节的剩余部分将给出一个案例[image: ]（一项债权人之间协议的一部分）。包括合同所有关键条款的一个基本方案有以下要点：


  
    	两个贷方均承认其义务、权利和责任


    	建设的定义和规则、贷款的批准和贷款文件


    	夹层融资贷款或优先贷款的转让


    	各个单独抵押品的止赎权（对所有担保进行描述，贷方声明未提及的其他担保不再生效）


    	夹层贷款从属关系的层级


    	支付的从属关系（规定所有支付规则）

  


  在协议的开始部分，两个贷方均承认其权利、义务和责任。此外还规定了建设的某些定义和规则，以及贷款批准和贷款文件。


  
    （1）夹层贷款贷方在此承认：（i）在此协议条件和条款约束下，已收到并审核了优先贷款文件的所有条款和规定，并在此同意和批准授予优先贷款，（ii）优先贷款文件的执行、交付和实施将不构成夹层贷款文件规定的违约事项，或在发出通知或一段时间后，或同时在两种情况下，将构成违约事项，（iii）优先贷款贷方没有责任或义务，也未曾表示它将着手处理借方或任何优先贷款贷方支付此笔款项的其他人的优先贷款款项的申请，并且，（iv）除非在优先贷款协议中做出规定，任何优先贷款款项的申请和使用不得影响、损害或废除此协议或优先贷款文件中的条款和规定。


    （2）优先贷款贷方在此承认：（i）在此协议条件和条款约束下，已收到和审核，并在此同意和批准授予夹层贷款，且在此协议的条款和规定的约束下，同意和批准夹层贷款文件的所有条款和规定，（ii）夹层贷款文件的执行、交付和实施将不构成优先贷款文件第10条规定的违约事项或，在发出通知或一段时间后，或同时在两种情况下，将构成违约事项，（iii）夹层贷款贷方没有责任或义务，也未曾表示它将着手处理夹层融资借方或任何夹层贷款贷方支付此笔款项的其他人的夹层贷款款项的申请，并且，（iv）除非在夹层贷款文件中做出规定，任何夹层贷款款项的申请和使用不得影响、损害或废除此协议或夹层贷款文件中的条款和规定。优先贷款债务人在此承认和同意，与借方签订的优先贷款文件或任何其他协议规定的任何优先贷款贷方同意夹层融资的先决条件，在适用于夹层贷款文件或授予夹层贷款时，已经符合或免除。

  


  另一项重要的条款与夹层贷款或优先贷款的转让有关。


  
    夹层贷款贷方不得转让其在夹层贷款中49%以上的受益权，除非（i）收到一份关于此转让的评级机构确认函，随后相关的受让人被确认为符合此协议的“合格受让人”，或（ii）转让的对象是一名合格受让人。任何这样的受让人必须书面承担此协议中夹层贷款贷方的义务，并同意遵守此协议的条款和规定。为了优先贷款贷方的利益，这样的准受让人也必须重申此协议所包含的每项陈述和保证。


    优先贷款贷方可以不时地自行决定转让全部或任何优先贷款或其中的任何权益。尽管发生了任何这样的转让或后续的转让，根据此协议的条款和规定，优先贷款和优先贷款文件在此协议各条款中的义务仍将继续优先于夹层贷款和夹层贷款文件。

  


  协议会专门用一个章节来说明独立抵押品止赎权。这一章节对所有担保进行描述，贷方在此声明其他未提及的担保不再生效。


  
    在未获得评级机构确认函的前提下，夹层贷款贷方不得行使抵押协议和其他夹层贷款文件或适用法律规定的有关止赎权或其他股权抵押变现（包括但不限于获得股权抵押的所有权或者变卖或转让股权抵押）的任何权利，除非（i）股权抵押所有权的受让人是一名合格受让人，（ii）股权抵押所有权转让后一名合格经理人将立即管理上述房产，（iii）如果在股权抵押所有权转让之前，税收、保险、债务清偿、地租、大修和改良型资本支出、承租人整修支出、租赁佣金和营业支出的现金管理未到位且没有足够的储备金，股权抵押所有权转让后，将遵照优先贷款立即执行上述各项的现金管理和储备，只要不引起优先贷款的“明显改动”。


    本协议未包含任何限制或约束夹层贷款贷方行使其在法律上或在股权方面的权利和救济，或变卖任何非股权抵押的其他单独抵押的权利和救济的内容。

  


  还规定了夹层贷款从属层级：


  
    夹层贷款贷方在此声明，夹层贷款、夹层贷款文件和由此产生的抵押留置权和担保权益，以及所含的所有权利、救济、条款和约定事项均从属于（i）优先贷款，（ii）优先贷款文件产生的抵押留置权和担保权益和（iii）优先贷款文件包含的所有条款、约定事项、条件、权利和救济。优先贷款文件的修订或修改或者优先贷款文件任何条款的豁免将不会对本条款规定的从属关系产生任何影响。夹层贷款贷方在此承认并同意，为优先贷款提供担保的上述房产的留置权或任何其他独立抵押，或借方的任何资产均不构成夹层贷款的担保。


    夹层贷款文件包含的每份文件和文书均隶属和从属于优先贷款文件包含的每份文件和文书，以及优先贷款文件的所有附加文件、修改文件、合并文件、增补文件、修订文件、替代文件和重述文件。


    此协议不得降低或者被理解为降低或损害夹层贷款贷方的优先留置权、独立抵押的地产价值和收益。优先贷款贷方在此承认并同意优先贷款贷方目前没有也不得随后取得任何上述独立抵押或独立抵押的任何一部分的留置权或任何其他权益。夹层贷款贷方或贷款承押人根据此协议条款和规定对上述独立抵押的权利的执行和变现不是或本身不构成优先贷款文件规定的违约或违约事项。

  


  关于支付从属关系的另一项重要条款对所有支付规则做出了规定：


  
    夹层贷款贷方所有与夹层贷款支付相关的权利和夹层贷款文件证实的义务在此协议下从属于优先贷款贷方获得优先贷款借方支付的所有权利和优先贷款文件担保的所有义务。在优先贷款文件规定下借方履行所有向优先贷款贷方支付的义务之前，夹层贷款贷方不得接受或接收借方的任何支付款项和/或从上述房产中接受或接收任何支付款项。如果一项诉讼已经发生或一个连续的优先贷款违约事件已经发生并正在持续进行，优先贷款贷方有权在夹层贷款贷方有权接收夹层贷款任何支付款项之前接收支付款项并全额接收所有到期或将到期的应付给优先贷方的款项。为了维护优先贷款贷方的利益，夹层贷款贷方应接收和保管所有与此协议规定冲突的与夹层贷款相关和规定的所有支付款或股利，然后以适用于优先贷款文件条款的优先贷款的支付或执行的同样形式将收到的款项支付给优先贷款贷方。尽管此时存在对优先贷款的违约事项，但此协议不含任何禁止夹层贷款贷方进行保护性垫付的内容。


    夹层贷款贷方可以不定时接受夹层融资借方依照夹层贷款文件的条款和条件支付的任何到期款项。夹层贷款贷方没有义务将上述任何款项转付给优先贷款贷方。


    夹层贷款贷方可以采取任何股权抵押执行行动，但前提条件是（i）在开始任何股权抵押执行行动之前，夹层贷款贷方须将开始上述股权抵押执行行动可能造成的违约书面通知优先贷款贷方，（ii）夹层贷款贷方须向优先贷款贷方提供任何和所有交付给任何股权抵押执行行动任何一方的实质性/有形通知、诉状、协议、请求和辩护状，并及时告知优先贷款贷方任何股权抵押执行行动的状态。


    在上述房产的建筑遭受损坏或任何部分进行改建或发生土地征用的情况下，优先贷款贷方在此类事件（“奖励”）中所产生的任何支付、奖励、收益、分配或报酬上享有首要和优先权益。如果奖励的金额超过了优先贷款文件规定的应付给优先贷款贷方的总金额，或者已全额支付优先贷款，或者由借方享有优先贷款文件规定的同样汇款，除了用于修复上述房产外，则超出的奖励部分或汇至借方的款项将根据优先贷款文件规定的程度，支付给夹层贷款贷方，除非其他人提出要求此奖励或款项的权利，在这样的情况下，优先贷款贷方仅须通知夹层贷款贷方超额奖励和其他任何因此产生的权利要求。

  


  在借方破产的情况下对贷方的角色进行规定的具体条款：


  
    每个夹层贷款贷方和优先贷款贷方在此放弃与任何抵押权益的任何留置权、涉及适用的优先贷款文件或夹层贷款文件的抵押的其他任何变现，或与任何其他抵消权的实施相关的资产排序要求。


    每个夹层贷款贷方和优先贷款贷方应主动承担获悉借方状况（财务或其他状况）、夹层融资借方、上述房产状况和所有其他抵押和其他情况的责任。除了此协议的明确要求之外，优先贷款贷方和夹层贷款贷方都没有向对方获取、通知或交付关于上述状况、业务、资产和/或经营的信息或文件的任何义务。夹层贷款贷方同意，优先贷款贷方对夹层贷款贷方没有与优先贷款和优先贷款文件实施相关的授信责任。夹层贷款贷方同意不主张任何上述要求。优先贷款贷方同意，夹层贷款贷方对优先贷款贷方没有与夹层贷款和夹层贷款文件实施相关的授信责任。优先贷款贷方同意不主张任何上述要求。


    任何根据此协议条款进行的支付和分配以及夹层贷款贷方的保护性预付款不得赋予夹层贷款贷方在全额支付之前行使任何与优先贷款债务相关的债权转移的权利。夹层贷款贷方同意，除了实施夹层贷款文件允许的救济方式之外，在满足所有优先贷款债务之前，夹层贷款贷方不得通过债权转移或其他方式取得上述房产任何部分的留置权、地产权、权利和其他权益，或任何其他对优先贷款进行担保的抵押品，或由此产生的可能优于或与任何优先贷款文件有同等优先权的收益，或由此产生的留置权、地产权和权益。


    在任何诉讼中，如果夹层贷款贷方被视为借方或任何SPE组成实体的债权人，（i）夹层贷款贷方在此同意，在没有提前得到优先贷款贷方同意的情况下，夹层贷款贷方不得在任何诉讼中做出任何对借方不利的选择，或同意，或开始任何对借方不利的行为或提交任何对借方不利的申请、请求、义务、通知或申请或者采取任何对借方不利的行动，除非上述行为的实施程度是夹层贷款贷方实施其股权抵押保护和变现所必要的，但前提是夹层贷款贷方不以借方债权人的身份实施任何上述行为，（ii）优先贷款贷方可以在任何上述诉讼程序中就夹层贷款贷方任何和所有要求投票表决。夹层贷款贷方在此指定优先贷款贷方作为它的代理人，并授予优先贷款贷方不可撤销授权书，以及在任何诉讼程序中针对借方或对借方不利的情况下为了实现夹层贷款贷方可以行使的任何和所有权利以及采取的任何和所有行动的目的所需的权益和代理权，（iii）夹层贷款贷方不得质疑在上述诉讼程序中优先贷款贷方出于善意提出的任何要求，或在上述诉讼程序中优先贷款贷方出于善意提交的关于上述房产或其他优先贷款抵押的任何估值，或在上述诉讼程序中采取任何不利于优先贷款贷方实施其权利主张或得到充分保护的行动。

  


  
    	
      如需了解更多，可以参阅Watkins等人（2003）。

    


    	
      如需了解财务杠杆对投资回报的影响，请参见第五章。

    


    	
      单个投资或公司的加权平均资本成本。

    


    	
      权益乘数指的是交易的总利润加上权益再除以权益。如果利润为50欧元，权益是100欧元，那么权益乘数是1.5［（50欧元+100欧元）/100欧元］。

    


    	
      关于夹层融资和私募股权，也可以参见Willis和Clark（1989）。

    


    	
      票面价值是债券到期或期满时的价值。

    


    	
      如需了解项目和公司融资的区别，请参阅1.3节。

    


    	
      在进行夹层融资时，SPV很常见。

    


    	
      优先股通过给予一些利润分配优势对投票权利的减少进行补偿。

    


    	
      如需了解约定事项的细节，也可以参阅3.15节。

    


    	
      详细内容参见Batey（1996-1997）。

    


    	
      详细内容参见Della Bella（1996）。

    


    	
      如需了解更多关于法律结构的信息，也可参见Forte（2004）。

    


    	
      如需了解财务杠杆效应，请参阅第五章。

    


    	
      如需了解风险和利润分配，可以参见7.5节。

    


    	
      为简明起见，仅考虑初始阶段投资，但这样的结果也可以通过更实际的现金流分配得以实现。

    


    	
      为简明起见，不考虑税收和其他成本。

    


    	
      为简明起见，假设的是无息有价债券，但这样的结果也可以通过更常见的开发贷款得以实现。

    


    	
      下列引用的段落摘自Forti和Stafford（2002），在得到CRE Finance World出版社允许后进行改编。

    

  


  第八章

  巴塞尔协议及其对房地产融资的影响


  [image: cha]


  关于资本要求的巴塞尔协议旨在确保银行体系的稳定性。银行体系的稳定性必然会对经济体系的稳定性产生连锁反应。除了其他规定之外，巴塞尔协议主要对银行承担风险（银行正常业务的一部分）的资本要求做出了规定。


  巴塞尔协议基于的一般原则是银行的监管资本必须能够充分覆盖其承担的风险。监管资本可以总称为资本。为了覆盖客户信贷敞口的风险和其他风险，银行必须在资产负债表中预留出适当的资本。因此，虽然储备资本根据债务人违约所导致的风险大小而有所不同，但操作涉及的风险越大，银行监管资本需要预留的资金越多。在贷款全额偿清之前，必须对损失风险进行监控和更新。


  巴塞尔协议由巴塞尔银行监管委员会（简称巴塞尔委员会）制订。1974年年末，由十国集团中央银行行长倡议成立了巴塞尔银行监管委员会，委员会在国际清算银行的主办下运作。国际清算银行是一个国际性组织，致力于推动中央银行和其他对等机构之间的合作，以实现货币和金融稳定性的目标。


  1988年，巴塞尔委员会通过了俗称为“巴塞尔资本要求协议”（或“巴塞尔协议I”）的资本衡量体系。协议得到超过100个国家中央机关的背书，规定了银行预留8%的贷款资本以确保其操作稳固性的义务。


  2001年1月，巴塞尔委员会公布了名为“新巴塞尔协议”的磋商文件，制定了银行资本要求的新规定。2004年6月，经过数月的磋商和论证，正式通过了最终稿（被称为“巴塞尔协议II”）。同时，原本计划在2006年实施的这项协议在各个国家[image: ]以不同的方式开始实施。


  2010年到2011年之间，巴塞尔委员会的成员商定对《巴塞尔协议I》和《巴塞尔协议II》进行修订，通过了《巴塞尔协议III》。《巴塞尔协议III》是为了应对21世纪00年代末金融危机所暴露的金融监管的缺陷。


  8.1 《巴塞尔协议II》


  《巴塞尔协议II》由三大支柱构成：


  
    	最低资本要求


    	监管部门的监督检查


    	市场约束

  


  本章重点阐述第一大支柱，因为与其他两个支柱相比，它对信贷额度的成本、流程，以及银行和客户之间的关系存在直接影响。《巴塞尔协议II》第一支柱是建立在计算资本比率的基础之上的。资本比率的分子代表银行可用的资本量，分母代表银行所面临的风险（称之为风险加权资产）。


  计算出的资本比率不能低于8%。与《巴塞尔协议I》相比，《巴塞尔协议II》并未改变资本比率分子的定义（如监管资本的定义）和8%的最低资本比率的规定，但对风险加权资产的定义进行了改动。计算风险加权资产的新方法通过改进银行风险评估使资本比率的计算结果变得更有意义。


  《巴塞尔协议II》在风险加权资产的定义里只明确提出了两种类型的风险：


  
    	信贷风险


    	市场风险

  


  在对这两大风险的论述中隐含了其他的风险。


  对交易活动所产生市场风险的论述是1996年巴塞尔委员会修订资本协议的主题。《巴塞尔协议II》未对此论述进行改动。


  关于第一支柱，修改风险加权资产的定义的提案有两项主要内容：（1）信贷风险论述的实质性改动；（2）引入操作风险的明确论述。这将使得操作风险被计入银行资本比率的分子之中。在上述两项内容中，《巴塞尔协议II》的重大创新在于引入了信贷风险计算和操作风险计算的三种方法：标准化法、初级内部评级法和高级内部评级法。


  8.2 《巴塞尔协议III》


  为了加强对银行业的管控、监管和风险管理，巴塞尔银行监管委员会颁布了《巴塞尔协议III》。它是一系列改革措施的全面整合。这些措施的目的是提高银行业应对任何来源的金融和经济压力的能力，改善风险管理和治理，促进银行的公开透明。


  微观审慎管理将有助于提高单个银行机构应对压力的能力。改革的目标不仅在于银行层面（微观）审慎管理，也在于宏观（全系统）审慎管理。全系统风险可能在整个银行业中逐渐积累并随着时间周期性扩大。


  由于单个银行层面更强的恢复力可以降低系统范围内出现震荡的风险，因此这两种监督办法能够互为补充。


  《巴塞尔协议III》要求银行持有4.5%的普通股（《巴塞尔协议II》规定的是2%）和风险加权资产中核心一级资本的6%（《巴塞尔协议II》规定的是4%）。


  《巴塞尔协议III》还引入了：


  1. 额外的资本缓冲：


  
    	2.5%的强制性资本留存缓冲


    	无限制反周期资本缓冲，在信贷高速增长时期允许国家监控机关另行要求最高2.5%的资本留存

  


  2. 最低3%的杠杆比率。


  3. 两个必须满足的流动性比率：


  
    	流动性覆盖比率。这个比率要求银行持有充足的高质量流动资产，可以满足超过30天的银行总净现金流


    	净稳定融资比率。这个比率要求在持续超过一年的压力期内持有的稳定融资可用资金超过必需的稳定融资资金

  


  8.3 《巴塞尔协议》和房地产融资


  银行的权益资本被视为在发生突发事件时可以保护银行的流动性缓冲。


  每年由银行主管部门批准的“贷款政策”首先必须对银行机构授权放贷的界限做出明确规定（在房地产融资操作中，这些界限涉及最高LTV，最低DSCR和ICR等）。在这些界限范围内，主管可以要求贷款的回报（利差和费用）与融资交易的风险水平对等。回报也与提供的担保相关。


  简而言之，这就像是银行的股东将更多的权益投资（通过使用留存的监管资本）到发放给客户的贷款（也因为全部或部分留存资本将用于弥补银行在融资操作发生违约时所遭受的损失）。留存资本是银行股东的一项成本。这项成本必须由债务人通过利息和相关费用的支付予以补偿。


  交易的风险性越大，银行将要求更多的担保和费用。这也符合承诺对贷款额进行健全审慎管理的观点。


  根据巴塞尔委员会的要求，银行可以用三种不同的方式对结构性房地产融资操作的信贷风险进行评估：


  
    	标准化法


    	初级内部评级法


    	高级内部评级法

  


  8.4 标准化法[image: ]


  标准化法要求银行根据信贷风险的显著特点将其纳入监督类别，确立对应每个监督类别的固定风险权重[image: ]，并使用外部信贷评估提高风险敏感度。基于外部信贷评估，主权风险、银行同业风险和公司风险的权重各有不同。


  标准化法框架的一个备选项是对公司风险评估外部评级的使用。如果没有使用外部评级对风险进行评估，标准化法要求在大多数情况下使用100%的风险权重。这就意味着资本充足率为8%。


  一项重要的创新之处是，银行使用标准化法后可以识别的抵押、担保和信贷衍生工具（所谓的信贷风险缓释工具）的范围扩大了。


  与之前的协议相比，住宅抵押风险的风险权重减少了，因为在新协议中住宅抵押风险属于其他零售风险。而零售风险现在的风险权重低于未评级的公司风险。此外，有些授予中小型企业的贷款如果满足一些标准，也可以划分到零售领域。


  贷款完全由借方持有或租赁的住宅房地产进行担保时，风险权重为35%。根据住宅信贷的相关规定，监督机关在使用35%的权重时应当确认这一优惠权重应严格应用于住宅房地产且必须符合严格审慎的标准，如按照严格的估值规则所授予贷款额的附加抵押的利差必须很大。当监督机关认为其不符合标准时，应当增加标准风险权重。


  在过去几十年里，许多国家的商业房地产贷款一直是问题资产频发的源头。鉴于此，巴塞尔委员会认为，原则上商业房地产的抵押贷款的风险权重不等于100%时都是不合理的。[image: ]


  这种计算方法的好处是，银行在确定操作风险时无须建立充分的结构体系。因为它使用的是外部评估和标准化加权系数。


  而其缺点是银行使用的一般性风险衡量系数是审慎的，所针对的是没有外部评级的借方风险。因此，要求借方支付的息差和费用往往比使用其他方法时的息差和费用要高。另一个缺点是这种方法考虑的不是银行和一个借方的关系，而是银行和一个类别的客户（经济上或法律上）的关系。它使用的是基于定性和定量所统计的变量。因此，由于对损失风险的鉴定和评估（适当调整后，可能更高或更低）不准确，银行将面临潜在的风险和/或利润损失。


