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l Vorwort

1. Vorwort

Wir freuen uns, im Namen von chameleon asset management ag, Basel,
einer engagierten Asset-Management-Boutique mit den beiden Nuk-
leus-Kompetenz-Gebieten Wandel- und Hochzinsanleihen und den Satel-
liten Strukturierte Produkte & M&A-Arbitrage die hochst vielfdltigen,
analytisch interessanten und wissenschaftlichen Arbeiten im Bereich Fi-
nanzwirtschaft von Philippe Oster in seiner Publikations- und Wissens-
transfer-Arbeit unterstiitzen zu diirfen. Wir sind Gber den vorangegange-
nen Gedankenaustausch sehr erfreut und beeindruckt. Zugleich sind wir
davon Uberzeugt, dass das in diesem Praxishandbuch aufgearbeitete

Carlos Zanotelli

(CZ) CEO/CIO Thema «Hybridanleihen» in der heutigen Zeit des Anlagenotstandes, ei-
chameleon asset ner Zinswiiste mit nominellen Minusrenditen in den meisten Industrie-
management ag nationen, eine aktuelle Brisanz erfahren dirfte.

Was waren das noch fiir Zeiten, als man Anfang der Jahrtausendwende
noch eine 10-jdhrige Anleihe der Eidgenossenschaft zu einer quasi risikolosen nominellen Ren-
dite von 4.1 % erwerben und den Pensiondren den theoretischen Zinssatz sorgenlos gutschrei-
ben konnte, ohne dadurch Reserven angreifen zu missen respektive auf andere Ertragsquellen
angewiesen zu sein. Auch der Schweizer Sparer muss heute bei den meisten Banken fir seine
eigene Heimwdhrung oft ab einem Betrag von 0.5 Mio. Schweizer Franken Minuszinsen von
0.75-1 % gewartigen, was fir eine verkehrte Welt ist denn das? Wollen wir unser mobiles Ver-
mogen auf einem sicheren Parkplatz abstellen, gilt es nun, fiir die Parkdauer Geld einzuwerfen!
Wenn das etwas zeigt, dann, dass es etwas wert ist, in die historisch starkste Wahrung der Welt
investieren zu diirfen, wo Neutralitat, Demokratie und Sicherheit noch gross geschrieben wer-
den. Leider aktiviert die Schweizer Nationalbank die genannte Parkuhr nicht, weil sie mit die-
sem Perpetuum Mobile rund zwei Milliarden Schweizer Franken Ertrag als Monopol-Rente ver-
einnahmen kann. Vielmehr ist ihr diese Rolle durch das Quantitative-Easing (QE) von der Euro-
pdischen Zentralbank aufgezwungenen worden. Ob der Versuch gelingt, die EU-Banken und
Mitgliedsstaaten durch Nullzinsen zu stiitzen respektive vor einem Zusammenbruch zu bewah-
ren, bleibt umstritten. Man muss wohl weit zuriickschauen, um eine solch starke Verzerrung
beziehungsweise einen solch gravierenden Eingriff am offenen Herzen des Finanz- & Wirt-
schaftssystems vorzufinden (eventuell in abgemilderter Form 1970 vor dem Immobilien-
Crash). Gerade aktuell hat man den Eindruck, dass alles nach Renditen und Ertragen schreit.
Manchen Investoren scheint dabei aber nicht bewusst zu sein, dass diese Messgrésse immer
auch mit einem entsprechenden Risiko eingekauft wird. Umso mehr sind Hochzinsanleihen-
Spezialisten gefragt, welche das Universum, die dahinterstehenden Unternehmen sowie deren
o6konomische und regulatorische Rahmenbedingungen kennen und so mit den gewtinschten
Filtern die Investitions-Residual-Masse definieren kdnnen. Sollten dabei auch noch dezidierte
Anspriche an Nachhaltigkeit, ESG und Sektoren-Ausschliisse gewtinscht werden, steigen die
Anforderungen zur Erstellung eines diversifizierten Fixed-Income-Portfolios nochmals. Die in
den letzten Jahren aufgekommenen Anleihen-Abwandlungen wie Hybridanleihen (Fixed-In-
come) und Pflichtwandelanleihen (Contingent Convertibles, Alternatives) haben das Univer-
sum zwar sehr bereichert. Doch die zahlreichen wissenschaftlichen Publikationen wie auch die
Praxisbeobachtungen zeigen auf, dass deren Komplexitdt und Interaktionsmechanismen mit
anderen Sub-Assetklassen noch nicht final erfasst worden sind.

Als Anlageteam reizt es uns, uns jeden Tag den unterschiedlichen Herausforderungen dieser
anspruchsvollen Anlageklasse stellen zu diirfen. Um die Zielvorgaben, den Bedirfnissen und
Wiinschen unserer werten Kundschaft zu entsprechen, passen wir uns wie ein Chamdleon an.

