Michael Hlinseler

Contingent Convertibles (CoCos) haben in
kiirzester Zeit eine beachtliche Evolution
erlebt. Mit einem Volumen von aktuell
mehr als 100 Milliarden Euro, verteilt auf
79 Anleihen von mehr als 29 europdischen
Banken, hat sich dieser Markt ldngst aus
seinem Nischendasein geldst und als ei-
genstdndige Assetklasse etabliert. Diese
Entwicklung ist eine unmittelbare Folge
der aufsichtsrechtlich von Banken zu er-
fullenden Minimumkapitalquoten, die mit
der Einfiihrung von Basel Il sowohl der
Hohe als auch der Zusammensetzung nach
erheblich verscharft wurden. CoCos spielen
eine wichtige Rolle bei der Erfiillung der
Basel-1ll-Vorgaben, da bis zu 1,5 Prozent
der Mindestkapitalquote in Form von zu-
sitzlichem Kernkapital (Additional Tier 1,
AT1) und bis zu 2 Prozent als hierzu vor-
rangiges Erganzungskapital (Tier 2) ge-
bildet werden kénnen. CoCos gelten als
Bail-in-Instrumente, die im Stressfall den
Fortbestand (Going Concern) eines Kredit-
instituts gewdhrleisten und im Insolvenz-
fall (Gone Concern) im vollen Umfang Ver-
luste absorbieren sollen.

Nach unbefriedigenden Erfahrungen mit
Tier-1-Anleihen in der Finanzkrise wurden
CoCos so ausgestaltet, dass diese die an
hartes Eigenkapital gestellten Anforderun-
gen wie die unmittelbare, unwiderrufliche,
unbedingte sowie zeitlich unbefristete und
nachrangige Verlustiibernahme ohne Ver-
pflichtung zu einer Ausschiittung erfillen.

Klare Vorteile

Im Vergleich zur Eigenkapitalerhéhung, die
aufgrund der Verwdsserung der Stimm-
rechtsanteile und Dividendenanspriiche
oftmals auf den Aktienkursen der Emitten-
ten lastet, bieten CoCos den Finanzinstitu-
ten klare Vorteile. Sowohl die steuerlich
bevorzugte Behandlung von Nachrangan-
leihen, bei der die Zinsaufwendungen als
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Kosten berlicksichtigt werden kdnnen, wie
auch das historisch niedrige Zinsniveau,
das sich aus Sicht der Emittenten sehr
guinstig auf die Gesamtverzinsung der
Nachranganleihen auswirkt, sprechen fir
die CoCos als Instrument der Wahl zur Re-
kapitalisierung von Finanzinstituten.

Hinzu kommt die in vielen Féllen hinter
den Erwartungen zuriickbleibende Eigen-
kapitalrendite der Kreditinstitute, die einer-
seits einen sorgsamen Umgang mit der
Ressource Kapital erfordert, darliber hinaus
aber auch die mit der Aufnahme von Kapi-
tal am Markt verbundenen Kosten zu einer
wichtigen EntscheidungsgrdBe fiir die Flih-
rung eines Kreditinstituts werden lasst. Da-
her erwarten Finanzanalysten auch in den
kommenden Jahren eine Fortsetzung des
bisherigen rasanten Marktwachstums der
CoCos. Eine wesentliche Voraussetzung da-
flir ist jedoch eine anhaltende und ausrei-
chende Nachfrage durch die Anleger.