  这种方法本质上要求银行预留非常多的资本，而银行无须在量化实际风险水平时对交易进行详尽的尽职调查。


  如果针对结构性房地产贷款（涉及更大的金额），此方法在计算风险时将要求银行预留更多的资本（绝对值）。这个资本值不一定以交易实际风险为依据，也将与根据下列计算方法开展的尽职调查不符。


  需要补充的是，抵押贷款的“有利”加权不适用于结构性贷款，因为此类债务的偿还从定义上讲主要取决于抵押房地产所产生的现金流，而不是债务人使用其他资金偿还贷款的基本能力。


  8.5 初级和高级内部评级法


  在标准化法中，风险加权取决于交易对手方（或担保人）的外部评级。与之相反，在内部评级法中，风险的加权取决于银行对债务人（或在某些情况下对操作）做出的内部评估，由此产生了银行内部评级系统。


  “评级系统”指的是形成结构和文件的整体评级方法，组织和控制流程，以及在对下列两项进行综合评估时收集和处理相关信息的数据库组织安排。


  
    	借方的资信


    	单个信贷交易的风险水平

  


  为了使评级能够反映借方当前的风险水平，有必要根据银行规定的时间间隔系统地更新评级方法。在任何情况下，每年都应至少复审一次。


  如果在流程和/或贷款授予条件的审核中发现任何可能提示借方资信变化的信息，在内部规定的下一次审核截止日之前必须对评级进行更新。


  评级系统不仅必须是资本要求的计算工具，也必须在管理中发挥重要作用。鉴于此，如果评级系统在风险管理、决策过程、贷款批准、资本内部配置和银行的公司治理功能方面均起到关键作用，银行只能被授权使用基于内部评级的方法计算资本要求。


  评级系统使银行能够对债务人进行内部评级（如根据交易对手方的风险程度对其进行分类），进而对风险的构成要素做出评估。


  内部评级是在给定时期内根据所有获得的合理信息做出的定性和定量的评估。它表示的是根据现有或潜在借方履约能力的度量标准进行的分类。


  评级类别的排序必须与信贷风险相符，也就是说债务人在从低风险类别移动到高风险类别时，其违约的可能性将增加。


  内部评级法不允许银行自行确定计算自身资本要求所需的所有要素，银行应将其量化数据输入巴塞尔委员会所指定的公式来确定风险权重和资本费用。


  这些公式或风险权重函数，可以将银行输入的信息转换为具体的资本要求。内部评级法适用的范围更广，其资本计算机制根据风险类型的不同而有所变化。它取决于4个量化输入数据：


  1. 违约概率（PD）。它衡量的是借方在给定时期内的违约可能性。


  2. 违约损失率[image: ]（LGD）。它衡量的是发生违约时风险损失的比重。


  3. 违约风险暴露（EAD）。对于承诺贷款额而言，它衡量的是发生违约时可能被提取的金额。


  4. 有效期限（M）。它衡量的是风险暴露的剩余有效期限。


  如果给上述每项各确定一个值，公司内部评级风险-权重函数将计算出每种风险暴露对应的特定资本要求。


  初级和高级内部评级法的区别主要在于银行基于自身预估提供的输入信息和监督机关已做出规定的输入信息这两个方面。图表8-1对这些区别进行了汇总。
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    图表8-1 初级内部评级法和高级内部评级法的区别


    资料来源：巴塞尔银行监督委员会（2003b），第5页

  


  内部评级框架的一个主要要素是信贷风险缓释的处理。信贷风险缓释指的是抵押、担保和信贷衍生工具。内部评级框架本身，尤其是LGD参数，在对信贷风险缓释方法的潜在价值进行评估时非常灵活。因此，对于初级内部评级银行而言，不同的LGD值反映了不同抵押类型的存在。


  适用高级内部评级法的银行在评估不同类型的抵押价值时具有更大的灵活性。对于涉及融资担保的交易而言，内部评级法力图确保银行在评估风险时使用的是公认的方法。此类抵押有可能改变风险值。


  从上文中可以看出，这两种方法与标准化法的巨大差异在于，为了得到更准确反映操作风险和更加适合结构性房地产融资操作的系数，内部评级法引入了银行对信贷风险进行的内部评估，在计算留存资本额时运用主要输入数据。


  此外，如果使用此方法，银行将不得不进行分析，进而确认所有与融资操作相关的风险。如果融资操作没有充足的相关担保，就可能导致做出不予融资的决定，从而保护所有利益相关者和整个经济体系。


  基于贷款风险水平的评级分配和它的年度审核必须由与授予贷款没有直接利益关系的当事人进行。


  必须强调的是，内部评级法也特别考虑到了可以降低信贷风险的工具，尤其是物权担保和个人担保。担保的作用可以通过使用复杂的评级方法得以观察，这种方法将影响PD和LGD的计算。


  担保在有效降低债务人违约的损失风险方面发挥着十分重要的作用，因为担保将全部或部分损失风险转移到了其他当事方或资产上，并因此降低了违约事件的预期风险。


  高级内部评级法包含了一系列严苛的最低标准。这些标准针对的是使用这些评级方法的合理性。最重要的是，银行必须证明它以合理的构建方式得出上述4项输入数据。由此看出，为了在资产负债表里预留适当的监管资本，银行必须准确评估结构化房地产融资的信贷风险（如果银行决定进行融资）。只有专业银行才具备这种能力。这对利益相关者、银行和整个经济体系是完全有益的。


  如上所述，评级系统必须起到重要的管理作用。这意味着只有当评级系统在风险管理、决策过程、贷款审批、资本内部配置和银行的公司治理方面起关键作用时，银行才可能被授权采用基于内部评级的方法计算资本要求。


  与结构性房地产融资操作相关的银行尽职调查所有阶段必须指向评级评估和损失风险评估。在此类操作中，评级必须基于至少三个不同的评估结果：


  
    	借方质量


    	进行融资的房地产


    	拟融资的操作（考虑到为贷款提供支持的担保）

  


  关于借方，评级应基于下列因素：


  
    	对资产负债表、资本和财务比率，以及产生现金流的能力的分析


    	投资到操作中的权益资本水平


    	对公司管理的质量和专业技能的评估


    	内部控制系统的质量和银行在管理和预测数据上的透明度


    	公司及其所属集团的经验


    	公司及其所属集团的信用记录


    	所提供信息的透明度、可靠性和明确性


    	第三方专业人员的判断，如认证机构、评级机构和分析师

  


  关于进行融资的房地产，至少应考虑以下几个方面：


  
    	房地产的价值、建筑年限、维护工作的常规表现和公用系统、建筑材料、装饰、建筑形象等


    	建筑的质量认证，如能效证书


    	宏观和微观经济环境


    	房地产（如购物中心）的吸引力，包括附近其他类似的房地产开发项目


    	合适的房地产管理模式能在降低成本的同时实现最佳的运营状态


    	房地产允许转为其他用途的灵活性


    	租金收入，可能由于所有房地产投资中普遍的外部事件或单个房地产特有的事件而有所不同

  


  风险罗列如下：


  
    	利率、就业率和通货膨胀率的变化


    	税法或政府政策的变化


    	与房地产用途相关的风险


    	与房地产位置相关的风险


    	与所评估的房地产固有特点相关的风险


    	能够保证房地产盈利能力的使用者的风险。它可以划分为下列要素：使用者所在的行业（需要评估整体经济周期和使用者所在行业的经济周期之间的关系）和商品经营活动所属的行业（主要评估房地产独有特点与业务具体要求的适应性）


    	使用者的偿付能力。它计算的是现金流、流动性和使用者的资本稳定性，包括与之相关的房地产租赁或与借方议定的业务部门的租赁（在此将分析此类合同的所有条款，即使这些条款通常与市场惯例决定的条款尤其是财务条款没有区别）

  


  最后，为了实现确定损失风险的目的，在对下列因素进行评估时所有数据必须与房地产融资要求进行核对。


  
    	贷款期限


    	合同担保和约定事项


    	利率风险规避


    	LTV、DSCR和ICR


    	现金流和商业计划

  


  从上文中也可以明显看出，对房地产融资进行的监管起到了根本性的作用，尤其对于使用内部评级法计算资本要求的银行而言。事实上，为了使评级能反映与银行客户相关的风险的即时水平，在年度审核时，不论在任何情况下都必须按事先确定的时间间隔进行系统的更新。


  这意味着负责监管的信贷管理机构必须有能力进行检查，也必须有合适的合约工具可供使用（如合同约定事项），以便从借方获取所有必要信息。


  这意味着银行尽职调查活动、评级分配和常规监管之间必须实现无缝对接，同时防止银行不同部门之间潜在利益的冲突。


  
    	
      如需了解巴塞尔委员会成员推行巴塞尔协议的最新进展，请登录国际清算银行网址www.bis.org，浏览“巴塞尔协议实施的进度报告”。报告主要关注的是按照国际公认的时间表制定国内规则的进程状态。

    


    	
      本节和下节改编自巴塞尔银行监管委员会（2003a）。

    


    	
      如需了解风险权重，请参阅Resti和Sironi（2007）。

    


    	
      但委员会认识到，在完善成熟市场存在的特例中，办公楼和/或多功能商业地产和/或多租户商业房地产的抵押在申请贷款时可能使用50%的优惠风险权重。申请的贷款额不能超过OMV的50%或抵押房地产抵押贷款价值的60%中较低的值。超过这些限值的风险将使用100%的风险权重。这个特例必须符合十分严格的条件，尤其是必须完成两个测试：（1）不超过OMV的50%或贷款价值比率（基于抵押贷款价值MLV计算得出）的60%中较低值的商业房地产贷款产生的损失不能超过任何一年中未偿还贷款的0.3%。（2）商业房地产贷款产生的损失不能超过任何一年中未偿还贷款的0.5%。也就是说，如果在给定的一年里，这两个测试中的任何一个没有通过，那么优惠待遇的资格将中止。在未来再次获得此待遇之前仍须符合原始资格标准。按这样的方式处理的国家必须向公众披露已经符合所有附加条件（可从巴塞尔委员会秘书长处获得）的信息。当因此特殊待遇而获益的权利过期时，风险权重仍将按100%计算。

    


    	
      如需了解违约损失率的一般概念，也可以参阅Altman等人（2005）。
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  第九章

  中国[image: ]


  [image: cha]


  1.贷款方会要求借款方提供什么样的担保？


  在中国，银行贷款是主要的（也可能是唯一的）房地产融资来源。自2011年起，中国中央政府为了控制大城市飙升的房价出台了调控政策，房地产贷款随之收紧。房地产信托和房地产基金在中国房地产融资领域的重要性日益凸现。


  根据中国法律，银行或信托公司在发放贷款时需要项目公司符合一定的条件，即其应事先取得土地使用权以及有关项目规划的证照，并且项目所有方应已注入不少于项目全部投资30%的资金。而从私募基金处融资则不需要满足此等法定前提。另外，中国对外资房地产公司融资的限制更多。


  为降低风险，中国贷款方通常要求借款方提供下列一项以上担保：


  
    	抵押土地使用权、已完工建筑物和/或在建建筑物


    	质押项目所有者在该项目公司的权益（股权质押）


    	过户或质押项目的预期收益或利润


    	担保人担保

  


  2.哪些法律规定适用于此类担保？


  对担保做出规定的主要法律是《中华人民共和国担保法》（PRC Security Law）。该法只制定了原则性条款，因此，最高人民法院于2000年发布的司法解释在《担保法》的司法实践中起到了非常重要的作用。此外，在牵涉房地产抵押时，《物权法》（Property Right Law）提供了主要条款。


  中国中央政府管理机构和地方政府不时出台的各种法规、措施、规定和通知也是中国法律体系极其重要的一部分。中央机构和地方的这些规定通常会规范特定担保业务的操作细节，如房地产抵押、股权质押、第三方担保等业务。因此，如果要彻底掌握某项担保业务的有关法律规定和实际执行情况，就得了解这些规定。


  3.建立一项这样的担保业务有哪些形式要件？设立股权质押，可以要求“担保物权出让”（cession by security）吗？


  首先，担保协议通常是一份涉及复杂法律关系的合同，需要以书面形式订立。此外，在国内的交易中，中国法律和司法实践到目前为止仍未承认担保可以独立存在。也就是说，任何形式的担保，即便担保关系建立之后，也一定是主债（即贷款合同）的附属部分。贷款合同无效也会导致担保协议无效。


  要设立房产抵押，需要满足以下前提条件（《物权法》第180条、第184条、第185条和第187条）：


  （a）应订立一份书面抵押协议，其中条款必须包括：被担保债权的具体描述、抵押房产的具体描述，以及担保权益范围的具体描述。


  （b）抵押方有权对该房产进行抵押。


  （c）该房产不属于依照法律或行政法规禁止抵押的范围（例如，土地所有权在中国属于禁止抵押的范围）。


  （d）抵押必须在主管部门进行登记，才能生效。


  也可以用轮船、飞机、汽车、大型机器或设备等进行抵押。当抵押合同生效时，对这类“动”产身上绑定的抵押就随之设立，法律效力也随之产生。但是，如果没有在主管部门（不一定总是相同的部门）登记该项抵押，则此抵押不可以对抗善意第三方（《物权法》第188条）。


  要设立股权质押，需要满足以下前提条件（《物权法》第208条、第210条、第223条和第226条；《工商行政管理机关股权出质登记办法》第5条）：


  （a）应订立一份书面抵押合同，其中条款必须包括：被担保债权的具体描述、抵押股权的具体描述、担保权益范围的具体描述，以及交付时间的描述。


  （b）质押方有权对该股权进行质押。


  （c）该股权应依法转让和质押（例如，被人民法院冻结的股权在解除冻结前不得被用于质押）。


  （d）股权质押必须经由商务主管部门批准（也适用于外资公司的股权质押）。


  （e）质押的权责双方必须共同就股权质押事宜登记，由管理部门使股权质押有效设立。


  中华人民共和国法律没有“担保物权出让”或类似的概念与实践。


  要赋权或设立一项收益或应收账款的质押，需要满足以下前提条件（《物权法》第208条、第210条、第223条和第228条）：


  （a）应订立一份书面合同，其中条款必须包括：被担保债权的具体描述、被质押的股权的具体描述、担保权益范围的具体描述，以及交付时间的描述。


  （b）质押必须到征信服务机构（中国人民银行征信中心）进行登记，才能使质押有效设立。


  中国法律规定，担保关系是指，在债务人不能偿还贷款时，第三方（通常是债务方的关联方）履行偿还义务。因此，需要至少在担保方和贷款方之间订立一份担保合同。除非涉及跨境担保，否则不需要进一步登记。


  担保依法分为两类：一般担保和连带担保。在一般担保中，债权人只有在穷尽合法赔偿仍不能收回欠款后才可以要求担保方履行担保责任；而在连带担保中，在担保期内，债权人可以选择向债务人或担保方或两方提出偿还要求。


  4.可以担保哪些债务？担保多少金额？在发生争议的情况下，主债务的更新会导致对原债务的担保保留/消失吗？


  根据中国的《物权法》，（除非双方另有约定）担保债权和金额应符合以下几点要求：


  （a）贷款本金加上恰当的利息；


  （b）合同规定的罚金或法定罚金；


  （c）损害赔偿金；


  （d）保管作为担保物的财物所发生的费用和强制执行担保约定的费用。


  担保的范围可以由合同双方自由协商。


  未事先取得担保人同意的基本债务的变更会导致对主债担保约定的消失。根据中国法律，担保约定必须依附主债关系而存在。如果基本债务未事先取得担保人同意而变更，原先的担保约定不会自动对新债务产生担保义务，这时需要设立一项新的担保约定（《物权法》第175条、第192条和第204条）。


  5.原始贷款协议终止后，有可能“转移”这类担保（即对物担保）对其他债务进行担保吗？


  根据中国法律，担保合同是附属于特定主债（贷款）合同（《物权法》第172条和第192条）的。相应地，担保约定不会从担保贷款合同“转移”去独立担保其他债务。例如，在中国的房产转让中，总是需要原始债主先将相关抵押解除，然后才能再次抵押给新的债主以达到借款目的。


  对于最大金额担保（抵押或质押），担保包括规定期限内产生的所有债务关系，如果双方协商一致的话，甚至可以覆盖之前的债务关系（《物权法》第203条和第222条）。


  对房产抵押而言，将同样的房产再次抵押给第三方在过去是明确禁止的（《中国人民共和国担保法》第35条）。现在，此禁令通过司法解释似乎已解除（《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国担保法〉若干问题的解释》第50条和第51条）。然而，之后颁布的《中华人民共和国物权法》对该问题没有提及，所以，再抵押的法律效力仍不完全明了（最高人民法院法官宋晓明在一次物权法国际会议上如是说），在实际操作中，此类再抵押往往被银行限制，仅可“在剩余价值范围内”进行。


  6.股权质押给了质权人什么权利？对该权利的行使有什么争议吗？该质押关系的设立有什么形式要件吗？


  在股权质押关系中，对质权人的权利没有明确规定。


  正如一般质押规则适用于动产和权利，质权人拥有以下权利：


  （a）拥有被质押财产的物权（《物权法》第208条和第229条）；


  （b）除非质押合同另有规定（《物权法》第213条），否则可以收取被质押的财产所产生的孳息。


  从上市公司股权质押的角度看，“收益”包括“对股东免费派股和派息等”利益，产生的该等收益应被共同质押（《证券公司股票质押贷款管理办法》第35条）。


  除非得到质押方的同意，否则质押受让方不可以使用或处置质押的财产（《物权法》第214条）。


  在执行该权利方面产生争议时，可以对上述问题3中规定该质押设立的前提条件提出质疑，或通过共同协议排除收取孳息的权利（《物权法》第213条）。


  要了解合法有效的股权质押的设立要求，请参考上述问题3。直到2008年，中国才颁布规范股权质押登记的法规（2008年10月1日起实施的《工商行政管理机关股权出质登记办法》）。在那之前，国外公司投资的所有在华公司要设立正式的股权登记是十分困难的。


  7.一旦借款人债务重组，担保可以自动保留吗？


  中国法律规定，在债务人重组期间，担保履行应该搁置。但是，如果出现抵押物重大贬值或毁坏的可能，并因此损害担保受让贷款方的权利，则担保受让贷款方可以向人民法院提出申请，恢复行使担保权（2007年6月1日起实施的《中华人民共和国企业破产法》第75条）。


  8.在出现违约时，对物权的担保如何强制执行？


  双方可以就如何履行担保达成一致（《物权法》第195条）。


  在没有达成一致的情况下，双方可以采用以下两种方式就物权担保的履行向人民法院提出申请（《物权法》第195条和第220条）。


  （a）如果没有产生关于担保约定或被担保债的民事权利纠纷，双方可以向法院提出“实现物权担保的特别程序”（“确认程序”）。在确认该请求“符合法律”[image: ]之后，法院应做出裁决，出售/拍卖该物权。基于该裁决，双方可以向法庭申请强制执行（即出售/拍卖物权（《中华人民共和国民事诉讼法》第179条、第196条和第197条））。


  （b）一旦发生民事纠纷，双方首先需要提起普通民事诉讼，法院就民事权利做出判决（“诉讼程序”）。根据该判决，双方可以向法院申请判决的强制执行（《民事诉讼法》第224条）。


  9.在进入强制执行程序后，抵押的强制执行平均需要多长时间？


  就确认程序而言，法庭在立案受理后最多30天要做出裁决，最多6个月要执行裁决。


  就诉讼程序而言，一审一般需要6个月，二审需要3个月（如果上诉的话），法庭强制执行判决最多需要6个月。


  在实践中，如果有附加程序的话，上述时间可能会大幅延长。


  10.在不寻求管辖法院处理的情况下，银行有权直接或通过接管人强制执行抵押吗？该诉讼平均执行期限是多长时间？


  在主债不能偿还的情况下，银行可以与抵押方或管理人（有财产管理关系存在）共同协商，履行抵押约定。如果银行与抵押方或管理人（有财产管理关系存在）不能通过共同协商转移抵押物权，银行应向法院申请强制执行。


  平均持续时间：同问题9中的回答一致。


  11.此类担保的设立和取消需要承担哪些税费？


  根据中国法律，一般情况下，对担保的设立和取消不收取税费。


  12.公共/税务部门的债权会被赋予最惠待遇吗？公共/税务部门对财产的债权优先于作为该财产抵押受让方的第一顺序的贷款人吗？


  在中国，公共/税务部门的债权被赋予最惠待遇，对抵押财产的索偿排在作为该财产抵押受让方的贷款人之前。房地产抵押权实现后的法定还款顺序如下：


  （a）抵押实现费用；


  （b）房地产抵押所产生的税费；


  （c）偿还被担保的贷款/利息等；


  （d）赔偿因债务人违约导致的债权人的损失（《城市房地产抵押管理办法》第47条）。


  
    	