Wann dirfen wir Ihre Herausforderung annehmen? /, ; /[[

Basel, im Frihling 2019 Cdrlos Zanotelli
www.chameleon-asset.ch
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2. Update 2. Auflage

Seit der Fertigstellung der 1. Auflage des Praxishandbuchs Hybridkapital im Friihling 2017 gab
es an den europdischen Hybridanleihe- und Pflichtwandelanleihemdrkten sowohl erfreuliche
Entwicklungen als auch Rickschldge. Am Primdrmarkt haben hiesige Unternehmen ausserhalb
des Finanzsektors wie Hochdorf im Marz 2017 oder Sika im Januar 2019 eine neue Form von
Pflichtwandelanleihen am Schweizer Primdrmarkt platziert. Der grosse Akteur aus der Bau-
stoffindustrie, LafargeHolcim, begab sowohl im Dezember 2018 als auch im April 2019 erfolg-
reich ewige Hybridanleihen in Schweizer Franken und Euro zur Verbesserung der Finanzstruk-
tur. Bei den Versicherern begaben Béloise im September 2017 sowie Swiss Life im Mdrz 2018
je zwei unbefristete, nachrangige Anleihen. Im Immobiliensektor emittierte die Peach Pro-
perty Group im Oktober 2017 eine ewige Wandelhybridanleihe sowie im Juni 2018 eine ewige
Optionshybridanleihe zur Expansion des Immobilienportfolios in Deutschland aber auch zur
Reduktion von Fremdkapital. Auch am Sekunddrmarkt kam es zu zahlreichen Auffalligkeiten,
wie beispielsweise beim Convenience-Backwaren-Konzern Aryzta, welcher am 25. September
2017 die Couponzahlungen der ausstehenden Hybridanleihen auf unbestimmte Zeit aus-
setzte. Am 15. Oktober 2018 hdtte der Stromkonzern Alpiq die 2013 emittierte Hybridanleihen
erstmals frihzeitig zuriickzahlen kénnen. Er tat dies aber nicht und begriindete den Schritt mit
der Wichtigkeit der Liquiditats- und Eigenkapitalausstattung. Bei Pflichtwandelanleihen von
Banken rief die Europdische Zentralbank am 6. Juni 2017 den ersten Point-of-Non-Viability
(PoNV) aus. Sie verhangte diesen tiber die damals sechstgrosste Bank Spaniens, die Banco Po-
pular, wo Investoren in allen nachrangigen Anleihen ihr gesamtes Kapital abschreiben muss-
ten. Im Herbst 2018 kam es zu Turbulenzen bei der danischen Danske Bank. Sie wurde fir die
zwischen 2007 bis 2015 getdtigten Geschdfte in Estland mit ehemaligen Sowjetstaaten und
Russland wegen Geldwdsche angeklagt. Am 12. Februar 2019 kiindigte die Banco Santander
eine 2014 begebene AT1 Pflichtwandelanleihe nach fiinfjahriger Sperrfrist nicht zum erstmog-
lichen Call-Termin. Die bei Emission fiir ab dem 13. Marz 2019 festgelegten Refinanzierungs-
bedingungen (variabler Zinssatz) waren vorteilhafter als die bei einer Neuemission erzielten
Konditionen. Die Genehmigung diverser Reformpaketentwirfe am 15. Februar 2019 durch
den Rat der Europdischen Union stellt eine wesentliche Anderung der methodischen Berech-
nung der liquiden Mittel fir die Bezahlung von AT1 CoCo Coupons in Aussicht. Hauptprofiteur
war die Deutsche Bank, deren technischer Puffer vom bisher fiinffachen neu auf das hundert-
neunundzwanzigfache anstieg. Dieser regulatorische Eingriff erhohte die Auszahlungswahr-
scheinlichkeit kiinftiger AT1 Coupons und manifestierte sich in einem unmittelbaren Kurs-
sprung des AT1 CoCos.

Wie von Carlos Zanotelli im Vorwort erwdhnt, gehort zu der Dimension Rendite immer auch
die Dimension Risiko. Auf der Suche nach Rendite messen Investoren von nachrangigen Anlei-
hen restriktiven Covenants (leider) vermehrt eine kleinere Bedeutung zu. Dabei verfolgen laut
Tewari et al. (2015)" gerade bei unternehmerischen Finanzierungsentscheiden Emittenten
und Fremdkapitalinvestoren unterschiedliche Ziele. Hier kénnen restriktive Covenants die Fle-
xibilitat des Managements, insbesondere die Erhohung des Investitions- und Ausfallrisikos, be-
wusst einschrdnken und die bestehende Informationsasymmetrie zwischen den Parteien ab-
bauen. Ein von Simpson und Grossmann (2017)2 publizierter Artikel zeigt erhebliche Bewer-
tungsunterschiede dieser Covenants in der Zeit vor und nach der Finanzkrise. Wahrend bei-
spielsweise durch die Zusicherung eines Emittenten hinsichtlich Erhaltung der Sicherheiten ge-
genulber den Gldaubigern durch die vertragliche Negativerklarung vor der Finanzkrise eine Re-
duktion der Anleiherisikopramie von rund 50bp erzielt wurde, milderte sich dieser Effekt in der
Nachkrisenzeit ab und ist statistisch unbedeutsam geworden. Auch weitere Covenants, die

" Tewari, Manish et al. (2015): «Callable bonds, reinvestment risk, and credit rating improvements: Role of the call
premiumy, Journal of Financial Economics, Volume 115, S. 349-360

2 Simpson, Marc W. und Grossmann, Axel (2017): «The value of restrictive covenants in the changing bond market
dynamics before and after the financial crisis», Journal of Corporate Finance, Volume 46, S. 307-319
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dem Management Restriktionen fiir weitere Investitionen einschrénken oder untersagen, ha-
ben in der Nachkrisenzeit gerade im Investment-Grade Segment an Bedeutung verloren. Das
heisst im Umkehrschluss, dass renditehungrige Investment-Grade-Investoren keine oder nur
eine unbedeutsame Risikopramie fir die Absenz dieser Korrekturmechanismen verlangen. In-
vestoren von nachrangigen Anleihen und insbesondere von Hybridkapital tun weiterhin gut
daran, sich die Prospektklauseln genau anzuschauen. Denn wenn die Bedingungen fiir Emit-
tenten freundlich festgelegt werden, laufen gerade Glaubiger des facettenreichen, nachrangi-
gen Kapitals Gefahr, fiir die eingegangen Risiken nicht ausreichend entschadigt zu werden.