Michael Hiinseler, Geschdftsfiihrer und
Leiter Credit Portfolio Management, As-
senagon Asset ManagementS. A., Miinchen

Dass Banken mehr Kapital fiir gleichzeitig
risikodrmeres Geschdft vorhalten sollen,
darin sind sich Aufsicht, Investoren und
Politik einig. CoCos spielen dabei fiir die
Banken eine wichtige Rolle bei der Erfiil-
lung der Basel-1lI-Vorgaben. Sie gelten als
Bail-in-Instrumente, die den Fortbestand
einer Bank gewdhrleisten oder im Insol-
venzfalle im vollen Umfang Verluste ab-
sorbieren sollen. Aufgrund der komplexen
Ausgestaltung und der sich hdufig dn-
dernden regulatorischen Rahmenbedin-
gungen bleibt eine Anlage fiir Investoren
teilweise mit Unsicherheiten verbunden.
Aus deren Sicht beschreibt der Autor die
Funktionsweise dieser Anleihengattung
und die fiir die Bewertung wichtigen Kri-
terien. (Red.)

Wahrend grundsétzlich in der Politik, bei
den Regulatoren und auch den Investoren
Einigkeit darliber zu bestehen scheint, dass
Banken mehr Kapital fiir gleichzeitig risi-
kodrmeres Geschaft vorzuhalten haben,
werden CoCos in diesem Zusammenhang
sehr kontrovers diskutiert.

Insbesondere in Europa duBerten sich die
deutsche und die englische Finanzaufsicht
warnend hinsichtlich der Eignung dieser
Finanzinnovationen fiir  Privatanleger?
und auch die Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehorde ESMA wies auf die Gefahr
hin, dass sich Investoren vor allem von der
hohen Verzinsung bei der Anlageent-
scheidung leiten lassen kdnnten, ohne die
damit verbundenen Risiken vollstandig er-
fasst zu haben.2 Wihrend sich auch die
BaFin gegeniiber CoCos eher reserviert
zeigt, werden Contingent Convertibles von
der Bundesbank® und anderen Institu-
tionen der Politik und Aufsicht aufgrund
ihres wichtigen Beitrages zur Rekapitalisie-
rung der Banken und der damit einher-
gehenden Versorgung der Wirtschaft mit
Krediten begriiBt. Dieser Beitrag soll einen
Einblick in die Sicht eines auf Nachrang-
anleihen spezialisierten Asset Managers
geben und die mit einem Investment in
CoCos verbundenen Herausforderungen,
aber auch damit einhergehende Chancen
und Risiken aufzeigen.#

Besonderheiten von
CoCo-Hybridanleihen

Grundsatzlich sind Bedenken hinsichtlich
der Kompatibilitdit von CoCos mit den im
Vergleich zu anderen Assetklassen wie
Aktien als risikodrmer geltenden Schuld-
verschreibungen berechtigt. Zwar gelten
CoCos als Hybridanleihen, die sowohl
Merkmale von Fremd- als auch Eigenkapi-
tal aufweisen. Sie sind darin vergleichbar
mit Hybridanleihen von Industrieunter-



nehmen, die vom Emittenten in Uberein-
stimmung mit geltenden Bilanzierungsre-
geln als Eigenkapital angerechnet werden
und bei Erflillung bestimmter Vorausset-
zungen auch von den Ratingagenturen bei
der Ermittlung des Verschuldungsgrads als
Eigenkapital beriicksichtigt werden.

Dennoch sind zwischen Hybridanleihen
des Finanzsektors und denen der Industrie
erhebliche Unterschiede auszumachen.
Beispielsweise sind nur Finanzinstitute
aufgefordert, aufsichtsrechtliche Mindest-
kapitalvorgaben einzuhalten. CoCos wei-
sen daher sogenannte Trigger auf, die bei
Abschmelzen des verlustabsorbierenden
Kapitals auf einen Schwellenwert der Ka-
pitalquote, je nach Ausgestaltung des
CoCos eine teilweise oder vollstdndige
Abschreibung oder Konvertierung in Akti-
en zu einem festgelegten Bezugsverhalt-
nis und Preis (Trigger-Ereignis) auslsen.
Neben dem Ausfallrisiko, bei dem ein
CoCo entsprechend seiner Rangstufe aus
den Insolvenzerldsen befriedigt wird,
kommt daher bei Contingent Convertibles
dem Trigger-Risiko eine besondere Bedeu-
tung zu.