      由泰乐信律师事务所（Taylor Wessing）驻中国上海代表处撰写。泰乐信律师事务所是一家全球领先的律师事务所，全心全意帮助客户创造性地思考业务中的问题。泰乐信律师事务所拥有900名律师，办公地点遍布欧洲、中东和亚洲，提供涉及所有法律实践领域的综合服务，核心优势在公司财务、房地产、知识产权和私人财富领域。泰乐信律师事务所也为北美、巴西和印度的客户提供专业咨询服务。

    


    	
      中国法律关于法院应对请求审查到什么程度没有明确规定。一些法官认为，法院应只做形式审查，如被担保之债是否已到期，担保约定是否充分设立，等等。

    

  


  第十章

  英格兰和威尔士[image: ]


  [image: cha]


  1.贷款方会要求借款方提供什么样的担保？


  
    	当前拥有该房地产法定权的借款人用该房地产依法进行抵押


    	借款人所有当前和未来财产的固定抵押


    	如果固定抵押不足，则可用借款人所有当前和未来财产进行浮动抵押


    	租赁收益、保单和其他物化合同的转让


    	借款人所有股份的股权抵押

  


  2.哪些法律规定适用于此类担保？


  《1925年财产法》（the Law of Property Act 1925）第136条提到，一项法定转让的生效必须满足以下条件：


  
    	转让人（或抵押人）书面提出转让并签字


    	绝对转让（一旦债务成立，无条件全部转让）


    	绝不可以收费；并且


    	必须书面通知转让人需要强制执行该转让权的第三方（对转让人负有义务的一方）

  


  如果该转让与《1925年财产法》第136条规定不符，那么这种转让会被当作“衡平法下的转让”而生效。


  《2006年公司法》（the Companies Act 2006）第870条要求，在对资产担保约定建立之后21天以内，需要在公司注册登记处登记该担保关系。


  《2006年公司法》第859A款中规定，在英格兰和威尔士、苏格兰或北爱尔兰注册登记的公司，如果在2013年4月6日当日或之后设立一项抵押或担保约定，或者有人对该项抵押或担保关系有权益涉及，可以向自己公司注册登记的公司注册官提交第859D款中有关该项抵押和担保约定的具体陈述。后者存在一定的例外情况。类似的管理制度适用于有限责任合伙企业。这属于自愿登记即可生效的情况。与之对照的是《2006年公司法》第860（7）款（适用于2009年10月1日至2013年4月6日设立的担保约定），其中列举了必须登记的担保种类。但实际上，由于对于应登记而没有登记的担保会进行处罚，一个谨慎的借款人会向公司注册官提交第859D款中有关自己作为受让方的任何担保约定的具体陈述，除非这些担保约定根据《2006年公司法》第859A（6）款被明确排除在登记制度之外。


  如果担保项根本没有登记，或者没有在允许的时间范围内登记，那么根据《2006年公司法》第859H款，该项担保（至此所有与之相关的担保）对清算人、管理人及公司所有的债权人均无效。如果某项担保对清算人或担保人无效（因为没有在规定时间内登记），那么当设立这项担保约定的公司进入清算或管理程序时，该未登记担保约定的持有人将被划分到未做担保的债权人之列。至此与之相关的对公司财产或业务的担保是无效的。这不会使该担保项担保的合同款项或支付义务款项失效。按照第859H（4）款规定，当一项担保约定根据《2006年公司法》第859H款无效时，受担保的款项将立即成为应付账款。


  3.设立这类担保的形式要件有哪些？


  借款人房产合法抵押的手续——合法抵押的取得须符合物业的法定权益。首先，必须由抵押方以书面方式进行。要使一项合法抵押生效，必须去指定的登记处登记该项抵押。如果没有登记，那么通常会被当作“衡平法抵押”方式生效，但将不会被视作有登记名称的担保。如果设立时被抵押的物业不存在，那么就不可能对该物业进行合法抵押。此类抵押只有在未来物业作为衡平法抵押时才会生效。


  （仅限）对于未登记的土地，可以根据赎回终止的法规，通过一定年限转让的方式也能设立合法抵押（即用租约方式设立合法抵押，这样的租约可以根据还款情况决定）。


  就借款人所有当前和未来资产的固定抵押或浮动抵押的手续，都应由担保提供方以书面形式出具并签字。虽然没有对担保提供方提出明确要求，但事实上却总是由担保提供方履行这个手续。如果所计划的担保涉及担保提供方还未拥有的房产，那么担保文件也必须有担保物持有人的签字。要设立固定抵押，抵押人必须对押记的资产有充分的控制权（即未取得贷款人同意，抵押人不能自由出售资产）。抵押是固定抵押还是浮动抵押不是根据双方的意愿来划分，而只能按照事实性质来划分。没有对财产进行必要控制的抵押为浮动抵押。


  任何英国公司或有限责任合伙企业所做的抵押必须在担保设立之日起21天内到公司注册处进行登记，否则，该担保无效，在企业破产时不得对抗其他债权方，其债务立即成为应付账款。


  采用借款人的租金、保单和其他材料合同进行担保的转让手续基本上是以书面形式进行的。该担保如果赋予贷款方代理权，则必须立据为凭。接受担保转让的贷款人可以要求该转让符合《1925年财产法》第136条（以下称“第136条”）的规定，如此才可以视为合法转让。不符合第136条的转让将作为“衡平转让”生效。采用合法转让的一个主要优势是受让方有权以自己的名义进行起诉，而受转让方合同权利约束的相关第三方不需要加入诉讼程序。但是，如果转让仅以衡平转让方式生效，受让人得保证该转让或抵押授予贷款方代理权，从而可以以转让方（或抵押方）的名义进入法院审理程序，这样才可以达到与采用合法转让方式一样的效果。另一种选择是，该转让或抵押可以授权贷款方指定一个接收管理人，以担保提供方的名义，在贷款方的指令下，执行受让权。尽管有种种方式，借款方仍倾向于尽可能要求他们接受的担保转让符合第136条的规定。


  要符合第136条规定，转让必须符合以下条件：


  （a）有转让方的书面签字；


  （b）转让全部权利；


  （c）无条件转让；


  （d）表述为转让（即所有权转让），而不是抵押（即仅仅让渡财产占用权，没有让渡所有权）；


  （e）以书面通知该转让权拘束的债务人或其他方；


  （f）合法权利而不是衡平法权利（如未来物权）。


  依据英国法律，未来物权可以转让或抵押，但是如果被转让，则该转让不符合第136条的要求，只能以衡平转让的方式生效。合法的转让通常解释为仅与已经存在的物权相关。


  要完成一项完整的担保转让，建议（商业实践中并不总是具有可操作性）通知债务人或其他义务人。例如，在某种情况下，通知其中一方，授予这个抵押受让持有者优先权，让其他受让者在其后再获得抵押权益。对该财产的优先权的设立，通常通过选择给出通知的时间来决定。


  英国公司或有限责任合伙企业所授权的担保转让，或债权或应收账款的抵押，必须在担保设立之日起21天内到公司注册处进行登记，否则，该担保对清算要求或其他债权方无效。


  股权抵押手续——在实际操作中，股权抵押通常以书面形式设立，立据为凭。担保受让持有方通常也会占有股权证书，以及担保提供方履行转让的股权转让表，但表中转让受让方具体信息保持空白。这让担保受让持有方对担保物权拥有强制权，可以独立升级担保物权至合法抵押物权（通过转让所有权给自己或自己指定的人），之后可以执行其法定和/或合同权利，出售该担保物权。


  一项可以获取股权的抵押比较容易在没有做出担保物权通知的情况下出售给第三方。担保受让持有方对该股权证书的占有可以降低这种风险。但是，这并不能防止抵押方做出欺诈行为，声称证书丢失，从公司那里重新获得一份证书，替代原来的证书，以达到欺诈目的。衡平法股权担保的担保受让持有人也可以向法院申请，让法院对公司发出“停止通知”，保护自己免受错误股权处置行为的伤害。不过，在实践中这种处理程序已经很少见了。


  《2003年〈融资担保协议2号〉条例》［the Financial Collateral Arrange ments（No.2）Regulations 2003］替代了其他所有法规的法律效力，其中规定构成“担保物权融资担保协议”的担保权益应进行登记。这包含大多数金融工具的固定担保物权，这些权利本来可以直接在公司注册处登记。但是，对于金融工具或“相关权利”（比如股息权）浮动抵押的登记要求，该条例法律效力的替代程度还不明朗。根据该条例的规定，“担保物权融资担保协议”明确包含金融工具的浮动抵押，但是，只有担保财产被担保受让持有方占有或控制的情况下才有效。这往往不适用于浮动抵押的情况。


  在实践中，英国公司和有限责任合伙企业授予的金融工具中的担保权益，包括股权，常常需要到公司登记处去登记。部分原因正是在于这些不确定因素。


  4.关于上述担保有没有特别的法律规定？它们是针对房地产融资领域而制定的吗？


  有，一些重要的法律规定列举如下：


  （a）《1925年财产法》第52（1）款要求对土地合法抵押的设立必须立据为凭。依据《1925年财产法》第1（2）（c）款，即使所有权没有转让给贷款方（因为它与其他资产的抵押捆绑在一起），这种担保权益形式也赋予贷款人同等权利，并设立对土地的合法权益。


  （b）《2002年土地登记法》（the Land Registration Act 2002）第27条以及附件2第8段要求，对已登记地产的合法抵押必须在该已登记地产所有权的登记处进行登记。


  （c）《2002年土地登记法》第29条、第32条及第33条要求，对已登记地产合法权益的衡平抵押或固定押记必须通过登记该物业所有权公告的方式来获得保护。


  （d）《2002年土地登记法》第32条规定，浮动押记可以通过登记对相关所有权抵押登记公告的方式来获得保护。在实践中，浮动押记大多采用这种方式，前提是借款人在未经贷款人同意的情况下有更多自由裁量权处理作为浮动押记标的物的财产。


  （e）依据《1925年财产法》第85（1）款和第86（1）款，第一顺位抵押权的持有方有法定权利占有产权证。虽然第一顺位抵押权不一定有权处置产权证，衡平押记或后续顺位合法抵押权的受让持有人也可以取得产权证，如果产权证可以取得的话。在实践中，第一顺位抵押权受让持有人将取得处置权。


  5.如果以上问题的答案都是肯定的，那么申请时必须满足哪些实质要件和形式要件呢？随后会产生哪些优势或好处呢？


  正式要求包括在公司登记处登记担保项，以及地政登记处（见上文）针对该物权相关限制的公告。这将保证该担保在英国法律下有法律效力，第三方将注意到该项担保关系。


  6.担保了哪些债务？担保多少额度？在发生争议的情况下，主债务的更新会导致对原债务的担保维持/消失吗？


  依据英国法律，所有当前和未来的金钱债权可以被担保，无论是实际债权还是或有债权（比如，反担保项下对债权人偿还的债务）。没有必要具体指出最大金额或到期日。


  被担保的债务（通常称为“担保负债”）要么是“一级款项”，要么指特定负债。如果该担保是“一级款项”，那么担保提供方（和/或第三方）对贷款方的所有负债和义务都在该担保物权担保范围。此外，借款方对贷款方额外负债的设立也将被担保，无须修订担保文件或取得额外担保关系。


  但是，如果该担保是针对特定负债设立的，这意味着只有担保提供方（和/或第三方）欠贷款方的特定负债和义务（如相关担保文件中所定义的）是由该担保项担保的。


  如果基本债务发生变化，那么除非担保权益也发生转让，否则担保关系需要按照担保文件条款和作为衡平赎回（担保人偿还债务后收回作为抵押标的物财产的衡平权利）的衡平法则应解除，因为担保人对该担保项受让方的贷款方不再有未偿还的债务或未履行的义务。例外情况如下：


  （a）该担保物权是被贷款人委托的担保受托方持有；并且


  （b）贷款协议提到贷款方把继承人或转让人也包括在内。


  在这种情况下，一旦基本债务转让给了新的贷款人，现有的担保项会继续有效，并由担保受让方指定的对象持有，受惠方为新的贷款方。


  7.如果原始贷款协议终止后，有可能“转移”这类担保（对物担保）以对其他债务进行担保吗？


  现存担保是否能作为原始贷款协议规定之外负债的担保，取决于在该担保文件中受担保的是什么。如果担保文件担保的是担保提供方对贷款方的所有债务和义务，那么现有的担保是有可能作为担保物权担保原始贷款协议之外的负债的。但是，如果受担保的负债仅限于原始贷款协议中规定的那些负债，那么担保受让方就不可以使该担保物权用于担保该贷款协议条款之外的任何债务。


  8.股权质押给了质权人什么权利？对于该权利的执行有没有争议？


  赋予质权人的权利取决于质押文件的条款。通常，质权人在执行时有权将股权转到自己名下，并有权行使投票权和接受股息。如果抵押立据为凭的话（适用《1925年财产法》第101条中默示的权利），或者在质押文件中授予了那些权利，那么质权人也有权行使出售权，并指定接收人。


  在实践中，很少有质权人将股权转移到自己名下，因为如果那样，他/她就成了登记持有人，因而要对所有与该股权相关的未偿还债务负责。


  要了解设立股权抵押的实质要件，请查看对以上问题5的回答。


  9.设立这类担保或取消这类担保需要承担什么税费？


  在英格兰和威尔士设立对物权担保，依据英国法律，不需要缴税。在公司登记处和地政登记处登记财产权益时，抵押人按要求支付登记手续费，但这些费用很少，并且与房地产的价值无关。


  10.在发生违约时，如何执行物权担保？


  接管 固定抵押受让持有人可以指定接管人。


  依据《1925年财产法》，通常可以指定一个抵押物权的接管人为“《财产法》法定接管人”，或者依据抵押文件条款为“固定抵押接管人”。有时，术语可互换，但是可以指定《财产法》法定接管人的情况必须符合《1925年财产法》的相应规定。因此，在现代担保文件中，通常贷款人有权在约束不严格的情况下指定一名固定抵押接管人，从而给予接管人《1925年财产法》中规定的《财产法》法定接管人的全部权利，加上担保文件中包含的额外权利。


  接管人的基本作用是保障所欠抵押受让人的债务得以偿还，通常是以出售被抵押物权的方式实现。该过程并不是为了所有债务人的整体利益，其中也没有法定延期或中止的规定。


  管理 此外，合格浮动抵押受让持有人可以指定一名管理人，代表借款方的全体债权人的最佳利益行使职责。


  合格浮动抵押的基本特征如下：


  （a）该抵押约定中必须有条款赋予受让持有人可以指定一名管理人的权利；并且


  （b）该项抵押（或其他抵押一起）必须与公司的物业整体或大致整体相关。


  11.当借款人的债务重组时，担保会自动保留吗？


  通常，担保会保留，直到债务清偿之后，担保关系才正式解除。


  但是，可以批准一项安排计划（“计划”），绑定有担保和无担保的债权人，用计划方式替代通常做法。


  计划是指一项法定流程，允许公司制定一项安排或与其成员或债权人（或每个层级的债权人）协商，在这些成员或债权人必要多数通过，或法院批准的情况下，将他们的相关权益捆绑在一起，无论他们赞同还是否定。相关法律见《2006年公司法》第26节（第895~901条）。


  采用“计划”绑定债权人，需要符合以下条件：


  （a）债权人批准，或者如果“计划”涉及超过一个层级的债权人，则需要每个层级的债权人在法院召集会议上批准。计划被看作是债权人批准的计划，条件是：在相关会议上，该计划受到债权价值占到75%到场投票债权人（或债权人层级）的支持，无论是亲自还是委派代理人到场投票。并且


  （b）计划通过正式听证会获得法院支持，法院判令副本已在公司登记处备案。


  《2006年公司法》没有关于“计划”主题方面的指示，因此，任何提议都由公司与其债权人通过协议决定。显然，“计划”不要求公司必须处于破产状态，并且经常在破产情况之外采用，比如并购、收购和内部重组。


  12.在不寻求管辖法院处理的情况下，银行有权直接或通过接管人强制执行抵押吗？


  被担保的债权人可以通过指派接管人或（比较少见）行政接管人在法院流程之外执行担保。执行没有法定期限，在很大程度上视谈判程度和审慎的前期约定而定（请参见问题13）。


  接管人是被指派接管特定抵押财产的。而在接受担保的债权人持有全部或几乎全部公司财产作为抵押物，并有权运营公司的情况下，会指派行政接管人。而行政接管人的主要职责是对接受担保的债权人负责。


  作为《2002年企业法》引入的一项改革，2003年9月15日后设立的浮动抵押的受让持有人不可以指派行政接管人，除非符合法定特例。这些特例包含的浮动抵押关联的领域包括：公-私合伙、公共事业、项目金融和特定金融市场。


  如果抵押符合其中一个特例，或者是2003年9月15日之前的抵押关系，那么也仅在公司违反债务条款的情况下，才可以指派一名行政接管人，使受担保债权人可以行使担保权。行政接管人，虽然是公司的代理，其主要职责却是重新获取足够的资产以偿付债权持有人。


  拥有“合格浮动抵押”的受担保债权人也可以指派一名管理人（也可以不通过法院直接进行操作）。


  对于公司的物业，有两个或两个以上的抵押受让持有人（每人有一项或包含一项浮动抵押），层级低的抵押受让持有人如果想指派一名管理人的话，必须提前至少两天通知有优先权的受让持有人，或者得到他们的书面同意。判例法已经确认，即便层级较高的受让持有人的抵押还没有到可执行的程度，也必须进行通知。


  13.抵押执行程序开始后，平均执行期限是多长时间？


  对于抵押执行，通常没有法定期限。


  指派接管人后，整个期限在很大程度上将视以下情况而定：


  
    	双方谈判的程度以及审慎预派接管人的情况；以及


    	接管人兑现资产抵押物权的时间，和使用进款解押所欠抵押受让持有人债务的时间

  


  相比而言，如果委派任命生效日期在一年的年末的话，则指派管理人的方式不起作用。不过，法院也可以在适当情况下延长管理人的职责期限至特定期限。


  14.公共/税务部门的债权会被赋予最惠待遇吗？公共/税务部门对财产的债权优先于作为该财产抵押受让方的第一顺序的贷款人吗？


  除了涉及保存和兑现固定抵押财产（包括与这些财产相关的办公人员费用）的成本之外，关于出售这些财产而得到的进款，受担保的固定抵押受让债权人之上没有其他优先债权。


  除了涉及保存和兑现浮动抵押财产的成本之外，受担保的浮动抵押受让债权人之上有某些特定优先债权。这些优先债权是优先债，以及对规定部分之外未受担保债权人的偿付款。由于立法方面的变化，确有一些优先债需存在。这些债包括欠职业养老金计划的款项（未支付的缴款）和欠员工的赔偿（特定金额）。《2002年企业法》废除了国家优先权，包括欠税务和海关部门的税费，以及各式各样的社会保险费。


  
    	
      由纳巴罗律师事务所（Nabarro LLP）撰写。纳巴罗律师事务所是一家以积极务实著称的公司法律师事务所。他们服务于许多行业领域和法律专业领域，目标专一：无论情况多复杂，尽可能清晰准确地提供最高质量的法律意见。纳巴罗律师事务所拥有104个合伙人，300多名律师，为国内和国际的大客户提供广泛的公司法服务。律师事务所总部位于伦敦中心区，办公地分布于迪拜、新加坡、谢菲尔德和布鲁塞尔。此外，纳巴罗律师事务所与国际联盟律师事务所网络建立了长期合作关系，进行跨领域合作。其专业的银行业、金融和重组团队可以为客户提供专家咨询意见，领域包括：房地产金融、私人融资和项目融资、并购金融、资产金融、基于资产的借贷、伊斯兰金融、财政金融和银团贷款、中间融资和其他结构性信贷产品、债券组合收购、清算、公司重组和交易规划等。

    

  


  第十一章

  法国[image: ]


  [image: cha]


  1.贷款方会要求借款方提供什么样的担保？


  
    	抵押和特殊不动产权利


    	无形动产质押


    	提供保证


    	安慰函


    	让与财产作为担保


    	让与专业债权


    	信托

  


  2.哪些法律规定适用于此类担保？


  抵押（法语为“hypothèques”） 《法国民法典》（the French Civil Code）第2393条及以下规定，抵押赋予债权人（已经进行了登记）在债务人违约的情况下出售债务人的财产，即使第三方占有该财产，或者成为不动产的所有者的权利，以担保其债权。


  抵押可以是约定的（《法国民法典》第2393条）、法律规定的（《法国民法典》第2396条），或司法裁判的（《法国民法典》第2412条）。


  抵押是一种从属的、不可分割的、不丧失占有权的权利。抵押的担保人应当是财产的所有者并且拥有合法的让渡权。


  抵押可在不动产及其所有附属物上以及该不动产和附属物的用益权和虚有权上登记（《法国民法典》第2397条）。抵押也可以登记在地上权和永佃权上。它适用于所有者或第三方对不动产进行的任何改进。[image: ]