Im Folgenden wird auf die aktuellen Marktvolumen und Marktentwicklungen eingegangen:

2.1. Hybridkapitalmarkt bei nichtfinanziellen Unternehmen

2018 wurden europdische Hybridanleihen im Umfang von EUR 22 Mia. ausgegeben, was laut
einer Analyse von Scope Ratings (2019)3 ein Plus von rund 37 % zum Vorjahr darstellt. Die
grossten Emittenten, welche von den attraktiven Refinanzierungsbedingungen am Markt Ge-
brauch machten, waren Vodafone mit EUR 4 Mia. zur Finanzierung von M&A Tdatigkeiten,
Volkswagen mit EUR 2.75 Mia. und Telefonica mit EUR 2.25 Mia., beide zur Refinanzierung
bestehender Hybride. Der Markt wurde insgesamt von franzosischen und deutschen Unterneh-
men dominiert. Eine der ersten grossen Hybridemissionen 2019 wurde durch die franzosische
Engie im Umfang von EUR 1 Mia. vollzogen. Der neue «green bond» wurde laut Emittenten*
sechseinhalbfach iberzeichnet und ersetzt eine bestehende Hybridanleihe zur Beibehaltung
des bei Rating-Agenturen anrechenbaren Eigenkapitals. Nichtsdestotrotz nimmt die Domi-
nanz von Versorgern zu Gunsten der Sektoren Telekommunikation, Gesundheit, Konsumgtter
und Immobilien weiter ab. 2018 wurde laut der genannten Studie ein zunehmender Teil der
Hybridneuemissionen fir Refinanzierungen bestehender Hybridanleihen (2018: ~37 % ) sowie
Ubernahmen (2018: ~15 %) genutzt. Insgesamt wird das Marktvolumen europdischer Hybrid-
anleihen ausserhalb des Finanzsektors auf EUR 125 Mia. per Ende Q1 2019 geschatzt.

2.2. Additional Tier 1 (AT1) Markt bei Finanzunternehmen

Mit einem Emissionsvolumen von EUR 153.7 Mia. und einem Marktwert von EUR 185.5 Mia.
per Ende Q1 2019 von total 182 Emittenten> ist der AT1 Markt erwachsen geworden. Bei den
ausstehenden AT1 CoCos dominiert Europa mit einem Anteil von 87 % das Geschehen. Ge-
messen am Emissionsvolumen stammen die fihrenden Emittenten aus folgenden Landern®:
1) Vereinigtes Konigreich (26.4 %, @ OAS 415bp), 2) Schweiz (17.9 %, @ OAS 304bp), 3) Frank-
reich (10.7 %, @ OAS 396bp), 4) Spanien (7.9 %, @ OAS 585bp) und 5) Niederlande (6.5 %, @
OAS 358bp). 59.5% aller im Index vertretenen AT1 CoCos sind in US-Dollar, 29.8 % in Euro
und 6.1 % in Pfund Sterling ausgegeben worden. Der Schweizer Franken belegt Platz finf mit
einem Marktanteil von etwa 1.4 %. Die fiinf Banken mit den grossten ausstehenden Emissi-
onsvolumen sind per Ende Q1 2019: 1) HSBC Holdings (10.2 % ), 2) UBS (9.2 %), 3) Credit Suisse
(7.1%), 4) Barclays (6.4 %) sowie 5) Société Générale (4% ). Bei den gréssten Anbietern in
Deutschland (Deutsche Bank) respektive Italien (UniCredit) betragt der weltweite AT1 Anteil
je 2.6 % (Platze 12 und 13). Die spanische Grossbank Banco Santander belegt Platz sechs mit
einem Anteil von 3.5 %. Der durchschnittliche Risikoaufschlag gemessen am OAS Spread” be-

3 Scope Ratings (2019): «Europe’s hybrid bond market cools down: Issuance volume should shrink to 2016/2017 lev-
els», Research Publikation vom 23. Januar 2019, S. 1ff.

“Engie (2019): «<ENGIE issues a new Green hybrid bond for an amount of €1 billion», URL: https://www.engie.com/wp-
content/uploads/2019/01/pr_engie_greenbond_emission_january_2019.pdf [30.04.2019]

® Bloomberg Professional (2019): «Bloomberg Barclays Global Contingent Capital Total Return Index Value Unhedged
EUR», Daten per 29.03.2019

¢ Bloomberg Professional (2019): «Bloomberg Barclays Global Contingent Capital Total Return Index Value Unhedged
EUR», Country of Risk Basis, Daten per 29.03.2019

7 Unter dem Option-Adjusted Spread, kurz OAS Spread, wird die mittels Optionen ermittelte Risikopriimie gegeniiber
einem risikofreien Referenzwert (z.B. Staatsanleihe) verstanden.
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lauft sich auf 416bp per Ende Q1 2019. Die Verlustabsorptionsmechanismen «Equity-Conver-
sion» und «Write-down» halten sich in etwa die Waage. Hinsichtlich der mechanischen Trigger-
Hohe haben sogenannte «High-Trigger» AT1 CoCos mit einem CET1 Schwellenwert von
7.000 % «Low-Trigger» (5.125 %) Uberholt. Dies war insofern abzusehen, als ein Einschreiten
des Regulators bereits im Bereich von 7.000 % am Markt erwartet wird. Dies deckt sich auch
mit den Aktivitdten beim PoNV-Event der Banco Popular im Juni 2017. Da die meisten euro-
pdischen Banken ihr AT1 Emissionspotential weitgehend ausgeschopft haben und einige AT1
CoCos nach der fiinfjahrigen Fixed-Coupon-Phase in den variablen Status tbergehen dirften,
wird kiinftig von einem tieferen Marktwachstum ausgegangen. Die Grandfathering-Regelung
in Europa rechnet die vor 2013 begebenen Tier 1 Instrumente im Jahr 2019 noch mit 30 % an
die Kapitalanforderungen an und reduziert deren Beitrag jahrlich um weitere 10%.