Erhebliche Herausforderungen
hinsichtlich Bewertung der Risiken

Dagegen miissen Anleger bei Hybrid-
anleihen von Nichtfinanzinstituten auf-
grund der vertraglichen Nachrangigkeit im
Schadensfall zwar ebenfalls mit hohen
EinbuBen bis hin zum Totalverlust rechnen,
allerdings entspricht das Eintrittsrisiko
fir diese Verluste der Ausfallwahrschein-
lichkeit und ist damit identisch mit dem
erstrangiger Glaubigerforderungen. Da ab-
schreibende CoCos bei Eintreten des Trig-
ger-Ereignisses noch vor dem Aktienkapital
in vollem Umfang zur Verlustabsorption
herangezogen werden, ist theoretisch eine
nachteilige Behandlung gegeniiber den
Aktionaren moglich.

Diese faktische Subordination 16st die
klassische Hierarchie von Eigen- und
Fremdkapitalgebern auf und stellt so In-
vestoren vor erhebliche Herausforderun-
gen hinsichtlich der Bewertung der mit
CoCos einhergehenden Risiken und der da-
fiur erforderlichen monetdren Kompensa-
tion.

Auch unterlaufen CoCos in bestimmten
Féllen die vertraglich geregelte Rangstufe,
indem beispielsweise ein Tier 2-CoCo ein

hoheres Trigger-Niveau aufweist als ein
nachrangigerer Tier 1-CoCo, wie dies etwa
bei der schweizerischen Credit Suisse der
Fall ist.5) Nur bei pltzlichem Eintreten der
Insolvenz (Jump to Default), bei der die
Aufsicht keine Mdoglichkeit zur stabilisie-
renden Intervention und Aktivierung der
gegebenen Trigger hatte, wiirde die Rang-
stufe wieder Uber den Wertgehalt von
Aktie, Tier 1-CoCos und Tier 2-CoCos sowie
aller anderen Glaubigerforderungen ent-
scheiden.

Es verwundert daher nicht, dass die be-
sondere Komplexitidt der CoCos diese zum
Objekt des akademischen Interesses und
vielfdltiger Untersuchungen macht. An-
reizmechanismen fiir den Regulator, den
Emittenten, Eigen- und Fremdkapitalgeber
bei Existenz von CoCos werden beleuchtet
und Handlungsempfehlungen hinsichtlich
einer geeigneteren Ausgestaltung der Hyb-
ridanleihen gegeben. Bewertungsansétze
sollen das besondere Trigger-Risiko erfas-
sen. Wahrend die wissenschaftlichen Ana-
lysen auch fiir Anleger sachdienlichen
Aufschluss Gber die Risiken von CoCos ge-
ben, lassen die Erkenntnisse — nicht zuletzt
aufgrund der oftmals stark vereinfachen-
den Annahmen und Zusammenhidnge -
oftmals eine flir Investmententscheidun-
gen notwendige Realitdtsndhe und damit
Praxisrelevanz vermissen.

Von entscheidender Bedeutung fiir die
Wertbestandigkeit eines CoCo-Investments
ist es, dass die von einem Kreditinstitut
eingegangenen Risiken in der Summe ei-
nen ausreichenden Ertrag nach Risiko-,
Kapital-, Liquiditats- und anderen operati-
ven Kosten erzielen. Hierzu sind eine ge-
eignete Erfassung des Risikogehalts der
Aktiva sowie eine addquate Bepreisung der
Risiken unverzichtbar. Daher soll neben der
angemessenen Kapitalausstattung vor al-
lem die zielflihrende Steuerung der Risiko-
tragfahigkeit zur Erhaltung eines Kredit-
instituts beitragen. Banken ist es unter
bestimmten Voraussetzungen freigestellt,
eigene bankaufsichtlich zugelassene Risi-
komessverfahren zur Berechnung der Risi-
koarten Adressenausfall-, Marktpreis- und
operationales Risiko anzuwenden und auf
dieser Basis die erforderliche Eigenmittel-
ausstattung zu ermitteln. Es ist daher die
ureigenste Aufgabe der Bankenaufsicht,
dort korrigierend einzugreifen, wo die ein-
gesetzten Verfahren dem Anspruch an ein
geeignetes Risikomanagement nicht genii-
gen.®