  原则上，抵押必须被登记在现有的不动产上，而不能登记在未来的不动产上。但法国法律规定了三个例外（《法国民法典》第2419条和第2420条）：


  
    	如果现有的不动产不足以担保债务并且双方签署声明指出了这种不足，则债务人可以提供其未来的财产的抵押


    	当抵押的财产在损毁后不足以担保债务时，债权人可以取得对于债务人的其他财产的另一项抵押


    	债务人可以授予已经开始建设的不动产的抵押，或者如果债务人已经有权这样做

  


  关于约定抵押，抵押合同必须采用书面形式并且经公证人公证。只有履行这种程序才能让抵押生效。


  此外，抵押在登记之日设立。实际上，抵押还必须对外公布才能对第三人强制执行（《法国民法典》第2425条）。这个要求通过在相关抵押登记簿上登记来满足（Conservation des hypothèques/Livre foncier in Alsace-Moselle），并且必须注明授予抵押的不动产、引起登记的债务文件、担保的应收账款及其附件（《法国民法典》第2426条及第2428条）。


  2006年3月23日的2006-346号条例引入了两种新的约定抵押：


  
    	房产价值释放（《法国民法典》第2422条，法语为hypothèques rechargeables）。这种抵押允许债务人提供抵押，并再次利用该抵押来担保最初担保的债权之外的债权


    	反向抵押［《法国消费者法典》（the French Consumer Code）L 314-1款及L 314-2款，法语为prêts viagers hypothécaires］。反向抵押是一个合同，根据该合同，银行或任何其他金融机构同意以一次性放款或分期放款的形式为借款人提供贷款，通过借款人的财产（其住房）抵押作为担保，在借款人死亡之前或处置或分割抵押的财产（如果发生在死亡之前）之前，不能要求偿还本金及其利息

  


  此外，上述条例规定，抵押现在可以覆盖超过一项现有或将来的债务（《法国民法典》第2421条）。而且，授予抵押是为了担保公证书中规定的债务金额（《法国民法典》第2423条）。


  对于担保的财产及附属物的金额，该担保对债权人赋予优先权（《法国民法典》第2193条）。


  如果应收账款因转让协议或发生继承而被转让，抵押应跟随担保的应收账款，抵押权人保留其权利。而且，这种转让必须进行公布。


  希望购买被授予抵押权的不动产的第三人，可以选择不支付买价并提议担保的债权人以支付一定的债权金额来替代取消抵押（《法国民法典》第2476~2478条）。债权人可以接受或拒绝该提议。债权人有40天的时间来要求公开拍卖不动产，提出较第三方建议的价格高10%的价格。如果没有额外的供应，债权人必须购买该不动产，第三方被视为从未作为所有者。


  最后，抵押在以下情况下消除，注意进行区分：


  
    	登记失效：债权人可以更新登记，但是如果债权人未能及时这样做，抵押仍然存在，但不可对第三人执行（《法国民法典》第2436条）


    	全部或部分登记（《法国民法典》第2440条）。取消可由放弃其担保（应收账款仍然存在，但抵押不存在）或其应收账款的债权人进行，也可以经司法裁判取消


    	应收账款的消除：担保跟随应收账款。但是如果仅有部分应收账款消除，抵押对整个不动产继续存在


    	根据《法国民法典》第2476~2487条，判定由第三人取得不动产

  


  特殊权利 《法国民法典》第2373条及以下规定了对不动产的特殊权利。


  第2374条中提及的债权人（例如，收取不动产价款的卖方，为购买不动产融资的贷款人，以及这些担保的继承人），对于它们的应收账款的相等金额拥有优先于其他债权人的权利。债权人必须履行一些程序，特别是要在一定的期限内登记其权利。


  无形动产质押（法语为“nantissements de meubles incorporels”） 《法国民法典》第2355条及以下规定，质押是一个合同，根据该合同，无形动产被提供给债权人或第三方，并被双方约定作为偿还债务的担保。质押包括质押债务证券。


  关于股权质押或企业无形资产质押，没有明确规定。但是，这些质押的确属于《法国民法典》第235条及以下所规定的质押的种类。但是对于股票账户有明确的规则，并经2005年2月24日的条例（该条例替代了2002年6月6日关于财务担保合同的共同体指令）及2009年1月8日关于金融工具的条例修订。


  这些质押的根据是账户，而非账户中所包含的股权。


  质押对双方有效，但也通过账户所有者签署的声明对发行公司和第三方有效（《法国货币和金融法典》（the French Monetary and Financial Code）第L 211-20 I款）。必须签署这种声明才能让质押生效。


  此外，对于租金收入的质押没有明确规定。租金收入质押是法国法律下可以采取的一种担保，但不属于《法国民法典》第2355条及以下规定的质押种类。


  有担保的债权人对于该账户有优先权（《法国货币和金融法典》第L 211-20 IV款）。


  对于账户质押，质押适用于质押之日该账户的贷方余额（《法国民法典》第2360条）。


  债务证券质押包括保单质押［《法国保险法典》（the French Insurance Code）第L 132-10款］。


  质押人对其债务人的债务人有对物权。质押可以涵盖一个或一个以上债务证券；现有的证券（例如租金收入）及未来的证券（即将进行的出售，或公司未来的利益），即使其存在尚未完全确定（《法国民法典》第2356条及第2357条）。质押可以涉及整个债务证券或仅涉及其一部分，除非债务是不可分割的（《法国民法典》第2358条）。


  债务证券质押需要双方签订正式合同，否则合同无效（《法国民法典》第2356条）。


  质押合同自其成立之日起可对第三方执行（《法国民法典》第2361条）。在告知债务证券的债务人存在该合同时，该合同可对债务证券的债务人执行，除非该债务人直接参加了该合同的订立（《法国民法典》第2362条）。


  该债务人被告知该合同后，其因此可以合法地向质权人偿还债务，而不再向其原债权人偿还债务（《法国民法典》第2363条）。


  与债务证券相关的支付被从担保价值中扣除。另一方面，质权人应当将这些支付存入一个存款账户中，并且如果债务证券被执行且超出质押的债务证券，应当向债务人支付差额。如果债务人违约，并且在正式通知后8天内未获得回应，质权人可以在未偿还的债务的金额范围内没收存放的款项（《法国民法典》第2364条）。


  “提供保证”（法语为“cautionnement”） 法国法律规定了这种保证，涉及三方当事人：债权人、债务人，以及就原始债务为债权人提供保证的第三方即保证人。换句话说，保证人在债务人违约时应偿还债务（《法国民法典》第2288条）。


  即使《法国民法典》没有强制规定，在公证人的见证下签署保证协议也是可以的，这有助于证明这个法律行为的存在及其有效性，并且使其能够对第三人执行。否则，需要履行某些程序，如保证人的书面形式，除非其作为其业务活动的一部分包含该合同中。规定须由消费者完成的关于保证的其他程序，详见问题4。


  保证可以是单纯的或连带的。如果债权人有义务用尽主债务人的财产，保证就是单纯保证（见《法国民法典》第2299条）。单纯保证要求必须为向债权人偿债而扣押并变卖主债务人的财产，并向债权人提供为执行这一程序而需要的足够费用（《法国民法典》第2300条）。


  此外，如果是单纯保证，保证人有“分割”权。也就是说，如果同一债务有超过一个保证人（以下简称“共同保证人”），各保证人——一般对整个债务负责——要求债权人分割其要求，以使各保证人仅承担其债务份额。


  对于连带保证，保证人应当明确同意承担连带责任，除非其作为业务活动的一部分承担保证，在这种情况下，该保证人被视为承担连带责任。


  安慰函 这是《法国民法典》第2322条规定的一种作为或不作为以支持债务人履行对债权人的债务的义务，被称为“lettre d’intention”。这种支持可能是偿还债务或达成商业目的的“君子协议”。


  安慰函不适用于原债务，并且与保证既不相同也不类似。


  让与财产作为担保 为了担保债权，债务人可以选择将其一项或一项物品的所有权让与其债权人。如果债务人偿还了其债务，债权人必须将该物品的所有权归还给债务人。如果债务人违约，则其允许债权人保留该物品的所有权，但其应当限于应收账款的价值。法国法律规定了两种方式：带赎回权的出售，以及担保信托。


  后者包括让与专业债权。


  让与专业债权（法语为“Cession Daily”） 让与专业债权是商业活动中采用最多的担保形式，这主要是由于其简单性和可行性。


  根据《法国货币和金融法典》第L 313-23条，信贷机构可以选择要求其客户将该客户目前或未来的应收账款让与该信贷机构作为担保。


  如果客户偿还了债务，应当将让与的应收账款归还给客户。


  如果债务人违约，债权人——信贷机构——保留债权的所有权，自让与证书上注明的日期开始，可对第三方执行该债权，即使其他债权人享有优先权。执行该债权不需要其他程序。


  在这方面，与传统的让与债权相比，让与专业债权非常有优势——传统的让与债权被认为很烦琐，因为一方面其被限于一次一笔债务，另一方面需要由司法人员将这种让与债权通知其他债权人。


  信托（法语为“Fiducie”） 在法国，信托（《法国民法典》第2011条及以下）也可以作为一种担保。债务人作为委托人将一项资产或一项以上资产的所有权转让给其债权人。其债权人是信托的受托人，如果债务人之后违约，其债权人也可以成为担保的信托资产的受益人。如果债务不再存在，债权人-受托人-受益人应当将信托资产归还给债务人-委托人。另一方面，如果债务人违约，债权人将获得信托资产的所有权，而债务人的其他债权人则不能获得该所有权。


  委托人可以超过一个，受益人也可以超过一个。


  信托的有效性取决于合同中提及的旨在保护委托人的两点：担保的债务，以及对于转让的不动产的价值的估计。


  关于让与专业债权，通过信托转让债务在签订信托合同或其修订之日可对第三人执行。只有在债务人或受托人通知质押债务的债务人时，通过信托转让债务才可以对质押债务的债务人执行。


  信托——作为一种担保——可以适用于除合同中最初提及的债务之外的其他债务。之后信托可以再担保并适用于新债务（《法国民法典》第2372-5款、第2488-5款）。


  如果是在破产程序中，资产仍由破产债务人实质占有的信托与资产由受托人-受益人占有的信托之间存在差别。当受托人-受益人实质占有信托资产时，如果法官出于让债务人维持其业务活动的必要的考虑，可以允许债务人向受托人-受益人偿还款项以收回资产［《法国商法典》（the French Commercial Code）第L 622-7，II款］。这意味着相比之下，如果破产债务人仍实质占有资产，受托人-受益人受到的保护要差得多。实际上，在那种情况下，债务人并不需要必须偿还债务以收回资产。


  3. 这些担保设立的形式要件是什么？


  关于此类担保的形式要件，请参见上文问题2和下文问题5。


  从上文可以看出，质押的范围并不是账户中的证券，而是账户本身。


  股票账户质押是在向法人或第三方发出经账户持有人签署的声明后，在当事人之间设立的。


  该声明应该包括同意质押证券账户，以及日期、质押债务的金额、账户要素性质等信息（《法国货币和金融法典》第D211-20款）。


  该声明是质押生效的一个条件。质权人具有优先权并且应主张对质押的证券的所有权，同时对于被质押的证券拥有合法的保留权（第L 211-20 IV款）。


  “担保转让”对于股权质押的设立本身并没有这种要求，但对于股票账户有特殊要求（见问题2）。


  4.关于上述担保有没有特别的法律规定？它们是针对房地产融资领域而制定的吗？


  关于保证，当涉及不动产融资时，法国立法更倾向于保护获得其合同义务信息较少的一方。


  特别是在涉及不动产融资时，《法国消费者法典》第L 313~317条及以下条款针对自然人作为消费者的担保人，规定了一系列的规则。


  关于特殊权利，法国法律在《法国民法典》第2373条及以下规定了贷款人的特殊权利。


  关于抵押，法国法律在《法国消费者法典》第L 313-14~L 313-14-2款中规定了具体的规则，尤其关于可再抵押的抵押，以保护借款人和抵押的担保人，甚至在第L 314-1款中做出了关于反向抵押的规则。


  5. 如果上述问题的答案是肯定的，要适用它们，所需满足的形式要件和实质要件是什么？这有什么优势或好处？


  关于保证，在不动产贷款方面为消费者提供保证的自然人应当符合某些规定。


  适用两个主要规则：应当告知保证人，并且保证人的义务应当适当。


  告知 在履行贷款合同期间，贷款人必须向保证人报告债务人的特定偿还事件。该事件被定义为可能会被写入关于偿还事件的全国性文件中的事件。如果贷款人未能这样做，那么贷款人将无权主张从最初未报告事件之日起，到告知保证人之日间应付的罚息和违约利息（《法国消费者法典》第L 313-9款）。


  保证人应当签署以下声明（并且仅限于以下声明），否则其作为保证人的义务无效（《法国消费者法典》第L 313-7款）：


  “本人作为_____的保证人，保证的最高总额为_____，包括偿还本金和利息，以及_____期间的罚息或违约利息。本人承诺，如果_____到期未偿还该债务，本人将以本人自己的收入和自己的资产向贷款人偿还应付款项。”


  如果保证人承担的是连带责任，那么应当在合同中明确约定上限，包括利息和其他相关费用。因此，禁止为不动产（或动产）贷款提供无限责任保证（《法国消费者法典》第313-8款）。


  成比例 消费者不动产贷款的保证人是受到保护的，从而不会承担过度的义务：


  “信贷机构不能从与自然人签订的这样一种信贷业务贷款合同中受益：在签订合同时，该自然人的义务明显与他的资产和收入不成比例，除非其保证人的资产能够让他去承担他的义务。”


  如果保证人的义务在他被要求偿还债务时仍然是不成比例的，他对于信贷机构的偿债义务不可强制执行（《法国消费者法典》第L 313-10款）。


  对于自然人保证人，保证不一定存在时间和金额上的限制。但是，获得这种保证的信贷机构，每年应当将保证债务的数额和截止期限告知保证人；如果在保证合同中没有规定截止期限，那么应当告知保证人，保证人可以随时撤销他的保证。


  由以上内容可以看出，贷款人必须将债务人的偿债情况报告给保证人。


  关于贷款人的特殊权利，其推定存在房地产购买协议和贷款。特殊权利涉及购买的房地产及其所有附属物（其中的建筑物）。它担保贷款金额以及按照贷款合同中约定的利率计算的利息，并适用《法国民法典》第2432条中规定的限制。这些规则保护不动产融资中的贷款人。


  关于可再抵押的抵押，法国法律倾向于保护房地产贷款中抵押的担保人。《法国消费者法典》第L 314-14-1款明确规定了反向抵押授予的房地产贷款的完成，以确保获得担保人的同意。


  根据上述条款，保证人必须收到包含强制信息的抵押情况的文件。如果没有履行这些程序，将会被处以3 750欧元的罚款，并且贷款人会失去收取贷款利息的权利；在这种情况下，借款人仅有义务偿还贷款协议中规定的本金。


  关于反向抵押，法国法律倾向于保护借款人免于反向抵押的构成所带来的风险：禁止游说（《法国消费者法典》第L 314-4款），宣传应当是全面真实的（《法国消费者法典》第L 314-3款），先前的要约必须提及贷款的主要要素并且应当至少具有30天的有效期（《法国消费者法典》第L 314-5款和L 314-6款）。


  借款人有10天的考虑期限，在此期间借款人不能对要约做出承诺（《法国消费者法典》第L 314-7款）。合同必须经过公证，否则无效。不遵守这些要求的行为是会受到刑事指控的犯罪（《法国消费者法典》第L 314-16~L 314-19款）。


  6.担保什么债务？担保的金额是多少？在发生争议的情况下，主债务的更新会否导致对原债务的担保继续维持/消灭？


  （1）对于抵押：对不同类型的抵押应当做出区分：


  
    	目前可以用抵押覆盖目前或将来的不同债务（《法国民法典》第2421条）。将来的债务应当是可确定的。确定的金额应当在构成抵押的公证书中写明，并且在抵押登记中注明；如果抵押在一个未确定的期限内涉及不同的未来债务，担保人可以随时在提前三个月通知后取消债务（《法国民法典》第2423条）。


    	可再抵押的抵押允许担保人利用抵押来担保新的债务，金额不超过抵押房地产的价值。此金额必须被写入贷款设立协议之中。但是，转抵押的金额能够高于最初担保的债务。新担保的债务是假设性的，因此债务是未知的，债权人的身份也是未知的，可以是最初的担保人，也可以是第三人。在最初担保的债务消灭之后，抵押依然有效（《法国民法典》第2422条）。

  


  （2）对于反向抵押，标的物是获得贷款的房屋所有者的房地产。在抵押设立的时候，标的物的价值是未知的，只有在反向抵押合同终止时才得以确定，即借款人死亡时或抵押财产被出售的时候。在那种情况下，主债务的任何更新都会导致作为支持的反向抵押的消灭。


  （3）对于保证：义务涵盖特定的主债务。合同中确定的保证义务不能在性质和数量上超过其覆盖的债务金额，但是可以覆盖其中一部分（《法国民法典》第2290条）。


  （4）对于无形动产质押，这类质押可以覆盖一项或者多项现有或将来的债权。例如，不同的租金收入、公司将来的利润、债务流等。


  将来的债务尽管是潜在的，但是应当有一个“接近确定”的值。它也可以只覆盖一部分债务，除非后者是不可分的（《法国民法典》第2358条第1°款）。


  但是，上述质押不适用于尚未知晓的债务，并且在所担保的债务消除之后不再适用。


  （5）对于安慰函：安慰函不会让提供该函的人承担相同或者相似的义务。它是一种不附属于特定债务而附属于某个人的对人担保（通常是母公司对其子公司，或首席执行官对其公司）。


  安慰函规定手段或结果方面的义务，而非债权的具体金额。


  （6）关于让与专业债权，可以让与已指明或明确可指明的未来债务。


  （7）关于特殊权利：它担保贷款金额以及按贷款合同中约定的利率计算的利息，并且适用《法国民法典》第2432条规定的限制，也就是三年的期限。


  应当指出，破产过程中的转让计划不能认为是债务人债务的更新。所以，这种债务以及照此类推，担保原债务的保证，与先前一样继续维持。


  7.如果原始贷款协议终止后，有可能“转移”这类担保（物权担保）以对其他债务进行担保吗？


  （1）对于抵押：


  
    	可以转移担保现有或未来不同债务的抵押，但仅可替代在抵押时可确定的债务


    	可再抵押的抵押允许债务更新，也允许担保人的更新


    	反向抵押：不能“转移”

  


  （2）对于质押：不能“转移”到未知债务。


  （3）对于保证：不能“转移”。


  （4）对于安慰函：在原债务变更的情况下，其义务对于安慰函提供者来说就不再具有约束力。


  （5）对于让与专业债权：不能“转移”。


  （6）对于特殊权利：不能“转移”。


  8.股权质押给了质权人什么权利？对于该权利的执行有没有争议？


  见上文问题2。


  在股权质押合同正式成立后，债务人有直接向拥有保留权的质权人偿债的义务。如果债务人违约，这条规则就具有现实的重要性。


  质权人有以下三个选择（《法国民法典》第2365条）：


  
    	质权人可以请求法院裁定他对质押的债务证券拥有所有权（《法国民法典》第2347条）


    	质权人可以按照允许这样执行的合同条款将质押的债务证券的所有权授予他人。但是在法院裁决启动破产程序之后或如果这项合同规定是在启动破产程序之后约定的，则本项选择不可用（《法国商法典》第L 622-7款）


    	如果质押被及时通知到债务人，质权人是唯一可以从质押中得到支付的人。这不是一种优先权，而是一种独占排他权（《法国民法典》第2363条）。将对质押的债务证券进行执行并偿债。如果得到的款项超过了质押的债务证券，质权人应向债务人归还相应的差额。

  


  关于股权质押，在公司会议上的表决权属于股票所有人，而非质权人，并且年度利润分配属于质押担保人，而不是转移给质权人。


  如果股票价值的减少是由于担保人的行为，质权人有权选择指定一名“管理层监督者”（observateur de gestion），以避免其证券的贬值。


  如果金额降低，质押将消除，并且不适用于新发行的股票。债权人丧失其权利。


  最后，关于股票账户抵押，可以参见上述问题2。


  9.设立这类担保或取消这类担保需要承担什么税费？


  对于抵押登记，适用0.70%的地籍税。这不适用于为了担保新债务而再次登记的可再抵押的抵押。但是，不论对于抵押的登记还是可再抵押的抵押的再登记，公证费用和抵押登记员的人工费用都是要支付的［《法国通用税法典》（the French General Tax Code）第844条］。