2.3. Tier 2 (T2) Markt bei Finanzunternehmen

Der Tier 2 Markt hat sich in den vergangenen Jahren deutlich heterogener als der AT1 Markt
entwickelt. Dies liegt einerseits an der Tatsache, dass die nachrangigen Anleihen von kleineren
Banken ausgegeben werden, welche nicht als systemrelevant (weder auf globaler noch natio-
naler Ebene) eingestuft werden. Andererseits Iasst die hohere Regulierungsheterogenitat viel
Spielraum fiir die Ausgestaltung des Instrumentendesigns. Die Coupons kdnnen dabei die fol-
genden Formen annehmen: Fix, fix-to-variable, variabel, multi-step-up oder zero. Zusdtzlich
kann der Coupon gerade bei variabler Verzinsung mit einem Cap und/oder Floor (Collars) ver-
sehen sein. Auch Rickzahlungsbestimmungen zum investierten Tier 2 Nominalkapital sind in
Anleiheprospekten von italienischen Banken gesichtet worden. Insbesondere aber der Inves-
torenkreis weitet sich bei Tier 2 Instrumenten auf Retail-Investoren aus. So bestdtigte die ita-
lienische Zentralbank (2016)8, dass sich tiber die Halfte der nachrangigen Anleihen von knapp
EUR 60 Mia. in Italien in den Handen von Privatinvestoren befinden. Spdtestens in einem Bail-
in- Prozess dirfte diese Tatsache erheblichen politischen Diskussionsbedarf sowohl auf natio-
naler als auch auf EU-Ebene aufbringen. Die Marktkapitalisierung der europdischen Tier 2
Pfliichtwandelanleihen wird per Ende Q1 2019 auf EUR 93.8 Mia.? bei 102 Emittenten ge-
schatzt. Auch hier dominiert Europa mit einem Anteil von 93.5%. Die fihrenden Emittenten
gemessen am Emissionsvolumen stammen aus folgenden Landern: 1) Frankreich (28.9%, @
OAS 176bp), 2) Niederlande (17.8 %, @ OAS 136bp), 3) Vereinigtes Konigreich (14.4 %, @ OAS
167bp), 4) Spanien (11.2 %, @ OAS 252bp) und 5) Schweden (4.9 %, @ OAS 183bp). Die gross-
ten Emittenten sind dabei: 1) BNP Paribas (7.6 % ), 2) Crédit Mutuel (7.1 %), 3) Banco Santan-
der (5.9 %), 4) Rabobank (5.9 %) und 5) ABN AMRO Bank (5.8 % ). Der durchschnittliche OAS
Spread betragt 179bp per Ende Q1 2019 respektive rund 43 % der durchschnittlichen Kreditri-
sikoprdmie von AT1 CoCos.

Um interessierte Leserinnen und Leser kiinftig zeitnah tiber Geschehnisse informieren zu kén-
nen, werden konkrete Einschétzungen und Analysen (iber die Hybrid- und Pflichtwandelanlei-
hemdrkte in Zukunft (iber soziale Medien und dem IFZ Investment Blog publiziert.

An dieser Stelle bedanke ich mich herzlich bei chameleon asset management ag, Basel, fiir den
stets inspirierenden und liberaus wertvollen Austausch sowie die Unterstiitzung bei der Neu-
auflage dieses Praxishandbuchs. Wir wiinschen Ihnen viel Freude bei der Entdeckungsreise der
vorgestellten Sonderformen der Assetklassen Fixed-Income (Hybride) und Alternative (Pflicht-
wandelanleihen) und freuen uns auf Anregungen Ihrerseits.

4 ,D/f . ,
"L

Zug, im Fruhling 2019 I;hilippe Oster

8 Banca d’Italia (2016): «Questions and answers on the solution of the crises at the four banks under resolution», URL:
https://www.bancaditalia.it/media/approfondimenti/2016/d-e-r-quattro-banche/index.html?com.dotmarket-
ing.htmlpage.language=1 [30.04.2019]

9 Bloomberg Professional (2019): «Bloomberg Barclays Banking Lower Tier 2 Total Return Index Value Unhedged
EUR», Daten per 29.03.2019


https://www.bancaditalia.it/media/approfondimenti/2016/d-e-r-quattro-banche/index.html?com.dotmarketing.htmlpage.language=1
https://www.bancaditalia.it/media/approfondimenti/2016/d-e-r-quattro-banche/index.html?com.dotmarketing.htmlpage.language=1
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3. Relevanz des Themas und Motivation

Seit 2009 wachst der globale Markt fir hybride Instrumente rasant. Neu definierte Kapitalan-
forderungen fur Finanzinstitute mit dem Ziel der Senkung des individuellen sowie auch syste-
mischen Risikos begtinstigten diesen Trend. Dabei gilt der Schweizer Markt fir Pflichtwandel-
anleihen als besonders gut entwickelt, weil die regulatorischen Rahmenbedingungen unter an-
derem zur Too-big-to-fail (TBTF)-Thematik zeitig transparent gemacht wurden. Der europai-
sche Markt fur Pflichtwandelanleihen befindet sich hingegen in einem Entwicklungsstadium.

Auch Industrieunternehmen entdeckten die Gestaltungsparameter dieser innovativen Finan-
zierungsform fir sich und nahmen 2012 eine Optimierung ihrer Flexibilitat sowie der Fallig-
keitsstruktur ihrer Finanzschulden vor. In der Schweiz und in Europa spielt diese Finanzierungs-
form jedoch nach wie vor eine untergeordnete Rolle.