Da marktpreisbasierte CoCo-Trigger nicht
zu Unrecht im Verdacht stehen, eine sich
selbst verstirkende Abwirtsspirale (Death
Spiral) in Gang setzen zu kdnnen, stellen
die meisten Trigger auf nur infrequent zu
beobachtende Kapitalquoten ab. Aus die-
sem Grund kommt der Fahigkeit eines Kre-
ditinstituts, nachhaltig stabile und wenig
volatile Ertrdge zu generieren sowie der
angemessenen Bewertung der Risikoaktiva
und ihrem Risikogewicht eine besondere
Bedeutung zu, da diese die Kapitalquote
mafBgeblich beeinflussen.

Wahrend die praventiv agierende Finanz-
aufsicht fiir sich in Anspruch nimmt, ei-
nen fortlaufenden Dialog mit den zu
liberwachenden Instituten zu unterhalten
und daher auch zeitnah Kenntnis lber die
Hohe der Kapitalquoten und deren Veran-
derung zu erhalten, werden Investoren
nur in groBeren zeitlichen Abstanden und
mit nennenswerten Zeitverzug informiert
und unterliegen daher gegeniiber der
Aufsicht einem Informationsnachteil. Hin-
zu kommt, dass in Schieflage geratene
Finanzinstitute in der Vergangenheit oft-
mals kein objektives Bild der bestehenden
Risikosituation vermittelt haben und so
eine vom Kapitalmarkt als auch vom zu-
standigen Regulator nicht erwartete Ge-
fahrenlage entstand.

Beriicksichtigung von Risiken

Die im Zusammenhang mit dem 2013
durchgefiihrten Asset Quality Review
(AQR) der Europdischen Zentralbank vor-
genommenen Anpassungen der Vermo-
gensbewertungen sowie der Kapitalquo-
ten einzelner Kreditinstitute lassen den
Schluss zu, dass die den Banken einge-
raumte Methodenfreiheit mitunter zur
Optimierung des Kapitalkonsums der Risi-
koaktiva genutzt wurden. Die Anfélligkeit
der Kapitalquoten fiir Manipulation und
Methodenwechsel wurde 2013 besonders
am Beispiel der danischen Danske Bank
deutlich, bei der die regionale Aufsicht
eine Anpassung des verwendeten Modells
mit der Folge des Anstiegs der Risikoaktiva
um 100 Milliarden Déanen-Kronen bezie-
hungsweise einem Riickgang der Kernka-
pitalquote um 170 Basispunkte anordnete.
Investitionen in CoCos erfordern daher
neben der Beurteilung der Wahrschein-
lichkeit des Erreichens des Trigger-
Schwellenwertes und der damit verbunde-
nen Verluste besonders auch die Bertick-
sichtigung von Risiken wie:
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- dem anleihevertraglich geregelten Point
of Non Viability (PONV), bei dem die zu-
stdndige Aufsicht das Trigger-Ereignis nach
eigenem Ermessen initiiert beziehungswei-
se auBervertraglich die Entwertung des
CoCos anordnet,

- der Aussetzung der Kuponzahlungen auf
Veranlassung des Emittenten oder der Fi-
nanzaufsicht,

- der Nichtausiibung des Kiindigungsrech-
tes mit der Folge einer langeren bis unend-
lichen Laufzeit aufgrund der Ablehnung
der Kiindigung durch den Regulator,

- einer erheblichen Fehlbewertung der Ak-
tiva und Unterschatzung des Risikogehalts
mit der Konsequenz einer deutlich geringe-
ren als ausgewiesenen Kapitalquote sowie

- der Verschlechterung der Kapitalquote
aufgrund einer durch die Finanzaufsicht
vorgegebenen Revision der Risikomessver-
fahren beziehungsweise der Risikogewichte
der Aktiva gegebenenfalls auch ohne Ver-
anderung des wirtschaftlichen Risikos der
Aktiva.