  抵押的更新无须纳税。抵押的取消不需要纳税，但是需要支付抵押登记人员的人工费用。


  对于每项抵押或特殊权利的登记，登记人员的人工费用都是应当支付的，支付额为担保的资产或债务价值的0.05%（《法国通用税法典》附件III第293条）。


  10.如果发生违约，如何执行物权担保？


  关于破产程序中的执行，请参见下述问题11。


  除针对债务人的破产程序外，将适用以下一般法律：


  （1）对于抵押：根据《法国民法典》第2458条和第2459条的规定，债权人拥有若干选择。债权人可以获得抵押房地产的出售权，并且通过变卖所得得以偿还；或者债务人可以获得司法裁判的抵押房地产的所有权；或者债权人可以通过其与债务人之间的常规协议获得抵押房地产的所有权：


  
    	出售抵押房地产（《法国民法典》第2458条）：债权人可以根据《法国执行程序法典》（the French Enforcement Proceedings Code）第R 321-5款催告其债务人偿还债务。此催告应于两个月内在抵押登记册上公布（第R 321-6款）。此催告登记后的两个月内将组织债务人的听证会（第R 322-5款）


    	然后法官可以命令私人出售房地产或直接强制出售（《法律执行程序法典》第R322-15款）。如果选择了私人出售，新的听证会计划在四个月内进行，但可以延期三个月用于签订私人销售合同（第R 322-21款）。


    	销售所得会被存放在“Caisse des Dépôts et Consignations”（法国信托局）的一个锁定账户中（第R 322-23款）。

  


  不同的登记抵押债权人对抵押财产的销售所得享有优先权，除非他们与债务人约定，销售所得将被用来偿还他们全部或部分的债权（《法国民法典》第2475条）。


  根据《法国民法典》第2461条，房地产是与其附带的抵押和特殊权利一同转让的。除非拥有财产的第三方按照某种程序（《法国民法典》第2478条）赎回了其财产（《法国民法典》第2462条），只要债务没有被清偿有担保的债权人就可以行使其转售权（《法国民法典》第2464条）。


  
    	司法授予抵押财产：此程序受到限制，以保护债务人。所以，选择权对于债权人的主要居住地不是完全自由的（《法国民法典》第2458条）。

  


  为了避免有担保的债权人的不当得利，财产应当经过由当事人或者法官指定专家的评估。如果评估出来的价值超过了抵押担保的价值，债权人须支付债务人相应的差价。如果有其他抵押债权人，那么差价应当被放入一个存款账户中（《法国民法典》第2460条）。


  
    	抵押财产的一般授予：同样的限制适用于财产司法授予（《法国民法典》第2459条）。

  


  财产按照与司法授予一样的方式进行评估，并且销售所得应被作为保证金存放。但是，由于这种程序更容易执行，一般授权应当进行公证，并且协议应当进行土地登记（《法国民法典》第2460条）。


  需要注意的是，如果债务人处于破产程序，那么不允许此一般协议（《法国商法典》第L 622-7 I款，参考第L 631-14款第1项，及第L 641-3款）。


  （2）对于保证：根据《法国民法典》第2298条，只有在债务人违约的情况下，债权人有权就其债权要求保证人承担偿还责任。但债权人不能要求保证人在还款的最后期限之前还款。


  在最后期限之后，保证人的保证责任仅限于债权人对债务人的债权，或者仅限于保证人提供的保证范围，后者可能会小于整个债权（《法国民法典》第2290条）。保证责任仅限于债务的本金，并且可能会包含或不包含债务的附属责任（如罚款）。如果保证责任没有金额限制，那么在保证人同意的情况下，它包含债务的附属责任（《法国民法典》第2293条）。


  如果保证担保将来的债务，只有在保证取消之前产生的债务才是可以执行的。


  如果原债务人违约，且保证人是自然人的话，债权人应当通知保证人。否则，债权人将失去从最初违约之日起到保证人收到通知之日的罚款和逾期利息的索赔权（《法国消费者法典》第313-9款及第L 341-1款）。


  （3）对于无形动产的质押：如果原债务人违约，债权人有以下三种选择来执行其债权（《法国民法典》第2365条）：


  
    	司法授予质押的债务证券的所有权（《法国民法典》第2347条）


    	常规授予质押的债务证券的所有权，如果针对债务人启动了破产程序，这种授予还受到与抵押所存在的上述相同限制（《法国商法典》第L 622-7款）


    	在最后期限之后，质权人是唯一可以从质押中得到支付的人。这不是一种优先权，而是一种独占排他权（《法国民法典》第2363条）（参见问题8）

  


  11.当借款人的债务重组时，担保会自动保留吗？


  理论上说，在发生破产程序的情况下，担保会被自动保护，但是在法院做出进入破产程序的决定后是不能强制执行的。虽然如此，这些规则仍存在某些例外（《法国商法典》第L 622-21款）。


  在发出启动此程序的通知后，担保应当在两个月内被列入破产程序中（《法国商法典》第L 622-24条）。


  如果遵守了计划中提及的或法院决定的承诺，则在计划强制执行期间，没有在此期限内列入程序的债权不能对债务人执行。在计划执行期间，这些债务对于作为自然人的共同债务人不能执行，或对提供对人担保的人不能执行，或对提供对物保证的人不能执行（《法国商法典》第622-26款）。


  首先，应当对以下程序进行定义，以便最大限度地理解这些分析：


  
    	“观察期”是进入破产程序后，准备破产计划的期间。这一期间的目的在于确定破产债务人的状况和可以选用的解决办法，如债务人的部分或全部业务活动的转让、破产管理或清算（《法国商法典》第L 622-1款）


    	在保护程序中，债务人在法院做出决定后会受到法律的保护，其债权人在此程序期间不能再针对债务人申请执行程序（《法国商法典》第L 620-1款）

  


  关于破产程序中的债权登记的上述规则是不适用于保证人的。如果债权人不能单独对债务人进行执行，但只要保证人本身没有进入破产程序，债权人可以对保证人执行，要求偿还欠款。


  享有优先权的债权人可以采取保护措施或者获得针对保证人的支付令，即使是在法院判决做出以后也可以采取上述措施。


  即使债权人不能针对破产的债务人执行自己的债权，但保证仍然有效并且可对保证人执行。


  从以上内容可以看出，如果保证人破产，债权人应当向针对保证人的破产程序主张其债权。不论保证人提供的是对物还是对人的保证，债权人都应当这样做。即使原债务人有偿债能力并且没有违约，债权人也应当进一步这样做。


  在此方面，如果原债务人后来违约的话，债权人能够催告保证人偿还债务。


  但是，如果作为自然人的保证人是破产债务人的共同债务人，或者已经提供了个人保证，或者已经在资产上设置了担保或转移了资产作为保证，那么在“观察期”不能执行针对该保证人的债权，直至做出开始破产计划的判决或做出清算的决定。


  在这种保护期之后，如果根据保证人的情况需要的话，法官甚至可以从债权再次可以执行时起允许保证人将偿债的最后期限至多延长两年（《法国商法典》第L 622-28款第2项）。


  债权人可以在“观察期”针对保证人采取保护性措施，以避免保证人欺诈（《法国商法典》第L 622-28款第3项）。


  保留权是上述禁止情况的一个例外。保留权不被视为担保，这让它们对于任何其他请求权具有优势，不论是具有特殊权利的还是有担保的请求权。但是保留权在观察期和执行计划期间都是不能执行的，除非保留的财产是业务转让计划的一部分（关于观察期和执行计划，参见《法国商法典》第L 622-7款；关于清算程序，参见第L 641-13 II款）。


  
    	在“观察期”，及保护或持续计划的执行阶段，如果财产上存在以下权利：特殊权利、质押或抵押，则担保财产的出售所得中的一部分被存入公共金融机构法国信托局的一个锁定账户中。在公布计划后，债权人根据他们各自的顺位得到偿还（《法国商法典》第L 622-8款）。

  


  但是，受益于这些权利的债权人会在受益于后续债务的特殊权利的债权人之后得到支付（《法国商法典》第L 622-17款）而后者本身会在员工和比他们“拥有更优先特权的人”获得支付后得到偿还（《法国劳动法典》第L 143-10款、第L 143-11款、第L 742-6款及第L 751-15款）。


  在“观察期”，不会有司法裁决认定质权的选择，以便保证平等对待债权人。如果担保的债务在破产程序的判决做出之前就已经发生了，在延续计划、破产管理或保护程序之后也不会进行裁决（《法国商法典》第L 622-7款）。


  
    	在清算程序中：抵押债权人应在有优先权的员工和破产程序开始后因程序要求而发生的程序费用之后、但是在后顺位的有优先权债权人之前得到偿还。

  


  在清算中，不像在转让计划中，即使有担保的债权人没有获得足额还款，财产的转让也应当包括担保物的回赎，由于其他债权人在他之前得到支付，这种情况更加可能出现（包括员工的“超级优先权”、破产的程序费用）。


  如果一个破产公司的资产通过转让计划被转让给受让人，在财产带有为财产融资而提供给公司的信贷的情况下，附属于财产的担保将会一同被转让。


  受让人应当在随后将仍然属于债权人的、已转让担保的金额支付给债权人。因为债权人在信贷偿还的最后期限时仍然有破产债务人未偿还的债权，转让资产实质上也是转让债务。


  拥有保留权的债权人可以对受让人行使这种权利。受让人可以选择偿还债权人全部债权，而不仅仅是剩余的租金。


  但是，原贷款人和受让人可以达成支配他们之间关系的协议。债权人可以选择撤销其担保（《法国商法典》第L 642-12款）。


  对于质押：债权人可以在债务人的资产清算之前请求法院对质押的资产做出司法裁决（《法国商法典》第L 642-20-1款。


  因此，在质押资产所有权方面得到司法裁决支持的有担保债权人，甚至可以在比其债权顺位高的债权人之前获得偿还。


  最后，从破产程序开始之日起，利息停止计算，包括罚款和增加的费用，除非它们是产生于一年或一年以上的贷款合同或者源于一年或一年以上延期偿还的合同。作为共同债务人、提供个人担保或已经质押财产或提供财产作为担保的自然人，能够从这些规定中受益（《法国商法典》第L 622-28款）。


  12.在不寻求管辖法院处理的情况下，银行有权直接或通过接管人强制执行抵押吗？


  参见上文问题10及下文问题13。


  13.担保执行程序开始后，平均执行期限是多长时间？


  见上文问题10。


  在一般法律程序中，从催告支付被登记时开始，执行程序一般不会超过12~15个月。


  如果是在先破产，只有在“观察期”（持续6个月）之后才可能执行担保，并且在债务人、接管人或公共检察机关提出要求后可将“观察期”更新一次（《法国商法典》第L 621-3款）。


  如果是延长的在先破产，执行的总时间不得超过两年。


  14.公共/税务部门的债权会被赋予最惠待遇吗？公共/税务部门对财产的债权优先于作为该财产抵押受让方第一顺序的贷款人吗？


  税务机构对动产拥有一般的和特殊的优先权。此优先权能够赋予债权人总是优先于担保，甚至是优先于抵押的权利（《法国民法典》第2324条）。


  但是对于不动产，抵押债权人对于出售房地产的所得拥有优先受偿权。税务机构只是对于（在抵押债权人受偿之后的）剩余的价值（这属于动产）具有优先权。


  为了有效追回直接税收，税务机构拥有作为特别担保的两项不同的优先权。


  其一，《法国通用税法典》第1920条规定的一般税收优先权可对动产、企业无形资产和其他剩余资产（如现金、不动产的租金收入和其他收入，只要它们没有被转让给第三人，并且不动产上没有在先扣押权；在优先债权人获得担保的足额偿还之后剩余的现金）执行。


  其二，《法国通用税法典》第1920条第2.1°款和第2°款中规定的特别税收优先权对于不动产的收获物、租金收入和其他收入都是可以执行的。特别优先权对税务机构赋予了转授权。根据转授权，他们能扣留不动产的所有收入，即使不动产已被私人出售或司法出售。


  如果这些收入没有进行合法的转让，通过第三方通知就能让第三方直接获得这些收入，不论获得的收入是否被存放在锁定账户中。


  但是，税收机构的优先权存在一些例外：实质上占有资产的债权人、保留信托资产的受益人，更优先的员工薪水、社会保障基金的优先权，关于程序费用的优先权（在破产程序之前及之后），以及其他一些优先权，如货物保存费用的优先权，机器和设备抵押，商业权证会优先于税收优先权以及（从以上可以看出）抵押债权人得到偿还。


  
    	
      本章撰写者包括：帕特里克·埃雷特（Patrick Ehret），法国公认的国际法专家，法国和德国律师，以及桑德拉·英格尔斯（Sandra Inglese），法国巴黎和斯特拉斯堡Schultze＆Braun律师事务所律师。Schultze＆Braun律师事务所擅长：重组（包括重组计划），风险和投资组合管理（包括受托人结构和债权池），不良兼并和收购（包括不良贷款），劳动和就业法律，跨国破产法，责任问题（包括重新确定为衡平、衡平居次，及逃避）。Schultze＆Braun律师事务所是西欧顶级的业务恢复、破产和重组专家之一，在德国、法国和英国拥有超过600名律师。

    


    	
      《法国民法典》第2393条对“抵押”进行了定义。根据《法国民法典》第2393条的官方英译本，“抵押是为了债的清偿而分配的对于不动产的对物权。从性质上来说，它是不可分割的，存在于分配的所有不动产的整体上，存在于这些不动产中的每个不动产或部分不动产的整体上。抵押跟随不动产，不论如何结束。”（参见www.legifrance.gouv.fr/content/download/1950/13681/.../code_22.pdf）。


      在《法国民法典》官方英译本后附的术语表中，地上权被明确归入“不可翻译的法语术语”。提供的解释/要点是“对于建筑物和农场的所有权，不同于并且独立于对土地的所有权”：永佃权被定义为对土地的世袭租赁（参见《农村法典》（Rural Code）第L 451-1款及以下）：它不仅赋予和平地享有世袭租赁的不动产，而且赋予对物权，让佃户有权改善土地并在土地上进行建设。

    

  


  第十二章

  德国[image: ]


  [image: cha]


  1.贷款方会要求借款方提供什么样的担保？


  在德国，人们理解的房地产金融是指融资购买或开发房地产。通常融资由贷款而不是股权资本构成，并且大部分偿付款不会源于物业产生的收入。贷款贷给特定目的的项目公司（SPV），该SPV由项目发起方持有，贷款方仅向该SPV主张偿还贷款。这个SPV经常依据德国法律成立一家股份有限公司（Gesellschaft mit beschränkter Haftung，GmbH）。贷款协议将包含关于物业最低价值的条款（例如，在贷款周期内，贷款不可超过物业价值的80%以及一定的收入保障比率）。交易文件包括贷款协议（包括分开的和本地的集团，如有）、一份债权协议、担保文件、利率对冲协议、一份从属协议（如使母公司注资偿付作为从属偿付），并且如果出现建设融资，则需要竣工和成本超额保证。针对物业购买而签署的协议受德国法律管辖，而融资文件（担保协议显然例外）常常受英格兰和威尔士法律管辖。


  担保权益通常包括：


  
    	对物业的土地抵押，通常是以土地债务的形式进行［《德国民法典》（Bürgerliches Gesetzbuch）第1192条和第1113条[image: ]］


    	物业产生收入的担保转让（担保转让，参见《德国民法典》第398条）


    	SPV的收款账户（视情况而定，可以是所有其他账户）的质押（《德国民法典》第1273条）


    	SPV股权的质押（《德国民法典》第1273条）


    	由SPV母公司做出的担保

  


  2.哪些法律规定适用于此类担保？


  上述问题1中提到的担保类型主要由《德国民法典》、《土地登记令》（Grundbuchordnung）、《德国破产法》（Insolvenzordnung），以及《抵押期满没收出售法》（Zwangsversteigerungsgesetz）等法律进行规定。


  作为通则，选择德意志联邦共和国法律之外的其他法律［就《欧盟破产程序条例》（the EU Regulation on Insolvency Proceedings）第13条来看是有利的］也是可接受的。尤其是，双方可以自由选择德意志联邦共和国法律之外的其他法律来调节银行账户的质押［适用《罗马规则Ⅰ》（the Rome Ⅰ Regulation）第14（3）款规定的合同义务］、德国公司股权质押［同上第14（3）款］、物业产生收入的担保转让［同上第14（1）款］，以及SPV的母公司做出的担保［同上第3（1）款］。但是，如土地债务这样的土地抵押，则必须受德国法律管辖，正如根据《德国国际私法》（German Private International Law），物业权益受物业所在国法律的管辖［《德国民法典实施法》（the German Civil Code）第43条］。


  3.这些担保设立的形式要件是什么？


  要设立土地债务，需要符合以下要求：第一，必须有担保合同（Sicherungsvertrag）。协议中规定哪个（些）债权受担保、担保条件，以及贷款方执行担保的方式。第二，必须包含一份设立土地债务（dingliche Einigung）的协议（《德国民法典》第873条）。两份协议必须包含在一份契约里，不要求特定形式。但是，如果设立土地债务的协议经过有权认证契约的公证人或公权机构（市政厅）认证的话，那么土地登记手续仅需在土地登记处登记土地债权即可（《土地登记令》第19条）。在非常特殊的情况下，设立土地抵押的协议需要公权机构的同意（《德国民法典》2014年第73版评注第873条18~25款）。第三，土地抵押必须进行土地登记（《德国民法典》第873条）。土地抵押的优先权不会受以下情况影响：受担保债务的任何部分已经提前偿还，或者尽管受担保债务根据《德国民法典》第1179a款已经全部偿还后，第三方债权人有权消除低级别土地抵押，受担保债务未偿还金额适时减少。


  收入的担保转让要求：第一，担保协议结论。第二，双方必须就要转让的特定可识别收入达成一致。这是一个关键要求，因为根据德国法律，一项资产如果在签订担保协议时不可确定则不能存在，如果在随后的担保期间不可确定则也不能存在（这称为标的物确定原则，Bestimmtheitsgrundsatz），所以该项资产的某项担保权益则也不能存在。受德国法律管辖的债权的担保转让可以由该债权的法定持有人独自设立，受现存第三方权利的制约，没有特定形式要求。该担保转让无须通知借款人的债务人。德国法律管辖的债权有可能无法转让，或转让必须根据债权人和义务人之间的协议做出限制或排除。如果受转让债权源于两个公司之间的交易（Kaufleute），那么仅凭一份合同协议不能有效阻止该转让。尽管如此，无论该转让被交易双方排除或限制，向转让人就该债权所做的支付将抵销该债权相应的金额。


  银行账户或公司股份的质押要求：第一，需要订立担保协议。银行账户或公司股票的质押仅可由账户的法定持有人或该股份持有人分别设立，受现存第三方权利的制约。该质押作为附属担保权益，协议中必须明确约定受担保的债务。账户质押的形式并没有特别要求，而有效设立公司股权质押则要求对标的股权的质押协议进行公证［《德国民法典》第1274条第1款；《德国有限责任公司法》（the German Act on Limited Liability Companies）第15条第3款］。第二，协议事宜必须相应地通知相关账户的银行（通常该银行批准融资贷款）或者公司（《德国民法典》第1280条；《德国有限责任公司法》2012年第18版，第15条97段）。除非得到该账户银行豁免，该质押权益将排在有利于该账户银行对该账户相关的留置权之后，根据该账户银行的标准条款操作。除非得到该账户银行豁免，该银行账户的质押不限制该账户银行的其他法定权利，如银行根据与账户持有人之间协议的授权冲销或扣押资金的权利。根据德国法律，质押构成附属担保权益，取决于受担保债务的状况，并在受担保债务完全解除抵押、清算或更新后自动期满。


  一项担保约定仅需要双方协议，其中一方同意对另一方的一些现存或未来债务做回应，并且担保人的担保义务是对主债义务的补充而不是代替。可以选择适用的法律，没有特定形式要求。如果选择德国的担保契约（Bürgschaft）而不是担保约定（guarantee），情况会有不同。如果选择前者，需要采用书面形式的协议（根据《德国民法典》第766条）。这种不同，加上担保契约的附属性质，会导致担保约定成为最广泛应用于物权融资的个人担保形式。


  一般来说，依据德国判例法，为担保目的而受转让担保品的价值不可以过分超过被担保的债权。如果担保物价值大大超过被担保债务的名义金额（评估参照担保物被授予时的定价），那么违犯法律规定所设立的担保将被视为无效［帕兰特（Palandt）和埃伦伯格（Ellenberger）《法典评注》第138条第97段］。


  4.关于上述担保有没有特别的法律规定？它们是针对房地产融资领域而制定的吗？


  没有。德国法律没有特定制度对物权融资进行规定。


  5.如果原始贷款协议终止后，有可能“转移”这类担保（物权担保）以对其他债务担保吗？


  根据一般原则，双方共同决定担保的范围。特别是，双方可能就比如对某些或所有债务的担保物之类的特定担保行为达成一致，而该债务为产生于借贷双方业务关系之外的债务（帕兰特和埃伦伯格《法典评注》第1191条第19段、第44段，关于土地债务的规定）。一般在某种程度上受到附属担保法规的制约（如地产抵押、质押和担保契约），这取决于被担保的债务必须在订立协议时即明确定义。附属担保在受担保债务完全解除抵押、清算或更新后自动期满。有关受担保债务的债务重组或后期其他形式的改变需要更新合同。更新或改变需要更新协议这一点是附属担保形式的主要不足之处。技术上，订立新协议可能很容易，然而，对规避破产情况下特定交易的法规开始重新进入“越来越严厉阶段”，这对借款方被判破产情况下的规避措施有了更高的风险承受能力。