Erhebungen aus dem Jahr 2016 zeigen, dass die Emissionstatigkeit hybrider Papiere von nicht-
finanziellen Unternehmen in Europa seit 2003 rund EUR 112 Mia. betrug, das ausstehende
Marktvolumen wird auf circa EUR 85 Mia. geschatzt. Starker noch war die Entwicklung der
Contingent Convertibles (CoCos), deren Emissionstdtigkeit von 2011 bis 2016 primdr auf
strengere regulatorische Anforderungen zuriickzufiihren ist. Allein das Marktvolumen der Ad-
ditional Tier 1 Pflichtwandelanleihen wurde 2016 auf rund EUR 105 Mia. geschatzt. Auf glo-
baler Ebene wurden fiir 2017 CoCo-Emissionen von EUR 65 Mia. erwartet. Insbesondere bei
der (Re-)Finanzierung von Akquisitionen, Aktienriickkdufen oder bei der Riickzahlung von
Fremdkapital werden hybride Instrumente durch die Emittenten als attraktiv eingeschatzt. Aus
Investorenperspektive kénnen kotierte Hybride von solide kapitalisierten Gesellschaften einen
interessanten Chancen/Risikocharakter aufweisen. Detailwissen zu den Eigenheiten der einzel-
nen Wertpapiere mit Kern- oder Ergénzungskapitalqualitét und deren Bewertungstiicken sind
hierbei jedoch ein Muss.

Ich kam als Portfolio Manager im Jahr 2012 im Rahmen eines Fixed-Income-Research-Man-
dates auf die Thematik der Hybride, die mich spdter als Co-Anlagefondsmanager, Teammit-
glied und praxisorientierter Forscher am Institut fir Finanzdienstleistungen Zug IFZ der Hoch-
schule Luzern — Wirtschaft bis heute intensiv beschdftigt. In den vergangenen Jahren konnte
ich diverse Beobachtungen sammeln und nun in diesem Praxishandbuch zusammenfassen.
Meine Sichtweise ist dementsprechend im Wesentlichen durch die eines Investors geprdgt, der
vor der Frage steht, in welcher Form und in welchem Ausmass er fiir das Halten von hybridspe-
zifischen Risiken entschddigt wird. Zugleich wurden aber auch Erkenntnisse aus diversen Ge-
sprdchen mit Fondsleitungen und nicht zuletzt Compliance- und Risiko-Managern verarbeitet.

Ich hoffe, Ihnen, liebe Leserin und lieber Leser, mit der vorliegenden Publikation einen praxis-
nahen und wertvollen Einblick in die Welt der Hybride zu ermdglichen.

,>/7 . ,
"L

Zug, im Friihling 2017 Philippe Oster
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4. Aufbau der Arbeit

In Kapitel eins wird auf die Relevanz des Themas und die Motivation eingegangen. Im zweiten
Kapitel wird der Aufbau der Arbeit dargestellt.

In Kapitel drei wird auf die Definition sowie typische Eigenschaften von Hybridkapital einge-
gangen. Dabei werden sowohl einzelne Begrifflichkeiten wie auch Gestaltungsparameter wie
beispielsweise Hybrid Covenants anhand von konzeptionellen Illustrationen vorgestellt.

In Kapitel vier werden sowohl die Entwicklung als auch die Eigenheiten von Hybridkapital
nichtfinanzieller Unternehmen unter verschiedenen Gesichtspunkten behandelt. Dabei wer-
den sowohl Vor- und Nachteile aus Emittenten- und Investorensicht erlautert als auch die Rolle
der am Markt dominierenden Ratingagenturen fiir Hybridkapital nichtfinanzieller Unterneh-
men anhand von Beispielen aus der Praxis erfasst.

In Kapitel finf werden Pflichtwandelanleihen und somit Hybrid- respektive Erganzungskapital
von Finanzunternehmen nadher untersucht. Neben der Entstehungsgeschichte, den Grundla-
gen und den Grossenverhdltnissen werden spezifische Eigenschaften von Pflichtwandelanlei-
hen wie beispielsweise der Trigger- und Verlustabsorptionsmechanismus aufgezeigt, sowie auf
hybridspezifische Indizes und Anlageformen eingegangen. Des Weiteren werden Marktgros-
senverhdltnisse, Entwicklungstendenzen sowie die Investorenkreise von Bankenhybridkapital
prdsentiert.

In Kapitel sechs werden Eigenschaften von an der Schweizer Borse kotierten Hybridanleihen
von Schweizer Emittenten vorgestellt und die Total Returns sowie Eigenschaften gegeniiber
Aktien der Emittenten in den Untersuchungsperioden grafisch abgebildet.

In Kapitel sieben werden die heute sowohl in der Forschung als auch in der Praxis genutzten
Bewertungsmethoden abgebildet und deren Herausforderungen und Limitationen erlautert.

Kapitel acht befasst sich mit Aspekten des seit 2012 tendenziell gestiegenen Risikoappetits
von Investoren. Es kann davon ausgegangen werden, dass die Tendenz der sinkenden Risiko-
aversion der Marktteilnehmer die gestiegene Nachfrage nach Hybridkapital unterstiitzt haben
durfte. Dabei wird auch ein Blick auf die unterschiedlichen Konkursregime der USA und Europa
geworfen, da das jeweilige Regime einen wesentlichen Einfluss auf die im Insolvenzfall zu er-
wartenden Sanierungsmoglichkeiten und Liquidationsquoten hat.