Da CoCos mit einem niedrigen Trigger nur
sehr spat zu einer den Going Concern
sicherstellenden Rekapitalisierung beitra-
gen, ist davon auszugehen, dass die Auf-
sicht schon zu einem erheblich friiheren
Zeitpunkt vom PONV Gebrauch machen
wird.” Aufgrund der beschriebenen Un-
sicherheit, die eine exakte, wirklichkeits-
nahe und fortlaufende Bestimmung der
Kapitalquote von Finanzinstituten insbe-
sondere im Stressfall nur bedingt erlauben,
sind Bewertungsmodelle fiir CoCos, deren
Schwerpunkt auf der Kapitalquote liegt, so-
wie Theorien, die das strategische Verhalten
von Eigentlimern und Glaubigern in Abhan-
gigkeit von der Kapitalquote beleuchten,
auf ihre Relevanz fiir die Anwendung kri-
tisch zu hinterfragen. Gleichwohl Iasst sich
zeigen, dass die Volatilitdt von Kernkapital-
quoten im Zeitverlauf Aufschluss liber die
Risikopramie eines CoCos gibt. Allerdings
unterlagen die berichteten Kapitalquoten in
den vergangenen Jahren Anderungen in der
Definition und lassen sich daher teilweise
nur einschrénkend vergleichen.

Bewertungsansitze fiir CoCos
in Theorie und Praxis

Fiir Anleger ist es von groBter Bedeutung,
dass die mit einem Investment verbunden
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Risiken ex ante bekannt und tragbar sind
und fiir die Ubernahme dieser Risiken eine
ausreichende Kompensation geboten wird.
Dies setzt ein hohes MaB an Transparenz
und umfangreiche Kenntnisse hinsichtlich
der Anlageinstrumente voraus. Es spricht
daher nicht grundsitzlich gegen CoCos,
dass sie unter bestimmten Umstidnden ei-
nen weitestgehenden oder volligen Wert-
verlust erleiden, denn im Vergleich zu an-
deren Investmentprodukten mit hohem
Verlustrisiko wird gerade hier dieses Risiko
besonders deutlich hervorgehoben. Beim
Gone Concern, bei dem ein Kreditinstitut
den Geschéftsbetrieb einstellt und abge-
wickelt wird, werden sowohl das Zusatz-
kapital als auch das Ergdnzungskapital in
vollem Umfang zur Verlustabsorption her-
angezogen mit der Folge eines anzuneh-
menden Totalverlustes. Es ist davon auszu-
gehen, dass in diesem Fall die Gestaltung
des Trigger-Mechanismus, also die Um-
wandlung in Aktien oder eine ganz oder
teilweise Abschreibung, hinsichtlich der
Verlusthéhe bei einem CoCo keinen Unter-
schied machen wird.

Neben dem Ausfallrisiko weisen CoCos
aufgrund ihrer Gestaltung zusatzlich das
sogenannte Trigger-Risiko auf, bei dem im
Rahmen eines ,Going Concern” bei Ab-
schmelzen des Kapitals auf eine definierte
Hohe im Verhiltnis zu den Risikoaktiva die
vertraglich festgelegte Wandlung in Aktien
oder Abschreibung stattfindet, um den Er-
halt des in Not geratenen Kreditinstituts
zu gewahrleisten.