  6.股权质押给了质权人什么权利？对于该权利的执行有没有争议？


  在发生违约时，除非该股东同意采取其他不同执行方式（如非公开出售），质押受让方可以依据《德国民法典》第1277条的规定拍卖股权。该股东同意采用不同执行方式的协议不能在质押权益变得可执行之前订立（请查看帕兰特和埃伦伯格《法典评注》第1277条第3段）。质权人可以不行使投票权或否决权，或其他该股东的行政权利［请查看勒特（Lutter）和霍姆尔霍夫（Hommelhoff）《法典评注》中第15条第99段Bayer部分］。在没有协议的情况下，质权人也不会参加每年的利润分配（参考同上）。据了解，此类权利可以单独分开转让或适用独立质押。


  反对将股东权利通过合同授予质权人的主要争论为：如果这么做了，他们的贷款可能被重新划归为净资产。重新划分需要（a）如果该质权人被判破产的话（根据《德国破产法》第39条第1款），要求出质人偿还贷款的债权将依法成为附属债权，（b）该债权的担保不再可执行，并且（c）早于破产申请提交前一年的贷款人/质押受让方收到的还款不得不返还破产管理人（根据《德国破产法》第135条第1款）。重新划归的严重后果解释了为什么机构贷款方完全避免行使股东权利。


  7.设立或取消这类担保需要承担什么税费？


  设立担保不需要承担税费。在土地登记处进行土地抵押登记需要缴纳适当的税。实现担保权益一般会产生收入税（个人所得税或公司所得税），以及营业税。依据德国法律，在特定情况下，尤其是当借款人是法人公司时，或其注册地根据德意志联邦共和国不符合双重收费协定，借款人可能被强制扣留部分金额以进行纳税。但是，如果贷款方依据相关贷款协议，并没有受到在德意志联邦共和国的不动产的担保，那么情况就会不同。房地产在丧失抵押权出售时会产生诉讼费用。


  8.如果出现了违约，如何执行物权担保？


  由于没有允许非公开出售的协议，土地抵押权益依据物业抵押期满出售（Zwangsversteigerung）的法律规定，通过抵押期满出售的方式来实现。公开拍卖是核心。银行账户质押通过转移该账户内的款项来执行权益。只有银行拒绝转移款项的情况下才需要法院命令（如果账户银行同时也是提供资金的银行的话，这种情况一般不会发生）。由于没有允许非公开出售的协议，股权质押权益通过公开拍卖实现（参见《德国民法典》第1277条）。地租的担保转让权益通过向该房地产的承租人发出面对面转让通知的方式来执行。如果承租人拒绝向贷款人支付，则必须进入民事诉讼程序了。


  9.当借款人的债务重组时，担保会自动保留吗？


  不一定。地产抵押、质押、担保合同类的附属担保权益在完全解押、结算或受担保债务变更后自动失效，需要签订新的协议。在土地债务、担保转让和担保类的非附属担保权益情况下，结果取决于相关担保协议。在协议中，双方可自由规定是否让该担保覆盖未来债务，尤其是债务重组产生的还债义务。


  10.在不寻求管辖法院处理的情况下，银行有权直接或通过接管人执行抵押吗？


  没有。如果借款人没有明确同意抵押期满拍卖（强制拍卖）之外的其他实现抵押的方式，那么只能强制执行抵押期满拍卖。此项规定的目的是保护借款人不以低于他们物业价值的方式出售物业。德国法律没有提及接管人或类似角色。


  11.担保执行程序开始后，平均执行期限是多长时间？


  房产抵押期满拍卖（强制拍卖）按照法院的流程可能需要9~36个月。如果双方同意通过非公开出售方式实现担保权益，需要的时间就短很多。


  12.公共/税务部门的债权会被赋予最惠待遇吗？公共/税务部门对财产的债权优先于作为该财产抵押受让方第一顺序的贷款人吗？


  不会。《德国破产法》不认可任何优先权。尤其像税务机构这样的公权机构的债权不会被给予最惠待遇。那些机构对财产的索偿也不会排在作为该财产的第一优先债权人之前。最大的例外是土地税（Grundsteuer）。依据《强制拍卖和强制管理法》第3版第10条第1段，土地税在破产以及抵押期满拍卖的情况下被授予最惠待遇。


  
    	
      由德国慕尼黑PLUTA Rechtsanwalts律师事务所的律师克里斯托夫·凯勒（Christoph Keller）博士撰写。

    


    	
      根据德国法律，有两种类型的土地抵押，即地产抵押（《德国民法典》第1113条）和土地债务（《德国民法典》第1192条和第1113条）。地产抵押与土地债务不同，前者的设立需要有受担保的债权，并且如果经过偿还，受担保的债权减少了，那么根据法律，地产抵押关系的相应部分就不存在了。要用新的债权代替已经偿还而消除的债权来对应原先的地产抵押关系，就需要重新拟订一个新的协议。因此，地产抵押在担保权益的灵活性上弱于土地债务：前者只能用来担保在其设立之初就存在的特定债权，而后者则可以用来担保未来债权。因此，地产抵押在房地产金融当中起的作用很小。银行可以要求授予土地债务抵押。此章中提到的土地抵押只有土地债务的形式。

    

  


  第十三章

  印度[image: ]


  [image: cha]


  1.贷款方会要求借款方提供什么样的担保？


  主要分为动产和不动产。不动产包括土地、建筑、任何依附于土地或永久固定于土地的资产以及不动产中的任何相关利益。由该不动产进行的担保为抵押。除不动产以外的均为动产，担保形式包括质押、担保契约和抵押。抵押可以是固定的或浮动的。知识产权和租赁收入亦属于动产。


  2.哪些法律规定适用于此类担保？


  见问题3的回答。


  3.这些担保设立的形式要件是什么？


  房地产方面的立法包括：《1872年印度合同法》（Indian Contract Act 1872）、《1882年产权转让法》（Transfer of Property Act 1882）、《1908年登记法》（Registration Act 1908）、《1963年具体救济法》（Specific Relief Act 1963）、《1976年城市土地（最高限度和法规）法案》［Urban Land（Ceiling And Regulation）Act 1976］、《1894年土地兼并法》（Land Acquisition Act 1894）、《1872年印度证据法》（The Indian Evidence Act 1872）、《1899年印度印花税法》（The Indian Stamp Act 1899）、《2002年金融资产证券化和重构以及安全利益实施法》（Securities and Reconstruction of Financial Assets and Enforcement of Security Interest Act 2002）。


  对于房地产融资担保，印度有具体的法律规定。在印度进行房地产融资的一种常见的筹集资金模式就是通过抵押进行贷款。转让人称为抵押人，而受让人称为抵押权人。当前用于担保的本金和利息称为抵押契约。《1882年产权转让法》规定的转让界定了印度各种不动产抵押贷款，如简单抵押贷款、附条件销售的抵押贷款、用益权抵押贷款、英式抵押贷款、权利证书托存抵押贷款，或根据各种交易性质不同而规定的非常规抵押贷款。[image: ]对于印度的各种抵押贷款，可做如下简要说明：


  抵押贷款


  
    	简单抵押贷款：在不需要提供抵押财产所有权证明的情况下，抵押人须个人支付抵押金额并明确或隐含地同意，若其未能按照合同支付，抵押权人有权变卖抵押财产，并在需要的情况下将销售收益用于支付抵押金。这类交易称为简单抵押，而抵押权人为简单抵押权人。


    	附条件销售抵押：抵押人表面上可以出售抵押财产，若在某一特定日期拖欠抵押款项，销售行为将成为绝对销售；而款项一旦支付，销售行为将无效，或者买方须将财产转移至卖方。这种交易称为附条件销售抵押，抵押权人为附条件销售抵押权人。但是任何交易不得视为抵押，除非相关条件已在实现销售行为或旨在实现销售行为的文件中得到体现。


    	用益权抵押：抵押人在将财产所有权明确或隐含地移交时，须将抵押财产移交抵押权人，并授权抵押权人在支付抵押款项前拥有该财产的所有权，并且可以收取财产租金和收益或因该租金和收益而产生的任何部分利润，并将该租金和收益充作利息，或者支付抵押款项，或者部分充当利息，部分支付抵押款项。此类交易称为用益权抵押，而抵押权人称为用益权抵押权人。


    	英式抵押：抵押人须在特定日期偿还抵押款项并将抵押财产全部转让至抵押权人，但是须遵守如下规定：抵押权人同意在收到抵押款项后将财产重新转让给抵押人，此类交易称为英式抵押。


    	权利证书托存抵押：在如下任何城市的人，即加尔各答、金奈、孟买以及州政府认定的其他任何城市，可通过正式公告通知，并将产权文件移交债权人或其代理作为固定财产，其目的是保证其安全。此类交易称为权利证书托存抵押。


    	非常规抵押：除简单抵押、附条件销售抵押、用益权抵押、英式抵押、权利证书托存抵押以外，本章中的其他抵押称为非常规抵押。

  


  《1882年产权转让法》规定了抵押人的权利和责任，如赎回权[image: ]、检查和出具文件的权利[image: ]、分别或同时赎回两项抵押的权利[image: ]、恢复所有权的用益权抵押权利[image: ]、抵押财产的增加[image: ]等。该法还规定了抵押租赁的更新，以及抵押人的隐含合同，如抵押人会保护抵押财产、抵押人会支付因抵押财产而产生的所有公共费用、抵押人会支付租赁中抵押财产的租金等。[image: ]另一方面，抵押权人的权利和责任也在该法中列出，如销售回赎权、抵押金诉讼权等。[image: ]关于解决抵押竞争权的“编组”有更多规定。通过编组，以多种资本采取各种处理债务方式的债权人须行使其权利，不得从另一个债权人处取得资本作为担保。此外，关于出资的要求对一抵押财产多股份的抵押人做出了规定，即各方应提供同等责任的基金用于支付债务，不得规避。[image: ]


  股权质押


  印度股权抵押如抵押品一样已经成为集资的一种常见方式或用于增加持有权或为兼并融资的一种术语。股权质押已经成为股市借贷人或中介用于从贷方如银行、金融机构等筹集资金的一种常见方式。


  通过一般质押形式进行的转让受到《1930年产品销售法》（The Sale of Goods Act 1930）第30节和第53节制约，其中还包括股本抵押转让。还有其他相关法令，即《2002年金融资产证券化和重组及担保权益法案》（the Securitization and Reconstruction of Financial Assets and Enforcement of Security Interest Act 2002）、《1992年印度证券交易委员会法案》（the Securities and Exchange Board of India Act 1992）、《1996年存储法案》（the Depositories Act 1996）、《1956年担保合同监管法》［the Securities Contracts（Regulations）Act 1956］、《1956年公司法》（the Companies Act 1956）等，此类法令专门处理与股本转让包括股本担保抵押和其他各种关于执行和实施方面的规定。


  固定财产相关租赁收益的转让与非常规抵押类似，因此须受到《1882年产权转让法》相关规定的制约。


  作为收益的租赁收入的质押受到上述一般抵押所述相关法律规定的制约。


  保单的转让基本上由《1938年保险法》第38节规定管理，其中规定对与保单相同的法律文件进行背书或在保单转让单独文件上签字。[image: ]


  因为在印度对于通过意向书形式的转让没有具体的立法规定，所以此种形式的转让一般受《1872年印度合同法》的一般性原则管理。通过担保形式的转让也同样受到《1872年印度合同法》规定的管理。[image: ]该法案的相关规定针对赔偿和/或保障合同中相关权利和责任以及担保责任和义务的免除等。


  4.针对房地产融资领域，上述担保有没有特别的法律规定？


  详见问题5中回答。


  5.若之前问题的回答是肯定的，其申请须满足的实质要件和形式要件有哪些？这有什么优势或好处？


  借方提出的用于该申请的要件如下：


  （1）一级抵押：对于抵押的执行，要求取得抵押人和抵押权人（合同各方之间的协议/合同以及按照抵押财产性质规定的所有权证书和/或不动产。该协议/合同须经合法公证、盖章并依法执行。


  （2）股权质押：为进行股权质押交易，设定出质人/抵押人和质权人/抵押权人间须设立股权抵押协议/合同。该协议须进行公证、盖章并依法执行。


  印花税按照协议/合同中所述总交易额比例进行征收。


  此外《1996年印度证券交易委员会法案》第58节中的申请也须由受益人通过受托人要求持有该证券相关账户的参与人提供。


  （3）租金收入的转让，租金收入的质押，提供担保，意向书，保单的转让：在这种情况下，初期的要求是协议/合同供双方执行，在涉及相关金额的相应单据上盖章。所述协议/合同也须进行公证并依法执行。


  所有借贷款项/贷款选项可根据须代替贷款向贷款人转让的标的物/资产要求的可用性而相应提供。但是最具优势和最方便的选择是“股权质押”。此外，股本担保经过实践证明是优先选择，也是最合算的选项。


  股权质押的开具要求通过担保进行转让。股权质押可100%或部分为交易担保，或作为担保物。贷方根据其抵押交易方式进行。


  6.担保什么债务？担保的金额是多少？在有争议的情况下，主债务的更新会否导致对原债务的担保继续维持/消除？


  担保所有权/债务与视为债务担保物的资产共同绑定。各个债权人的债务和抵押也是一种公司担保债务。


  如果没有相冲突的协议，相关债务新契约取代旧契约之后，仍然可以对原债务进行担保。


  7.如果原始贷款协议终止后，有可能“转移”这类担保（物权担保）以对其他债务担保吗？


  贷款协议在支付相关借款金额及其利息后立即终止。担保可转移，以作为其他所有权的担保物，从同一贷方或其他贷款人那里取得新的贷款。但是，如违反本合同或因不及时支付而导致的合同终止，项下抵押或留置担保不得以设定质权人名义持有。


  8.股权质押赋予了质权人什么权利？对于该权利的执行有没有争议？


  《1872年印度合同法》第173~176节规定了质权人的权利。根据第173节规定，质权人可保留债务支付或执行承诺的质押股权，还可保留债务利润的质押股权，以及所有因其产生的关于持有或保留担保物品相关的必要费用。第174节规定，禁止质权人在没有有效合同的前提下保留任何担保以外的债务或承诺股份。根据第175节规定，质权人还有权取得其产生的非常规费用。第176节规定了当出质人不履行的时候，质权人提起诉讼的程序。若出现不履行的情况，质权人可对不履行的出质人提起诉讼并将质押份额保留作为担保品或可通过合理的销售通知告知出质人将其出售。若销售所得超过应得金额，质权人应支付出质人相关差额。相关争议应结合案件实际情况进行处理。第177节规定了出质人的赎回权。


  9.当借款人的债务重组时，担保会自动保留吗？


  企业债务重组（CDR）系统按照印度储备银行（the Reserve Bank of India）于2001年8月23日发布的指南生效。该系统的目的是使遭受金融危机的企业复苏并使得其向银行和金融机构借贷的资金得以偿还。[image: ]它通过延长还款期限、降低利率和提供偿还假期（或延期偿付）、将部分贷款转换成股权，甚至减记贷款额的方式帮助那些无法偿还其贷款的公司。


  该机制是一个基于企业债务重组和贷款机构间协议（ICA）的自发非法定系统。其只要取得75%绝对多数债权人（按数值）的赞成，即可约束剩余25%按照此协议进行运作。


  系统包括多个银行账户、企业联合组织化/团体账户，所有的银行和机构的未偿总金额在一亿卢比以上。其包括债权人成员账簿中按照印度储备银行审慎的资产分类标准形式分类的所有资产。工业和金融重组法庭/会的案件和其他提起诉讼的案件可以按照企业债务重组机制进行处理。


  企业债务重组可参考如下方式发起：


  
    	企业，若由银行/金融机构支持，持有至少20%以上股份；或


    	债权人以流动资本或短期融资的形式持有至少20%以上股份


    	若企业有欺骗或不当行为，其要求不得受理

  


  企业债务重组的法律依据由债权人和债务人协议（DCA）和贷款机构间协议（ICA）规定。所有银行/金融机构应加入有法律约束力、执行力，并受刑法规制的贷款机构间协议。贷款机构间协议规定若75%的债权人（按数值）同意债务重组计划，该决定将约束其他债权人。债权人和债务人协议中规定，可以签署90天/180天具有法律效力的停滞协议，在此期间债权人和债务人双方同意“中止”并保证双方不会诉诸任何法律诉讼。“中止”对于企业债务重组系统执行必要的债务重组而不受外界/司法干扰，因此具有强制性。在“中止”期间，借方须承诺其不会向其他任何机构寻求救助，公司董事长不会辞职。


  10.如果发生违约，如何执行担保？


  第176节规定了当出质人不履行之时，质权人可以提起诉讼的程序。若出现不履行的情况，质权人可对出质人提起诉讼并将质押份额保留作为担保物或可通过合理的通知告知出质人将其出售。


  11.担保执行程序开始后，平均执行期限是多长时间？


  在问题12中回答。


  12.在不寻求管辖法院处理的情况下，银行有权直接或通过接管人执行抵押吗？抵押强制执行的平均期限为多长时间？


  一般来说，当抵押人未支付应付款项时，银行会发出支付通知。若抵押人未对此邮件做出反应，银行将通过其法律部门发起法律告知书。银行在正式宣布为不良资产前一般会等待三个月。这一期限结束后，银行可正式将该住房贷款界定为不良资产，并根据《2002年金融资产化和重组及担保权益法案》开始房产收回程序。在实践中，即使在程序开始之后，银行也会给借方两个月通知期限以偿还应付款项。


  最后一个阶段通常是借方收到债务追偿法庭的通知［针对超过10万卢比（100万美元）的贷款］。若借方有良好信用记录可与银行达成协议。


  抵押执行的案件可在案由发生之日起的12年内起诉。[image: ]


  13.担保的设立和取消适用于何种税费？


  印度规定，文件印花税的收取取决于国家司法机关的裁判。


  担保文件一般以书面形式为据并由借方和贷方签字。某些担保文件根据法律规定必须具有书面形式，如抵押（衡平法抵押除外）和专利转让。


  对文件的公证最好在论证阶段进行。不动产相关的文件须进行登记并产生登记费。但是，登记费与盖章责任相比是微不足道的。


  14.公共/税收部门的债权是否会被赋予最惠待遇？公共/税收部门对财产的债权优先于该财产抵押受让方第一顺序的贷款人吗？


  公共/税务机构的索偿可视为担保债权人的担保债务，因此会进行优先处理。尽管抵押也是一种担保债务，公共/税务机构对财产的索偿会在诸如公司结业等情况时进行优先考虑。


  
    	
      本章的撰写者包括：普拉加蒂·安雅（Pragati Aneja）女士，律师，在Amitabha Sen律师事务所工作。她尤其擅长知识产权、企业诉讼和公民权利等方面。希特·纳格帕尔（Nihit Nagpal）先生，律师，在Amitabha Sen律师事务所工作，有四年以上工作经验，在公司事宜、企业诉讼和仲裁方面是个能手。普尼特·达万（Puneet Dhawan）先生，律师，在Amitabha Sen律师事务所工作，有九年以上工作经验，擅长公民权利、合资企业协议、技术合作和兼并。Amitabha Sen律师事务所是印度发展最快的处理惯常事务的国际律师事务所，其致力于代表全球跨国公司的利益。业务包括但不限定于房地产事宜、企业、公司法、合资企业、技术合作、兼并、公民权利、企业重组、商业和企业法、知识产权（专利、商标、设计和版权）、信息技术、建筑和工程、海事和海事法、保险、航空租赁、矿产法、诉讼和仲裁。马扬克·库玛（Mayank Kumar）先生，印度律师，致力于欧洲和印度间的跨境交易。

    


    	
      “抵押”“抵押人”“抵押权人”“抵押款项”“抵押契约”的定义，参见《1882年产权转让法》第58节。

    


    	
      《1882年产权转让法》第60节。

    


    	
      《1882年产权转让法》第60B节。

    


    	
      《1882年产权转让法》第61节。

    


    	
      《1882年产权转让法》第62节。

    


    	
      《1882年产权转让法》第63节。

    


    	
      《1882年产权转让法》第65节。

    


    	
      《1882年产权转让法》第66-77节。

    


    	
      《1882年产权转让法》第82节。

    


    	
      《1938年保险法》第38节（保单的转让）：


      （1）人寿保险保单的转让，无论是否经过慎重考虑，均只能通过保单本身背书或独立法律文件，经出让人或其合法指定代表和至少一位证人签字，对转让或出让事实进行明确规定。


      （2）转让须完整并在该背书文件或合法证明法律文件执行后立即生效，但转让受益人为保险公司的情况除外，保险公司不得执行作为担保人的相反行为，不得将该保单额度或担保金额内的权利转让给受让人或其法律代表，除非有转让相关的通知且上述背书或法律文件本身或转让双方或其合法授权代表均认为正确的附件已寄送至保险公司。若保险公司在印度有一个或多个营业地点，该通知须寄送至保单中提及的主要营业地址。


      （3）保险公司须根据上述第（2）款通知提及的寄送日期顺序对保单受益人的所有转让所有权处理的重要性进行管理；对于有一个以上转让法律文件的，该法律文件的所有权顺序应按照上述第（2）款中提及的通知执行。


      （4）收到上述第（2）款中提及的通知后，保险公司须记录相关转让事实和对应日期以及受让人姓名，并根据通知接收人或受让人的要求，无须经过出让人同意或使其作为该议项的一方，同意对保单支付不超过1卢比的费用。


      （5）根据转让条款规定，保险公司须从收到上述第（2）款中通知提及的日期起将通知中提及的受让人视为保单唯一的受益人，该受益人须遵守受让人在转让日期拥有的所有责任和权益，且可在未取得出让人同意的前提下就保单事宜提起诉讼或使其成为该诉讼的一方。


      （6）人寿保单受让人在此法案开始实施前生效的任何权利和救济措施不受本节规定影响。


      （7）尽管任何法律或惯例对此行为有相反的约束力，以无法律效力的条件进行转让的受益人或该利益因在该当事人保险期内发生具体事宜须转移至其他人的转让，以及以生还者为受益人的转让视为有效。

    


    	
      《1872年印度合同法》第126~147节。

    


    	
      信息源自：www.cdrindia.org.