In Kapitel neun werden zehn Fallstudien rund um hybride Instrumente aus den Jahren 2012
bis 2016 illustriert und erldutert, wobei deutlich werden wird, dass der Markt fur Hybridkapital
grosses Uberraschungspotential und viele Tiicken fiir Investoren und Emittenten aufweist.

Schliesslich wird in Kapitel zehn eine Zusammenfassung sowie ein Ausblick zum europdischen

Markt hybrider Instrumente gegeben.
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5. Begrifflichkeiten und Gestaltungspa-
rameter von Hybridkapital

Um den Einstieg in die Materie zu erleichtern, werden im folgenden Kapitel Begrifflichkeiten
sowie typische Gestaltungsparameter von Hybriden dargestellt und erldutert.

5.1. Definition von Hybridkapital

Hybridkapital weist aufgrund seiner Stellung auf der Passivseite der Bilanz sowohl Eigenschaf-
ten von Fremd- als auch Eigenkapital auf. Bei Hybridkapital handelt es sich um nachrangiges
Fremdkapital, das in verschiedenen Ausgestaltungsvarianten emittiert wird. Letztere betreffen
primdr die Riickzahlmodalitaten, die Strukturierung der Verzinsung sowie die allfdllige Partizi-
pation am Unternehmenserfolg. Ahnlich wie nachrangige Anleihen werden sie von den Emit-
tenten emittiert, um das Bonitdatsprofil zu stdarken, da die namhaften Ratingagenturen Stan-
dard & Poor’s, Moody’s und Fitch diese Instrumente je nach Ausgestaltungsvarianten nach
offengelegten Kriterien zwischen 0% bis 100 % als Aktienkapital anrechnen. Die verhdltnis-
mdssig kurze Beobachtungsdauer seit 2009 zeigte auf, dass sich Hybride als stark nachrangige
Emissionen tendenziell weniger zinssensibel zeigten als vorrangig besicherte Anleihen, auf der
anderen Seite wiesen sie hingegen unter aufkommendem Marktstress eine hohere Reagibilitét
gegenuber Kreditrisikoprdmienverdnderungen bzw. Aktienpreisschwankungen auf.

5.2, Einordnung und Eigenschaften von Hybridkapital

Hybridkapital vereint Elemente klassischen Fremdkapitals und Charakteristiken von Eigenka-
pital. Je nach Unternehmenszweck werden unterschiedliche Vertragsklauseln (Covenants) aus-
gestaltet. Die vier im Markt am hdufigsten beobachteten Griinde fiir die Emission von Hybri-
den waren die Finanzierung von Akquisitionen, die Finanzierung von Wachstumsprojekten, die
Starkung der Bilanz (i.d.R. die Verringerung des Leverages in Verbindung mit der Sicherung des
Unternehmensratings) sowie, insbesondere bei Finanzunternehmen, das Einhalten regulatori-
scher Anforderungen.
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Abbildung 1 - Einordnung und Eigenschaften von Hybridkapital 0
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Schematisch kann die zusdtzliche Pramie auf Hybride gegeniiber vorrangigem Fremdkapital
durch folgende vier Faktoren erklart werden:

12

4 )
N Risiko der
Nachrangigkeit siﬁﬂﬁﬁl:\ FKrﬁ:jf'ﬁ'ge Nicht-
9 gung Kiindigung
; vorgeschrieben frilhzeitige keine Riick-
Ané?;,;ann\?vlgsjen oder optional Kiindigung durch zahlung am erst-
im Insolvenzfall Coupon- den Emittenten, méglichen Call-
vor Hybriden Stundung setzt erlaubt bei Datum fihrt zu
bedient Zeichen von spezifischen Re-Pricing am
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Abbildung 2 - Die vier Einflussfaktoren der Hybridkapitalkreditrisikoprdmie’

5.3. Ratingagenturen Regelwerke fiir Hybridkapital

Sowohl Standard & Poor’s und Moody’s als auch Fitch fiihren einen Kriterienkatalog, den ein
hybrides Instrument zur (Teil-) Anerkennung als Eigenkapital zu erfiillen hat. Darin enthalten
sind unter anderem die minimale Laufzeit, keine oder nur tiefe Coupon-Step-ups nach der Non-
Call -Phase (keine Anreize zur Rickzahlung aus Unternehmenssicht) sowie Aufschubsklauseln
fur die Erfillung von Zinszahlungsverbindlichkeiten. Bei den Ratingagenturen setzten sich zu-
dem transparente, mehrstufige Verfahren zur Zuteilung des prozentualen Eigen-/Fremdkapi-
talanteils durch. Wahrend Standard & Poor’s nur drei Zuteilungskategorien (0%, 50 % und
100 % ) kennt, ist die Zuteilungsabstufung bei den anderen beiden Ratingagenturen mit 25 % -
Schritten detaillierter.

" Eigene Darstellung in Anlehnung an Ochsner, Roman (2016): «Corporate hybrids compendium», Credit Suisse

Global Credit Research, Présentation vom 14. November 2016, S. 44
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Fitch Moody'’s Standard & Poor’s
Maturitdt | Minimum 30 Jahre 60 Jahre 30 Jahre
Maturitat
Call-Rechte  nach fiinf Jahren nach finf Jahren  nach finf Jahren
Ersatzvor- keine keine nur verlangt bei Step-up
nahme von >25bp
Covenant  jntention to replace
intention to replace
Coupon Zinsauf- kumulativ kumulativ kumulativ
schub
Look-back nicht akzeptiert, aber maximal sechs maximal zwolf Monate
moglich (post deferral) Monate
Step-up 25bp nach finf Jahren maximal 100bp 25bp nach funf Jahren
maoglich, maximal 100bp  nach zehn Jah- méglich, maximal 100bp
nach zehn Jahren ren nach zehn Jahren
Ranking vorrangig nur gegeniiber  bevorzugt nachrangig

Aktien

Tabelle 1 - Zuteilungsverfahren EK/FK-Quote von Hybridkapital bei US-Ratingagenturen’?