Dieses besondere Risiko zu quantifizieren
ist Anliegen der Bewertungsmodelle fir
CoCos, bei denen nach aktuellem Stand
drei Ansdtze unterschieden werden kon-
nen. Die firmenwertbasierten Structural
Models stellen auf die Zusammensetzung
der Bankbilanz ab; es kommt zur Insolvenz,
wenn der Wert der Aktiva unter den Wert
der Verbindlichkeiten fallt. Wird dagegen
ein kritisches Verhaltnis von Kapital zu Ak-
tiva erreicht, 16st dies den CoCo-Trigger
aus.

Auf beobachtbaren Marktpreisen beruht
dagegen der Aktien-Derivate-Ansatz, der
das Auszahlungsprofil eines CoCos {iber
eine synthetische Aktie mit einem das
Trigger-Ereignis widerspiegelnden Knock-
out, die Abschreibung beziehungsweise
Konvertierung liber einen Long Down and
In Asset at Hit und das Aussetzen der Ku-
ponzahlungen {iber Short Binary Down

and In Barriers nachbildet und so dem
Trigger-Ereignis einen Aktienkurs zuord-
net. Ebenfalls auf Marktpreisen basiert der
Credit-Derivatives-Ansatz, der - verkirzt
dargestellt - die Ableitung des Ausfallrisi-
kos der CoCos von beobachtbaren Credit
Spreads zum Inhalt hat.

Da sich bei den Contingent Convertibles
bisher kein Marktstandard gebildet hat
und von einer zunehmenden Zahl von
Emittenten eine Vielzahl unterschiedlich
ausgestatteter CoCos begeben worden
sind, dienen die Bewertungsmodelle nicht
nur der Risiko- und Wertbestimmung, son-
dern ermdglichen auch die Vergleichbar-
keit der CoCos zueinander. Gelingt es,
Fehlbewertungen von CoCos zu identifi-
zieren, ldsst sich ein Zusatzertrag durch
aktives Tauschen der Anleihen eines Emit-
tenten bei gleichzeitig unverdndertem
Ausfall- und Trigger-Risiko erzielen. Die
bisherigen Erfahrungen mit dem von de
Spiegeleer und Schoutens vorgestellten
Aktien-Derivate-Modell9 19 weisen auf
konsistente und marktphasenunabhéngige
Ertragspotenziale hin, die in der speziellen
Nachfragesituation fiir in verschiedenen
Wahrungen ausgestellten CoCos begriin-
det sein mdgen.

Mehr Sicherheit durch Absicherung

Der erkldarte Wille der europdischen Staa-
ten, zukinftig keine Steuergelder zur Ret-
tung eines Finanzinstituts zu verwenden,
findet sich sowohl in den nationalen Erlas-
sen als auch in Vorgaben der Europdischen
Kommission wieder und l3sst bei der gege-
benen Deutlichkeit keine Zweifel hinsicht-
lich der Ernsthaftigkeit aufkommen. Die
aktuellen Erfahrungen, wie etwa im Fall
der Schieflage der portugiesischen Bank
Banco Espirito Santo, aber auch bei der
osterreichischen Hypo Alpe Adria oder der
hollandischen SNS Bank zeigen, dass
Nachranginstrumente Verluste des emit-
tierenden Instituts absorbieren, ohne dass
es dafiir einer Insolvenz oder vertraglich
geregelter Trigger-Mechanismen bedarf.
Zwar kann davon ausgegangen werden,
dass die hier genannten Vorgange auf ihre
rechtliche Grundlage hin gepriift werden.
Die Ereignisse stellen jedoch klar, dass auch
Jahre nach der Finanzkrise Bankenpleiten
zur wirtschaftlichen Realitdt gehdren.