    


    	
      参见《1963年限制性法案》（Limitations Act 1963）。

    

  


  第十四章

  意大利[image: ]


  [image: cha]


  1.贷款人要求借款人提供的主要担保有哪些？


  贷款人通常要求借款人提供的担保包括：


  
    	融资财产的一级抵押


    	股权质押


    	租赁收入转让


    	收取租金的银行账户以及租金收入收取令的质押


    	涉及与融资财产损毁或品质降低有关风险的保险的保单转让


    	融资财产的不可撤销出售命令


    	将集团内部债权视为次级债务（不考虑法定条款如何规定，如《意大利民法典》（Italian Civil Code，以下简称《民法典》）第2467条）的承诺，以及母公司（如有）签发的告慰函或承担责任函

  


  2.有哪些法律规定适用于这些担保？


  抵押、质押以及单项协议（例如，租金收入转让书、命令，以及单方声明，如“告慰函”）主要受《民法典》的管辖。除此之外，1993年9月1日第385号《综合银行法案》（the Consolidated Banking Act）[image: ]第38~42条规定了一系列适用于银行抵押贷款（即所谓的“房地产贷款”）的规则。


  3.设立这些担保的形式要件有哪些？


  抵押 抵押赋予债权人没收债权（也针对第三方受让人）担保财产的权利，以及在运用抵押不动产相关的强制程序所得款项偿付债权时，优先于其他债权的权利。如果通过私人契约设立抵押，需要在土地登记处登记，必须首先由公证人（或者获得该等权力的任何其他机关）进行公证，或者进行司法认证。申请人应提交设立抵押的原始文件，或者如果该等书面文件已经备案或提交给公证人，则提供该等文件的认证副本以证明上述要求的存在。正本或经认证副本仍存放在土地登记处（见《民法典》第2835条）。如果抵押登记依据在意大利达成的公开契约或者法院裁定或具有相同效力的其他司法规定设立，则应向土地登记部门提交一份该契约（《民法典》第2836条）。


  质押 根据《民法典》第2787条第3款和第2800条，只有在达成书面质押协议且质押债权的债务人已经被告知质押设立时，或者当该债务人书面批准质押时，债权和其他权利（包括股权）的质押才设立：为确定针对其他债权人的优先性，通知或批准函应注明“特定日期”（《民法典》的2704条）[image: ]。但是，如果债权通过当票或者获得正式授权、专业从事质押信贷交易的机构签发的其他书面文件证明，则该等书面文件的日期可以通过任何类型的证据确定（见《民法典》第2787条第3~4款）。


  租赁收入的转让 债权的转让（如租赁收入转让）不受任何形式要件的约束。但是尽管存在该等形式上的自由，要持有针对第三方的转让（比如，针对为此目的被视为第三方的破产接管人），确定“特定日期”是必要的（根据《民法典》第2704条），这意味着贷款人通常要求对私人契约中的签字进行公证或者签署一份公开契约。


  将集团内部债权视为次级债务的承诺 对于将集团内部债权视为次级债务的承诺，则只需私人契约就可以了。根据《民法典》第2467条第1款规定，因法律施行，股东融资资金应被视为次级债务。根据此条款规定，以公司为受益人的股东偿付融资款应次于欠其他债权人的债务，同时如果在破产判决前的一年内发生，则必须偿还。为前段之目的，以公司为受益人的股东融资款是指在考虑公司业务发展的情况下在债务与净资产发生巨大不平衡时或者公司处于合理出资的财务状况时提供的融资款（《民法典》第2467条第2款）。


  《民法典》第2467条还适用于某一行使另一公司（“被控制公司”）协调和指示权的公司或实体（“控制公司”）违反正确公司和企业管理原则经营自己或其他企业获利的情况（根据《民法典》第2497条）[image: ]。


  告慰函 告慰函通常作为私人契约签发。尽管告慰函的内容广泛（该等函件的法律范围从有关法律灰色领域的非商业语言到与母公司为子公司财务情况和履行债务的能力提供的保证接近或相同的函件），它们的效用在于发出该等函件的母公司无须在其资产负债表中将其承诺（如有）列报为或有负债。


  4.如果为房地产融资进行担保，是否有与上述担保有关的具体规定？


  《综合银行法案》第38~42条制定了一系列适用于提供抵押贷款（即所谓的“房地产贷款”）银行的规定。根据《综合银行法案》第38条第1~2款的规定，房地产贷款是指银行授予的、以不动产为抵押的中长期贷款（即期限超过18个月）。意大利银行［应根据跨部门信用储蓄委员会（the Interdepartmental Credit and Savings Committee）决议］确定贷款的最大金额，而贷款最大金额应根据抵押财产、建造和翻新成本以及已经存在的抵押来确定。


  5.如果上述问题的答案是肯定的，那么必须满足哪些实质要件和形式要件呢？这具有哪些优势或好处？


  如果债务人后来被迫破产，房屋抵押贷款不受（破产）无效诉讼[image: ]的约束，但是抵押应在法院破产判决公布前至少十天已经在土地登记处登记（见《综合银行法案》第39条第4款）。与此相似，债务人就房屋贷款还款不受无效诉讼的约束（见《综合银行法案》第39条第4款）。


  另外一个好处是贷款银行有权在借款人被判破产后提起要求查封被抵押财产的诉讼。在这种情况下，被查封财产的保管人、法院指定的管理人或破产接管人应从被抵押财产的任何收入中偿还银行贷款，直至后者债权得以清偿（不包括任何管理费和税费）（见《综合银行法案》第41条第3款），尽管破产接管人有权干预强制执行程序。


  如果被抵押财产出售所得超过分配给银行的份额，则超出部分应分配到破产程序中（见《综合银行法案》第41条第2款）。


  根据《综合银行法案》第39条第5款的规定，在每偿还原债务的1/5后，借款人有权按比例减少抵押金额。借款人还有权解除一项或多项被抵押财产的抵押，只要所提供的文件或专业估价确定附有产权负担的财产构成未偿还贷款的充分担保。因附带数字标引性条款的贷款引起的银行债务可通过最高金额相当于因该等条款适用而产生的所欠总额的有效抵押来担保。如果抵押登记规定了数字标引性条款，抵押调整应自动生效（见《综合银行法案》第39条第3款）。


  6.担保什么债务？金额是多少？在有争议的情况下，主债务的更新会导致对原债务的担保维持/消除吗？


  抵押 抵押登记让以下相关债权具有同等优先性：抵押设立契约费用、登记和续期费用，以及强制执行程序的正常开支（根据《民法典》第2855条第1款）。当事方可以明确规定将额外司法开支的债权纳入抵押中，但应进行相应登记。


  无论何种抵押，计息本金的登记使所产生的利息具有同等优先性，但是利率应在登记中注明（《民法典》第2855条第2款）。即使双方约定的延伸年份更多，但抵押利息仅限于抵押财产查封所在年份前两年以及查封所在年份的利息（《民法典》第2855条第2款）。


  本金登记使在查封为止年份结束到期的利息处于同等优先地位，但只涉及按法定利率计息的利息，且时间截至法院判令公开拍卖财产之日。


  在涉及房屋贷款时，银行因所谓数字标引性条款产生的债权也享有同等优先权利（根据《综合银行法案》第39条第3款）。


  质押 债权人享有从质押物出售收入中获得偿付的优先权（见《民法典》第2787条）。此优先权也适用于截至查封为止年份所产生的利息，或者在没有查封情况下，截至支付令通知日期为止年份的利息［根据《民事诉讼法典》（Code of Civil Procedure）第480条］。另外，这一优先权适用于在质押物出售之日前已经到期的利息（仅限于法定利率）。


  在主债务更新的情况下，担保原债务的担保是维持还是消除（在抵押和质押两种情况下）取决于双方的协议：作为通用规则，担保原债务的特权、质押和抵押都将被消除，除非双方没有明确同意进行保全（《民法典》第1232条）。


  7.如果原贷款协议被终止，有可能将这些担保（物权担保）“转移”作为其他债务的担保吗？


  不能。没有此等物权，因为在《意大利土地法》（Italian Land Law）中存在类似于“德国土地债务”中的规定。


  8.股权质押中质权人享有哪些权利？对于该权利的执行有没有事议？


  根据《民法典》第2352条第1款规定，在股权质押或股权用益权情况下，表决权归属于质权人或用益物权人，除非另有约定。尽管表决权的归属是这样的，但是贷款人不大情愿行使该等权利[image: ]，这种行为可以归类为对借款人的实际管理，因此可能会为借款人的行动负责。


  9.担保的设立与撤销适用哪些税费？


  作为一项原则，在土地登记处的任何抵押登记均需缴纳登记税，最大金额为担保债权的2%（1990年10月31日第347号法令第6条）。与此类似，抵押的撤销同样需缴纳登记税，金额为担保债权的0.5%。


  当涉及质押设立时，如果是除借款人之外的人士提供的质押，将按担保债权的0.5%收取登记税；与此相反，如果借款人提供质押，则一次性收取168.00欧元的登记税。


  银行和其他信贷机构提供的期限超过18个月的贷款，以及与此相关的任何行为，包括任何人士提供的任何担保，无须支付抵押税、登记税、印花税或作为贷款人应缴纳的、按贷款金额0.25%收取的替代税费用（见1973年9月29日意大利共和国总统第601号令）。


  除上述之外的贷款需缴纳增值税，但可以豁免。因此，登记税只适用于相关契约为公共契约或交由意大利政府部门存管的情况。在任何情况下，则按一次性168.00欧元收取登记税（实际上，作为一般规则，需缴纳增值税的交易不适用按比例税率征收的登记税［根据1986年12月22日第917号法令《综合所得税法案》（Consolidated Act on Income Taxation）第5条和第40条］。


  10.在违约情况下，怎样强制执行担保？


  抵押 如果贷款人打算根据法院判决出售抵押契约项下的担保财产：


  （1）它们必须具有“强制执行契约”。意大利法律将（但不限于））由获得授权的公证人或任何其他公共机构认证的公共契约或带有签名的印章归类为“强制执行契约”。


  （2）“强制执行契约”应和支付令一起通知借款人（在房地产贷款情况下，此通知没必要发出，因为《综合银行法案》第41条放弃了此正式要求）[image: ]。


  （3）贷款人可以提出申请，要求出售抵押的不动产，在10天后，但不迟于支付令通知日期起90天，向借款人发出扣押令（《民事诉讼法典》第480~481条）。[image: ]


  （4）具有管辖权的法院首先安排出售抵押资产，但不进行公开拍卖，同时将设定一个不早于90天，但又不晚于120天的期限，在此期限内除借款人外，任何人都可以提出购买抵押财产的要约；如果有一个以上要约提交，法院将判定在购买人之间进行招标（《民事诉讼法典》第573条）。


  （5）如果没人提交购买要约，则法院将判定以公开拍卖形式出售抵押财产。


  （6）如果抵押财产未能出售掉，贷款人可以请求法院将抵押财产转让给贷款人以偿还借款人的债务。


  抵押财产出售所得款项在扣除与强制执行程序有关的费用及抵押撤销的成本后，将按以下方式分配：第一，在确定抵押优先顺序后，清偿由抵押担保的贷款人债务；第二，清偿借款人无担保债权人的债务（如有）。


  质押 为强制执行质押，质权人可以申请“普通”强制执行程序，也可以申请质押特有的强制执行程序（根据《民法典》第2796条）。


  在“普通”强制执行程序中，质权人必须：


  （1）向借款人以及提供质押股份的第三方［如果后者与借款人并非同一人（《民事诉讼法典》第603条）发出“强制执行契约”以及支付令。


  （2）在支付令通知后不早于10天，但不晚于90天内，贷款人可以请求具有管辖权的法院安排以公开拍卖形式出售动产（一般是股份）。


  （3）借款人和第三方质押人（如有）可以向贷款人提出异议，质疑后者取消赎回权的权利或者是否遵守有关查封程序的法律规定。具有管辖权的法院可以在它认为存在“严重情况”时停止相关程序。


  相反，如果质权人根据《民法典》第2797条的规定，进行质押强制执行：


  （1）它必须向借款人和第三方发出书面通知，要求支付到期款项并规定不遵守该等请求将会导致股权出售。


  （2）如果自收到上述通知之日起5天内仍未偿还到期款项，且借款人及/或股东没有提出异议，则贷款人有权着手以公开拍卖形式出售股份。


  （3）如果借款人及/或第三方提出异议，则具有管辖权的法院可以进行正常审理，同时停止强制执行程序。


  作为以公开拍卖形式出售股份的替代方式，贷款人有权向具有管辖权的法院提出申请，请求将股份转让给它们（以清偿债权）。在这种情况下，法院将指定专家对股权的价值进行评估。


  “正常”程序只能由持有“强制执行契约”的债权人启动，同时，作为原则问题，应该优先于《民法典》第2797条规定的程序，因为在后者中，债务人提出的任何异议可触发强制执行程序自动停止（鉴于在“正常”程序中，具有管辖权的法院只有在它认为存在“重大原因”时才停止强制执行程序）。


  根据质押人的申诉，如果有多个质押物，则法院可以限制出售其中的一项，但是其价值应足以偿还未偿债务。


  11.当借款人的债务重组时，担保会自动保留吗？


  初步意见 一般来说，在债务清偿且担保正式解除前担保是被保全的。但是，安排方案可以规定自愿或者因强迫接受（从定义来看，也对持异议的债权人具有约束力）而放弃担保。在这种情况下，尽管重新安排方案可以规定不全额清偿有担保债权人的债权，但是如果他们收到的少于他们享有的优先权益，那他们则可能不会授予这种解决方式（见以下“债权人司法和解”）


  《意大利破产法案》（the Italian Bankruptcy Act）（见1942年3月16日第267号皇家法令以及最新修正[image: ]，以下简称为《破产法案》）规定了（不限于）以下安排方案：


  （1）《破产法案》第67条第3款（d）项规定的“确证的”再组计划；


  （2）《破产法案》第182条规定的重组安排；


  （3）《破产法案》第160条规定的债权人司法和解。


  （1）“确证的”再组计划 此再组计划为与单个债权人达成的庭外和解方案。根据《破产法案》，（在理论上讲）符合被判破产要求的任何债务人，可以拟订一个怎样摆脱困境以及履行偿付义务的再组计划。如果再组计划由独立专家“确证”，即后者从债务人通过再组计划摆脱困境的角度来看确认其“合理性”，如果债务人拒绝接受再组计划的债务，则如果债务人在此后被判定破产，破产接管人不得对实施该等计划的所有行动提出质疑［根据《破产法案》第67条第3款（d）项］。


  很明显，再组计划“确证”的主要目的是为了实施再组计划，因为如果债务人在以后被宣布破产，潜在合约合作伙伴可能因担心卷入无效诉讼而不敢达成应达成的协议，即为使业务好转而被视为必要的协议［不同于债务人正常业务过程中根据惯用条款和条件（包括任何支付和证券发行）达成的交易］[image: ]。


  同时，它保护持异议的债权人，因为（由于豁免于无效诉讼）破产接管人（如果债务人在以后被裁定无效）将被禁止通过“确证的”再组计划规定的交易收回债务人的资产。


  “确证的”再组计划经常被使用，并且，由于没有任何法院监督，这些计划可以保密（只有上市公司才被要求披露“确证的”再组计划详情），比《破产法案》规定的其他安排方案更受青睐。另一方面，“确证的”再组计划也有缺点，以下所述的再组计划不能保护受困的企业免于（单个）债权人提起的司法诉讼。


  （2）债权人司法和解 债权人司法和解是法院判决的程序，其目的是通过债务人和债权人之间的安排来避免被判破产。有资格被判破产的企业可以向破产法院申请与债权人达成司法和解。


  允许双方达成使公司好转的任何类型安排，比如通过向债权人转让货物以及其他非正常交易。[image: ]债务人还可以提出部分偿还有担保及/或“优先”债权人债务的要求。


  根据《破产法案》第161条第2~3款规定，寻求达成债权人司法和解的申请必须随附以下文件：


  
    	更新后的企业经济与财务状况及资产报告


    	债务人资产与负债的报表、债权报表，以及现有的优先权事由（如有）报表


    	持有债务人所拥有或占有的任何形式的物业权益或权利的债权人名单


    	所有资产总价值，以及承担无限责任（即合伙公司）股东的个人债权人名单（如有）


    	一份以分析方式描述与债权人达成司法和解实施方法和时间安排的计划


    	一份确认债务人提供的信息真实性和债权人司法和解可行性的报告［根据《破产法案》第67条第3款（d）项，由债务人指定的专家起草］[image: ]


    	针对税务机关的善意解决建议，如有（根据《破产法案》第182条）

  


  在提交申请后，法院必须评估债务人提交文件的完整性（见《破产法案》第161条第2~3款）[image: ]。如果法院允许债务人与债权人达成司法和解，法院将做出判令，指定副法官监督此程序，同时指定司法专员实施（根据《破产法案》第163条）[image: ]。另外，具有管辖权的法院将规定必须召集债权人会议（会议将审议拟定的债权人司法和解）并确定债务人存入足够资金（部分）支付程序费用的期限（最长15天）。允许达成此等和解的判令应记载于公司登记处（根据《破产法案》第166条和第17条）[image: ]。


  相反，如果未满足上述条件，破产法院不会允许债务人达成债权人司法和解，同时可能会判定启动破产程序，前提是检察长或债权人已经提交了相应申请（根据《破产法案》第162条）。


  对于在债权人司法和解程序中对债务人拟订安排方案的表决，可以将债权人根据各自的状况和一致的经济权益分为几个类别（见《破产法案》第160条第1款）。如果对债权人进行分类，则应针对不同债权人的类别给予不同的待遇（即同一类债权人必须遵守同一级别待遇）。


  支持债权人司法和解的安排方案必须由以下债权人批准：


  
    	具有多数表决权债权的债权人，以及


    	如果债权人被分为不同类别（根据各自的状况以及一致的经济利益），就应是多数类别的债权人（见《破产法案》第177条）

  


  根据拟订安排方案将获“全额”偿付的受担保债权人不允许进行表决，除非它们全部或部分放弃各自的优先权（见《破产法案》第177条）。


  如果拟订安排方案规定部分偿还受担保债权人的债务，则对于未偿还的债务部分，应被视为无担保债务（对于此部分债务，它们有权进行表决）。


  一旦批准，债权人司法和解将对所有债权人产生约束力。因此，债权人司法和解可能会使持异议（少数）债权人及/或拒绝安排方案的某一类（少数）债权人被迫接受，只要多数债权（按价值）和各类债权人批准方案。


  在任何情况下，债权人司法和解中为每一类债权人提供的待遇可能不会导致改变法律规定的“优先权事由”顺序的效果（见《破产法案》第160条第1款）。另外，如果该等安排方案规定不“全额”偿还受担保债权人的债务，后者在任何情况下都不会收到低于因优先权而可能获得的款项（根据《破产法案》第160条第1款）。


  对此，必须对受担保债权人享有优先权的债务人出售财产可能获得的收入进行评估（由符合《破产法案》第67条第3款规定要求的专家进行）。


  此程序前期以债权人表决拟订安排方案结束。在确认赞成拟订安排方案的债权人票数后，以及如果没有任何声明其无效的理由，法院在债务人向法院书记员提交申请后六个月内“批准”债权人司法和解（见《破产法案》第181条）。和解程序以具有管辖权的法院批准债权人司法和解结束。