Die Mehrheit der Hybridpapiere am Markt werden von den dominierenden Ratingagenturen
zu 50 % als Eigenkapital und zu 50 % als Fremdkapital anerkannt. Ebenso kann man beim Ra-
tingvergleich von Fremdkapitalpapieren nach Rangfolge erkennen, dass das Rating von
Pflichtwandelanleihen Ublicherweise drei bis maximal sechs Notches unter dem Rating von
vorrangig unbesicherten (Senior Unsecured) Anleihen zu liegen kommt. Eine Untersuchung
von Scope Ratings (2016)'3 vom Februar 2016 hat die obige Beobachtung nicht falsifiziert.
Dies zeigt die untenstehende Tabelle mit einem Median-Rating-Abschlag von fiinf Notches bei
den 14 aufgefiihrten Finanzunternehmen per 19. Januar 2017.

Bank Senior Unsecured AT1 Rating Delta Rating Ausblick
Rating

Banco Santander SA A+ BBB- -3 Notches stabil
Barclays Bank PLC A BB -6 Notches stabil
BBV SA A BB+ -5 Notches stabil
BNP Paribas SA A+ BBB -4 Notches stabil
Crédit Agricole A BB+ -5 Notches positiv
Danske Bank /AS A- BB -5 Notches positiv

likation vom 15. Februar 2016, S. 2f.

Eigene Darstellung in Anlehnung an Jacob, Max (2014): «Hybrid-Anleihen — Ein echtes ,,Win-Win Produkt“», Com-
merzbank AG - DCM Bonds Solutions Prédsentation vom 11. September 2014, S. 8

Scope Ratings (2016): «AT1 risk repricing in Europe: Driven by perception of higher coupon risk», Research Pub-
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Deutsche Bank AG A- BB -5 Notches stabil
DNB Bank ASA A+ BBB- -5 Notches stabil
HSBC Holdings PLC AA- BBB -5 Notches stabil
KBC Group NV A BBB- -4 Notches stabil
Lloyds Bank PLC A BB+ -5 Notches stabil
Nordea Bank AB A+ BBB- -5 Notches stabil
Société Générale SA A BBB- -4 Notches stabil
Swedbank AB A- BB -5 Notches stabil

Tabelle 2 - Ratingunterschiede Senior vs. AT1 Fremdkapital™

«Das Rating von AT1 Pflichtwandelanleihen liegt im
Schnitt vier bis sechs Notches unterhalb vorrangig unbesi-
cherter Anleihen des gleichen Schuldners.»

Bei den untenstehend exemplarisch ausgewdhlten 14 nichtfinanziellen Unternehmen liegt der
Median-Rating-Abschlag von Standard & Poor‘s per 19.Januar 2017 bei zwei Notches:

Bank Senior unsecured Hybrid Delta Rating  Ausblick
Rating Rating

Bayer A- BBB -2 Notches negativ
BHP Billiton A- BBB+ -1 Notch negativ
Electricite de France A- BB -4 Notches stabil
EnBW Energie BW A- BBB- -3 Notches negativ
Enel BBB BB+ -2 Notches stabil
Engie A- BBB -2 Notches negativ
Iberdrola BBB+ BBB- -2 Notches stabil
Merck A- BBB+ -1 Notch stabil
Orange BBB+ BBB- -2 Notches stabil
RWE BBB- BB -2 Notches stabil

14

Eigene Darstellung in Anlehnung an Standard & Poor’s (2015b): «Standard & Poor's Affirms Various Ratings -
Following Review Of Corporate Hybrid Equity», RatingsDirectBB+ Bericht vom 27. Oktober 2015, S. 1ff.
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SES BBB BB+ -2 Notches stabil
Telefonica BBB BB+ -2 Notches stabil
Total A+ A- -2 Notches negativ
Volkswagen BBB+ BBB- -2 Notches negativ

5.4.

Tabelle 3 — Ratingunterschiede Senior- vs. Subordinated-unbesichertem Fremdkapital®

Unabhdngig von der geschaffenen Transparenz wird am Markt auch Kritik und Unverstandnis
gegenuber dem Verhalten der grossen Ratingagenturen laut, wie beispielsweise nach dem 27.
Oktober 2015, als Standard & Poor’s (2015)® 14 Emittenten den Eigenkapitalcharakter selek-
tiver Hybridanleihen aberkannte. Laut Kogler (2015)" war das «schwierige Zusammenspiel
zwischen den Regelungen von Moody’s und Standard & Poor‘s» der Grund fir die Entschei-
dung. Denn «aus Sicht Moody'’s verliert eine Hybridanliehe ihren teilweisen Eigenkapitalcha-
rakter, wenn das Unternehmen sein Investment Grade Rating verliert.» So haben viele Emit-
tenten ein vorzeitiges Riickkaufsrecht im Emissionsprospekt platziert, das sieim erwdhnten Fall
ausuben kénnen, doch genau dort sieht Standard & Poor’s die Schwierigkeit, denn fir die Ra-
tingagentur «widerspricht dieses Riickkaufsrecht der allgemeinen Logik einer Hybridanleihe».
Laut Kégler gaben daraufhin Unternehmen wie der schwedische Konzern Vattenfall eine Ver-
zichtserklarung fir die besagten Call-Rechte ab, damit der teilweise Eigenkapitalcharakter sei-
tens der Ratingagentur Standard & Poor’s wieder attestiert werden konnte.