Die Gestaltung der CoCos erleichtert dabei
den steuerzahlerschonenden Bail-in, ist
aber daflir keine notwendige Vorausset-



zung. Die am Kapitalmarkt zu beobachten-
den Renditeunterschiede zwischen CoCos
und klassischen Nachranganleihen stehen
auch in deutlichem Widerspruch zu dem
.No Creditor Worse Off Principle” der in
den europédischen Mitgliedsstaaten im Ja-
nuar 2015 in Kraft getretenen Bankenab-
wicklungsrichtlinie BRRD™), nach der bei
einer Abwicklung kein Glaubiger schlech-
ter als bei einer gewdhnlichen Insolvenz
gestellt werden soll. Aus Anlegersicht ist es
daher nicht nur fiir CoCos, sondern fiir alle
Bankverbindlichkeiten erforderlich, kon-
krete Erwartungen hinsichtlich der Ent-
wicklung der Kapitalquoten, des Verhal-
tens des Managements des Kreditinstituts
und der Finanzaufsicht zu formulieren und
diesen dann entsprechende Gewinn- und
Verlustszenarien zuzuordnen.

Das Risiko-/Ertragsprofil bei CoCos kann
jedoch durch den Erwerb von Absicherun-
gen optimiert werden. Neben Zins- und
Wiahrungsrisikoabsicherungen stehen in
vielen Féllen auch Put-Optionen zur Redu-
zierung des Verlustrisikos bei abschmel-
zender Kapitalquote und gegebenenfalls
Ausilibung des CoCo-spezifischen Triggers
zur Verfiigung. Wahrend selbst nachrangi-
ge Kreditderivate die Einlieferung von Tier
1-CoCos nicht vorsehen und daher als ge-
eignetes Hedge-Instrument nicht in Be-
tracht kommen, ist eine weitgehende
Kompensation der Kursverluste eines Co-
Cos im Stressfall durch den Erwerb einer
ausreichenden Zahl von Aus-dem-Geld-
Put-Optionen auf die Aktie des Emittenten
zu erwarten.

Unterstiitzt wird diese Annahme auch
durch das oben erwahnte Aktien-Derivate-
Modell zur Bewertung von CoCos, das dem
Trigger-Ereignis einen Aktienkurs zuordnet
und so die Ermittlung der passenden Ab-
sicherungsstrategie ermdglicht. Diese Vor-
gehensweise profitiert auch von der ge-
wohnlich sehr kurzen Verfallszeit eines
angeschlagenen Kreditinstituts, da auf-
grund des kollabierenden Aktienkurses
sowohl der innere Wert des Puts als auch
die Volatilitdtspramie steigt (,Leverage-Ef-
fekt"). Die Kosten einer solchen Option mit
einer Restlaufzeit von einem Jahr liegen
aktuell deutlich unter der Rendite von
CoCos und ermdglichen so eine kosten-
giinstige Absicherung des Extremereignis-
ses eines Triggers (,Tail Risk Hedge"), nicht
jedoch des Risikos selbst nennenswerter
Marktpreisschwankungen der CoCos. Der
Grund dafir liegt in dem Umstand, dass
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sich ,weit aus dem Geld" befindliche Put-
Optionen nur bei sehr deutlichen Kursver-
anderungen der Referenzaktie bewegen.

Weiterhin Unsicherheit bei Investoren

Angesichts der komplexen Ausgestaltung
der CoCos als auch der sich hdufig andern-
den regulatorischen Rahmenbedingungen
besteht unverdndert einige Unsicherheit
bei Investoren hinsichtlich der Eignung
von CoCos fiir das Anlagevermdgen. Da die
BaFin in der Vergangenheit Vorbehalte ge-
gen die Einflihrung vertraglicher Bail-in-
Instrumente ausgesprochen hat'?, bleibt
ihr auf der anderen Seite nur die Berlick-
sichtigung eines groBtmdoglichen Teiles der
Passiva zur Verlustdeckung und Entlastung
des Steuerzahlers im Fall einer Banken-
schieflage. Der als Entwurf vorliegende
Gesetzesanderungsvorschlag des Bundes-
finanzministeriums zur Umsetzung des
einheitlichen europdischen Bankenabwick-
lungsmechanismus (Single Resolution Me-
chanism - SRM)™3) sieht daher folgerichtig
die gesetzliche Subordination von erstran-
gigen Bankanleihen, darunter auch Inha-
berschuldverschreibungen, Namensanleihen
und Schuldscheine, zu anderen erstrangi-
gen Forderungen vor.