  （3）重组安排 重组安排是“债务人持有”处理流程。重组安排是一项庭外财务困难救济，其目的是让企业脱离其所处的困境。


  重组安排主要基于契约自由做出，因为这些安排是债务人和其债权人达成的安排，前提是债务人获得代表至少全部债权60%的债权人的支持。且这种重组安排必须获得具有管辖权的法院“认可”，即排除《破产法案》规定的例外情况。


  理论上满足被判破产的、处于困境的任何企业都可以向债权人提交重组安排以及评估拟订安排方案可行性和确认债务人自法院批准重组安排之日（如果债务于提交之日到期），或者自债务到期之日（如果债务不是在提交日期到期）起120天内“全额”偿还持异议债权人债务能力的专家报告（根据《破产法案》第182条）[image: ]。


  向具有管辖权的法院[image: ]提交重组安排应在公司登记处公示。此公示会使与以前债务有关的、针对受困企业的临时救济或强制执行诉讼暂停60天。另外，任何时间限制及/或没收中止，任何赋予优先权事宜也可中止（根据《破产法案》第182条第3款）。


  为使重组安排获得破产法院的批准，必须满足以下要求：


  
    	安排方案已经由代表至少总债务60%的债权人批准；不存在具体的债权备案程序：用于协助债务人的律师及/或特许会计师联系后者的债权人以获得重组安排的批准；在任何情况下，被迫接受的处理方式不适用于不批准此安排方案的债权人


    	独立专家确认重组安排的可行性，以及债务人在120天内全额清偿拒绝此批准安排方案债权人债权的能力（根据《破产法案》第182条第1款）


    	重组安排已经在公司登记处公示

  


  如果债务人在较晚日期被裁定破产，破产法院批准重组安排将使用受困企业根据重组安排采取的任何行动或支付的任何款项，重组安排豁免于无效判决（见《破产法案》第67条第3款）。[image: ]


  为进一步保证企业持续经营，2010年7月30日第122号法令规定，如果与债权人还未完成谈判（根据《破产法案》第182条第6款），将暂时禁止个人债权人寻求的任何临时救济或提起的强制执行诉讼，前提是债务人应向具有管辖权的法院提交申请。除拟定的重组安排外，申请还应包括以下文件：


  
    	更新后的企业业务的经济和财务状况报告，及资产报告


    	债务人资产与负债、债权以及优先权事由（如有）报表


    	持有债务人所拥有或占有的任何形式的物业权益或个人权利的债权人名单


    	所有资产总价值，以及承担无限责任（即合伙公司）股东的个人债权人名单（如有）


    	一份以分析方式描述重组安排实施方法和时间安排的计划


    	债务人针对与债权人正在进行谈判以获得后者支持拟定重组安排的声明书


    	独立专家的申明，内容为确认拟定重组安排可行性（如果债权人接受）以及债务人偿还已经明确表达不批准重组安排之债权人债务的能力（根据《破产法案》第182条第6款）

  


  法院将评估所提交文件的完整性，将判定与债权人进行沟通，以及确定自提交申请之日起30天内进行审理的日期（根据《破产法案》第182条第7款）。在审理时，法院将确定是否满足批准（潜在）重组安排的所有要求，特别是与全额偿还异议债权人以及谈判还未完成债权人（两类债权人都将“全额”获得清偿，见《破产法案》第182条第7款）有关的要求。如果具有管辖权的法院受理申请，法院将暂时禁止个人债权人寻求的临时救济或者提起的强制执行诉讼（该等禁止自申请提交公开记载于公司登记处之日起具有追溯效力）以及暂停确认优先权，同时将为重组安排以及确认可行性的专家报告提交确定期限（不超过60天）（见《破产法案》第182条第7款）。


  12.银行有权直接或通过接管人强制执行抵押，而无须诉诸具有管辖权的法院吗？


  银行无权在不诉诸具有管辖权法院的情况下强制执行抵押。


  13.在强制执行程序中，抵押强制执行的平均期限是多少天？


  完成抵押契约项下强制执行程序所需的时间很难预测。根据意大利银行公布的统计数据，抵押不动产的强制执行程序很容易超过5年。为限制借款人在强制执行程序期间采取任何可能过分推迟不动产出售的拖延战术（比如，提起质疑强制执行程序的诉讼），贷款人可以在强制执行质押和获得股权转让后强制执行抵押契约（见上述问题10）。


  14.公共/税务部门的债权会被赋予最惠待遇吗？公共/税务部门对财产的债权是否能够优先于该财产抵押受让方第一顺序的贷款人？


  作为普遍原则，从债权来源角度，所谓的“特权”会让一些债权人享受优先待遇。特权的确定可能取决于双方的协议且以特殊公开形式为条件。


  特权可以是一般的，也可以是特殊的：前者可以针对债务人的所有动产行使，后者针对规定的动产或不动产行使。《民法典》中对“优先”债权人（即债权由特权支持的债权人）和“受担保”债权人（即债务由质押或抵押担保的债权人），以及特权支持的债权优先顺序，做出了详细规定（见《民法典》第2777条）。


  作为一个基本原则，一般特权不能在影响第三方在相应动产上权利的情况下行使（根据《民法典》第2747条第1款）。除非法律另有规定，相关动产的特权将优先于第三方的权利，只要该等特权所依赖的情况（仍）存在（根据《民法典》第2747条第2款）。


  除非法律另有规定，相关动产的特权不能优先于质权人的权利而行使（根据《民法典》第2748条第1款）。相反，除非法律另有规定，享有相关不动产特权的债权人与抵押债权人相比享有一些优先待遇（根据《民法典》第2748条第2款）。


  支持某一债权的特权延伸至（参与）强制执行程序的正常费用以及扣押所在年份和前一年到期的利息。在强制出售前，特权还延伸至以后累计产生的利息（利率为法定利率）。


  对于给予公共/税务机关债权的优先待遇，《民法典》规定了与以下有关的一系列特权（一般特权和特殊特权）：


  
    	与直接税款缴纳、增值税缴纳以及到期地方所得税缴纳（比如，自然人和法人的所得税和有关生产活动区域税款和地方所得税）有关的债权：该等债权享受有关债务人动产的一般特权（根据《民法典》第2752条）


    	与间接税缴纳有关的债权，此等债权享受该等税款相关动产以及相关法律规定的其他财产的特殊特权（根据《民法典》第2758条）


    	与自然人和法人所得税缴纳有关的债权，以及与生产活动有关的地方税，和程序开展所在年份前两年到期的地方所得税有关的债权：例如，与归属于企业所得税的税费或其中一部分有关的债权在用于商业企业经营的动产与位于自身经营场所，以及位于企业主家中的商品享有特殊特权。即使财产属于企业主之外的人士，该等特权仍适用，除非财产被偷或被丢失、商品已经委托给企业主进行加工，或如果根据一般海关法案，货物还未国有化（根据《民法典》第2759条）


    	适用间接税和不动产增值税有关的市政税所产生的债权，在此情况下对它们相关的不动产上享有特权（见《民法典》第2772条）：该等特权不得在影响第三方以前获得的、与不动产有关的权利情况下强制执行（比如在税费到期应付前已经进行抵押登记的银行）。实际上，《民法典》第2772条第4款削弱了《民法典》第2748条第2款项下的一般规定，根据后者，享受不动产特权的债权人优先于受抵押人，除非法律另有规定

  


  
    	
      本章撰写者为亚历山德罗·P·斯卡索，米兰博科尼大学民法终身教授，米兰PLUTA律师事务所律师兼特许会计师。

    


    	
      《综合银行法案》第38~42条（《银行法案》第六章含有涉及某一信贷业务的条文，第I款涉及房地产与公共工程信贷）

    


    	
      根据《民法典》第2704条，对于与第三方有关的私人契约日期，“签字没有进行认证的私人文书的日期不具有确定性，因此不能针对第三方主张，除非以下情况：书面文书登记日期，或者相关签署人死亡日期，或相关签署人变为无签署行为能力的日期，或者从该书面文书的内容在公共行为中复制之日（第2699条）或者自发生其他可以确定证明该文书是在以前签署的情况发生之日”。

    


    	
      无论一家公司何时根据《民法典》第2359条第1~2款规定对另一家公司实施控制或行使“主导影响”，协调和指挥权即被认为存在（根据《民法典》第2497条规定），根据这一规定，以下情况应被视为被控制公司：


      （1）另一家公司享有多数可在普通股股东会议上行使表决权的公司；


      （2）被一家公司持有足够数量表决权在普通股股东会议上行使主导影响的公司；


      （3）根据任何类型的合约安排被一家公司行使主导影响的公司。为上述第（1）项和第（2）项适用之目的，与被控制公司和中间人有关的表决权也纳入计算中，代表第三方可获得的表决权不纳入计算中。

    


    	
      以下所述形态和形式提起的无效诉讼即是所谓的“破产”无效诉讼（根据《破产法案》第67条），与此相对的是《民法典》项下的“普通无效诉讼”（见《民法典》第2901条）：该条款规定，如果债务人在损害债权人权利的情况下处置其资产，债权人有权要求判定该等行为无效。

    


    	
      即对于召集借款人股东会议，以及对现任董事的免任和对新董事的任命等权利。

    


    	
      《综合银行法案》第41条规定了有关房地产贷款不动产查封的具体规则：实际上，抵押不动产的查封应在判决借款人破产后由银行实施或继续实施。破产接管人有权干预查封。在不动产查封后追回的款项如果超过银行债权金额，则超出部分应退回。

    


    	
      如果借款人提起诉讼，质疑强制执行的“正确性”，则法院将进行正常审理，同时如果“情况严重”，则法院可停止强制执行程序。

    


    	
      2006年1月9日第5号法令、2007年9月12日第169号法令、2010年5月31日第78号法令、2012年8月7日第134号成文法，以及2014年2月21日第9号成文法。

    


    	
      实际上，此等交易根据《破产法案》第67条第3款（a）项规定将豁免于无效诉讼。

    


    	
      比如，以及仅作为举例，允许作为一种清偿债权的方式，向债权人转让资产或金融工具。

    


    	
      专家意见允许债权人和法院从第三方有关债务人财务状况的意见，以及安排方案所依赖的可用资产角度详细评估债权人司法和解的可靠性。

    


    	
      处于困境中的债务人还可以凭过往三年的年度账款向破产法院申请债权人司法和解，无须提交其他文件，保留在法院规定期限内（可能在60天至120天不等）提交规定文件（见《破产法案》第161条）的义务（根据《破产法案》第161条第6款）。

    


    	
      司法专员承担以下职责（不限于）：


      审核随附于债务人申请的负债表和债权人清单，考虑债权人的会计记录


      编制债务人资产明细表


      通知债权人债务人拟订的安排方案以及法院为债权人会议确定的日期和地点


      在债权人会议上就债务人的申请以及拟订的安排方案提供完整报告（见《破产法案》第171~175条；以及在债权人会议上列出债务人提交的安排方案

    


    	
      具有管辖权的法院还可以判令将允许进行债权人司法和解的判令刊登在报纸上（根据《破产法案》第166条）。

    


    	
      与债权人司法和解类似，提出重整安排的债务人必须向具有管辖权的法院提交《破产法案》第161条所列的文件（根据《破产法案》第182条）。

    


    	
      寻求重整安排批准的申请必须提交给公司“总部”所在地的法院；应记载于公司登记处，并自记载日期起生效（根据《破产法案》第182条）。

    


    	
      自记载于公司登记处之日起30天内，任何债权人及/或任何其他利益相关方可以提出申诉，拒绝批准拟定重整安排（根据《破产法案》第182条第4款）。具有管辖权的法院将审核申诉意见并做出与该等异议有关的决定，同时列出原因（根据《破产法案》第182条第4款）。

    

  


  第十五章

  西班牙[image: ]


  [image: cha]


  前言 虽然本章是依据《西班牙民法典》（the Spanish Civil Code）撰写的，但是在西班牙，各个省和地区皆有适用的区域性法律。在后一种情况下，《西班牙民法典》中的各项规定作为辅助规范使用。


  1.贷款人要求借款人提供的主要担保有哪些？


  
    	设立一级抵押贷款


    	设立股权质押


    	租赁收入转让


    	租金收入质押以及租金收入收取令


    	提供担保


    	出具告慰函


    	保险单转让


    	提供融资物业不可撤销出售指令

  


  2.有哪些法规适用于这些担保？


  《西班牙民法典》第1857条规定：质押或抵押在下列情况下具有效力：


  
    	此质押或抵押必须保证主债务得到履行


    	质押物或抵押物的所有者必须是出质人或抵押人


    	促成此质押或抵押的个人必须有权自行处理质押物或抵押物。如果没有的话，必须赋予他们相应的权限

  


  如果主债务到期后债务义务仍未解除，可对质押物或被抵押的不动产进行处置以对受担保的债权人进行清偿。债权人无权挪用，也无权直接处置质押物或抵押物（见《西班牙民法典》第1858条及第1855条规定）。


  质押权和抵押权是不可分割的，即使由于债务人或债权人的承继人的原因想对债务进行分割，也不可以（见《西班牙民法典》1860条规定）。


  质押 根据《西班牙民法典》第1866条规定，质押合同授权债权人将质押物归其持有，如果设立质押时，质押物已提供给第三方，债权人仍对此质押物享有持有权，直到被担保的债务义务被解除为止。


  可对动产、一般动产、动产的债权和物权（如果此类利益能够被持有的话）进行质押。


  设立质押时，必须将质押物交付给债权人，或经债权人和债务人一致同意指定的第三方（见《西班牙民法典》第1863条规定）。为了持有涉及第三方权益的质押，质押设立时必须含有“特定日期”，此类日期必须在公开的文件有所规定（见《西班牙民法典》1865条规定）。


  根据《西班牙民法典》第1867条规定，债权人有职责保管好收到的质押物，并自此本着恪尽职守的原则，对质押物的丢失或损坏负责。出质人有职责对质权人因保管质押物而产生的费用进行补偿。


  任何情况下，未经出质人同意，债权人不得使用质押物，除非是出于保管质押物的目的而使用质押物。


  此外，质权人不得对质押物再次进行质押，或将质押物的使用权转让给第三方（根据《西班牙民法典》第1870条规定）。


  除非本金、利息，以及与质押物相关的费用全部付清，否则，出质人不得索要质押物。


  如果债务人在担保债务支付之前对债权人负有其他债务，而与此同时，债权人持有质押物，法律规定债权人有权将这两项债务都纳入质押范围内，即使债权人和债务人没有就延展质押范围以担保额外债务这一情况达成任何协议。


  如果质权人的债权未被按时清偿，质权人可处理质押物。此类处置必须以公开拍卖方式进行，必须让债务人和/或质押物的所有者到场（见《西班牙民法典》第1872条规定）。


  抵押 对于抵押登记、抵押撤销，以及抵押效力的形式要件在《西班牙民法典》和《抵押法案》（the Mortgage Act）中皆有相关规定。


  一份抵押合同对其涉及的抵押财产具有直接的和即刻的约束力，以确保受担保债务得到严格执行，而不论财产的占有人是谁。与德国的情况类似，抵押设立时间以其在土地登记处的登记时间为准（或，如对已登记的动产设置抵押，抵押设立时间以相应的公共登记处的动产登记时间为准）。


  抵押贷款可全部或部分转让给第三方。根据《抵押法案》规定，那些有权对即将被抵押的物品进行处置的个人，或那些已被赋予相应权利能够进行抵押转让的个人，都可自愿设立抵押（见《抵押法案》第138条）。


  设立（自愿）抵押时，必须在土地登记处登记一份公开契约来设立抵押。《抵押法案》第142条规定：用于担保未来债务的抵押，或受先前条件约束的抵押，自抵押登记之时起即对第三方生效，但是此债务责任须在执行中，或先前相关条件保持不变。


  可全部或部分转让经抵押担保的债权（见《西班牙民法典》第1526条规定）。用于债权担保的抵押被转让时，需要订立公开契约，且必须在土地登记处进行转让登记。


  3.如果为房地产融资进行担保，是否有与上述担保有关的具体规定？


  根据《抵押法案》第145条规定，一份用于设立自愿抵押的公共契约在土地登记处登记之时，此自愿抵押即设立完毕。


  4.如果上述问题的答案是肯定的，那么必须满足哪些实质要件和形式要件呢？这有哪些优势/好处？


  就抵押而言，正式要求包括：订立一份公共契约，且须在土地登记处进行抵押登记。


  5.设立此类担保的形式要件有哪些？设立股权质押是否需要担保转让？


  涉及抵押和质押的情形，请参见问题2。


  设立股权质押，需要将质押物交付给债权人或第三方（见《西班牙民法典》第1963条规定）。但是，由于股权是无形的，无须对转让进行担保。


  6.可以对哪些债权进行担保？金额是多少？在有争议的情况下，主债务的更新会导致原债务的担保维持/消除吗？


  质押 债务人对同一债权人还有其他负债，而同时假如债权人在原债权清偿之前持有质押，那么债权人有权留置质押物，直至两个债权都被偿付。即使没有任何相关协议以明确此质押，也对第二笔债务进行担保（见《西班牙民法典》第1866条规定）。


  抵押 根据《抵押法案》第104条规定，抵押赋予一项“对物权利”，即当诉讼原因出现时，抵押物即被扣押，且其不会因所有权变更而被取消。


  7.如果原贷款协议被终止，有可能将这些担保（物权担保）“转移”以对其他债务进行担保吗？


  西班牙法律允许将担保转移，以使其对其他债权进行担保，且担保转移发生时，原贷款协议无须终止。


  8.在股权质押中，质权人享有哪些权利？对于该权利的执行有没有争议？股权质押有哪些形式要件？


  《公司法案》（the Corporate Enterprises Act）第132条规定：如果对股权进行质押，合伙人或股东的权利应由所有者行使，公司章程附则另有规定的情形除外。要设立股权质押，必须签订公开契约形式的协议［见《动产抵押和非占有性质押法令》（the Statute on Chattel Mortages and Nondispossessory Pledges）第3条规定］，并需在公共登记处进行登记备案。


  9.当借款人的债务重组时，担保会自动保留吗？


  一般来讲，会对担保进行保全，直至债务清偿完毕，担保即正式解除。但是，如果债务人寻求债务偿还安排方案（以下简称“方案”），则前述规定不适用此情况。


  “方案”是一项法定程序，允许一家公司进行某项债务偿还安排，或允许此公司与此债务的债权人（或其债权人中的任何一级）达成和解，如果“方案”经必要多数人同意，并经主管法院核准，那么此“方案”将对所有债权人有约束力，而无论这些债权人是否投票赞成此“方案”。在西班牙，此类债务安排方案目前很少使用。


  10.在违约的情况下，怎样强制执行担保？


  《破产法案》（the Insolvency Act）第90条第1款规定：经抵押或质押担保的债权享受优先待遇。对担保债权进行支付，应遵循抵押物或质押物变卖程序（见《破产法案》第155条第1款规定）。


  如果同一资产或权利用于担保多项债务，应根据每笔债务在时间上的优先顺序对债务进行支付。对债权担保物进行变卖应通过拍卖方式进行，除非应破产管理人或受担保债权人要求，法庭授权直接出售（即不进行拍卖），或授权将抵押物或质押物转让给受担保债权人或此债权人指定的人。


  11.在强制执行程序中，抵押强制执行的平均期限是多少天？


  抵押强制执行的平均期限为1年半。最近出台的法规给予债务人更广泛的保护措施，并延长了丧失抵押品赎回权程序的平均期限（见2013年5月14日法令，此法令规定了对抵押债务人的加强保护措施，并就债务重组和社会住房租金做出了规定）。


  12.银行有权直接或通过接管人强制执行抵押，而无须诉诸具有管辖权的法院吗？抵押强制执行的平均期限是多少天？


  根据《抵押法案》第129条规定，如果抵押设立之时已就庭外变卖事宜做出规定，那么止赎诉讼会导致对抵押财产进行庭外变卖（依照《西班牙民法典》第1858条规定）。


  13. 设立及撤销此类担保须承担哪些税费？


  设立自愿抵押时，须订立一份公开契约，并在土地登记处对此进行登记。1989年11月17日1427号皇家法令规定了对担保的设立、登记及撤销所征收的税费事宜。


  14.公共/税务部门的债权是否会被赋予最惠待遇？公共/税务部门对财产的债权是否能够优先于该财产抵押受让方第一顺序的贷款人？


  根据《破产法案》第91条规定，公共/税务机关的债权享有一般优先待遇。经（自愿的或法定的）抵押担保的债权，无论是针对动产还是不动产，皆享有优先待遇（见《破产法案》第90条第1款规定）。应针对财产、货物和赋予的有关权益做出优先债权偿付行为（见《破产法案》第155条第1款规定）。


  
    	
      本章撰写者为乔奎姆·萨拉特（Joaquim Sarrate）博士，海德堡大学法学硕士，西班牙巴塞罗那PLUTA Abogados y Administradores Concursales律师事务所律师
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