Investoren von Erstranganleihen (,Senior
Unsecured”) miissen also davon ausgehen,
dass die bevorzugte Behandlung anderer,
in der Rangstufe sonst gleichgestellter
Glaubiger im Verwertungsfall zu einer
niedrigeren Insolvenzquote beziehungs-
weise einem hoheren Wertverlust der An-
leihe flihrt. Die anzunehmende Hdhe des
Verlusts ist abhdngig von der oftmals in-
transparenten Gestaltung der Passivseite
eines Kreditinstituts, die zudem noch fort-
laufenden Anderungen unterliegt und
kann daher selbst von erfahrenen Analys-
ten nur schwer quantifiziert werden.

Stimmen Bundestag und Bundesrat dem
Vorschlag zu, verschiebt sich in der Folge
die Last im Verlustfall auf die Investoren
der erstrangigen Bankanleihen und Schuld-
scheine. Am Kapitalmarkt ist dieser Anstieg
des Risikogehalts von Erstrang- relativ zu
Nachranganleihen des Ergdnzungskapitals
deutlich am Abschmelzen der Renditediffe-
renz zwischen diesen beiden Instrumenten
zu erkennen. Die BaFin wies schon zuvor
nachdriicklich auf ihre Bedenken hinsicht-
lich einer Akkumulierung von Bankenaus-
fallrisiken bei anderen durch die BaFin re-
gulierten Instituten hin. Nach Einschatzung
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der Prasidentin der BaFin, Dr. Elke Konig,
seien insbesondere deutsche Versicherer
bereits sehr stark in Bankanleihen inves-
tiert.' Zur Entlastung des Steuerzahlers
muss jedoch sichergestellt sein, dass der
Marktaustritt eines Kreditinstituts ohne
Existenzberechtigung in Form eines tragfa-
higen und nachhaltigen Geschaftsmodells
ohne Schéden fiir das Finanz- und Wirt-
schaftssystem mdoglich und glaubhaft um-
setzbar ist.

Neben der Starkung der Widerstandsfahig-
keit der Banken, die das Bestehen auch
unter adversen Bedingungen gewdhrleis-
ten soll, ist daher auch unverdndert die
Verflochtenheit des Finanzsystems zu ad-
ressieren. Wahrend also die Bail-in-Regeln,
die in keinem anderen Finanzinstrument so
klar ihre Entsprechung finden wie in der
Struktur und Ausstattung der CoCos, die
Stabilisierung und - sofern notwendig -
Isolierung eines angeschlagenen Instituts
zum Gegenstand haben, ist die Befiirch-
tung der Infizierung auch anderer Finanz-
institute eine offensichtliche Hiirde bei der
Beurteilung der CoCos auf Eignung fiir Ka-
pitalsammelstellen.

Hier ist einzuwenden, dass die isolierte Be-
trachtung der von CoCos ausgehenden Ri-
siken keinen Nutzen stiftet. Es entsteht der
Eindruck, dass, noch wahrend die Abwick-
lungsmechanismen von Banken gestaltet
werden, die daraus resultierenden Effekte
von der Aufsicht als so schwer abschatzbar
eingestuft werden, dass die Ubernahme
dieser Risiken nicht unterstiitzt wird - un-
abhéngig von der tatsdchlichen Gefdhr-
dung und Vereinbarkeit mit der Risikotrag-
fahigkeit des Investors.

Daher sind klare Regeln, die den Erwerb
von CoCos vor allem auf die Fahigkeit der
Risikobewertung und -libernahme des In-
vestors abstellen, wiinschenswert und Vor-
aussetzung fiir eine ausgeglichene Ent-
wicklung dieses Kapitalsegments.
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