Hybrid Covenants im Uberblick

Wesentliche Gestaltungsparameter von Hybridkapital sind sogenannte Covenants. Diese in
den Emissionsprospekt festgeschriebenen Klauseln dienen primdr dem Schutz der Investoren,
da sie dem Emittenten unter anderem wdhrend der Laufzeit bestimmte Pflichten auferlegen
oder ihn gar dazu verpflichten, bestimmte Handlungen zu unterlassen. Covenants kdnnen laut
Scope Rating (2014)'8 das Kreditrisiko senken, indem sie die wirtschaftliche Handlungsfreiheit
des Emittenten beschrdnken oder die Stellung der Glaubiger im Insolvenzfall bestimmen. Ins-
besondere fiir Anleihen von kleineren Emittenten mit hoheren Geschafts- und Finanzrisiken
sind Covenants ein addquates Mittel, das Risikoprofil von Hybriden zu senken.

Trotz des Fehlens eines gemeinsamen Standards weisen die am Europdischen und Schweizer
Markt emittierten Hybridanleihen folgende Gestaltungsparameter auf:

Laufzeit Kein vordefiniertes Riickzahlungsdatum bei Additional Tier 1 CoCos, mindestens
funf Jahre bei Tier 2 Pflichtwandelanleihen respektive mindestens ein Jahr bei Tier
3 Anleihen.

Additional Tier 1 Papiere haben keinen fixen Riickzahlungszeitpunkt (unbefristet /
Perpetual).

Non-Call-Phase von fiinf Jahren oder mehr (Additional Tier 1 und Tier 2), danach
i.d.R. alle ein bis finf Jahre zum Nennwert kiindbar.

> Eigene Darstellung, Daten Bloomberg

6 Standard & Poor’s (2015b): «Standard & Poor's Affirms Various Ratings - Following Review Of Corporate Hybrid
Equity», RatingsDirect Bericht vom 27. Oktober 2015, S. 1ff.

7 Kégler, Antonia (2015): «S&P sorgt fiir Unruhe am Hybridmarkt», Der Treasurer, Ausgabe 22, 12. November 2015,
S.2

Scope Ratings (2014): «Covenants: Studie zum deutschen SME Anleihenmarkt», Mittelstandsanleihen — auf dem
Weg zu professionellen Covenant-Standards, Februar 2014, S. 1ff.
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Kiindigungs-
recht

Verlénge-
rungsrecht

Coupon und
Stundungs-
moglichkeit

PIK-Klausel

Der Emittent hat ein Kiindigungsrecht, das der aufsichtsrechtlichen Genehmigung
vorbehalten wird, Anlegern wird kein Kiindigungsrecht eingerdumt.

Die Kiindigung kann ohne Angabe von Griinden erfolgen.

Primdar spezifizierte Kiindigungsereignisse sind:

"  Gesetzesdnderungen

= Anderungen in den Rechnungslegungs- oder Steuervorschriften

®  Kontroll-/Eigentimerwechsel in der Gesellschaft (Change of Control, CoC)
®  Rating-Event (Eigenkapitalanrechnung-Ratingherabstufung)

Verletzung von vorab definierten Kennzahlen (Debt Covenants), wie z.B. die Unter-
schreitung der Eigenkapitalquote unter ein bestimmtes Level. Weitere gesichtete
Klauseln sind Cross Default (Forderung neuer Konditionen oder Riicktrittsmoglich-
keit des Gldaubigers bei Verzug von Zahlungsverpflichtungen durch den Schuldner)
oder die Negative-Pledge-Klausel (ein bestimmter Vermdégensanteil darf nur durch
Zustimmung des Gldubigers verdussert oder neu belehnt werden).

Die Wahrscheinlichkeit einer Nicht-Kiindigung respektive das Verléingerungsrisiko
wird von diversen Faktoren beeinflusst. Ein wichtiges Element im aktuellen Umfeld
ist der Umstand, dass fast alle nach 2012 begebenen hybriden Instrumente, die
nicht am ersten Kiindigungstermin gekiindigt werden, von Standard & Poor’s nicht
mehr teilweise an das Eigenkapital angerechnet werden. Dies fiihrt dazu, dass Her-
ausgeber mit einem tendenziell schlechteren Rating rechnen missen und die Anreize
ansteigen, den Hybriden an einem der anstehenden Kiindigungstermine zu kiindi-
gen. Dieses Szenario ist auch in Zusammenhang mit der tendenziellen Aufweichung
von Investorenschutzklauseln in den letzten Jahren zu beobachten. In einem Umfeld
steigender Kreditrisikoprdmien kann ein beispielsweise 2014 bis 2017 zu historisch
tiefen Kreditaufschldgen emittierter Hybride moglicherweise mehrere Jahre nicht
gekiindigt werden, da die Refinanzierung teurer zu stehen kommen wiirde als die
Beibehaltung des bestehenden Fremdkapitalinstruments.

Fir die Non-Call-Phase wird i.d.R. ein fixer Coupon definiert.

Nach Ablauf der Non-Call-Phase gehen die Mehrheit der seit 2012 emittierten Hyb-
ridinstrumente in einen variablen Coupon tiber. Dieser wird durch einen Libor- oder
Euribor Swapsatz (z.B. fiinfjahriger CHF Libor) plus eine vorab definierte Kreditrisi-
kopramie (z.B. + 300bp) definiert.

Es bestehen verschiedene Stundungsmadglichkeit des Coupons:

®  regulatorisch: bei zu geringer Finanzkraft des Unternehmens oder durch
die Finanzaufsicht bei Finanzintermedidren

®  obligatorisch: bei vorab bestimmten Kriterien wie z.B. dem Dividenden-
stopp an die Aktiondre

®  optional: z.B. nach freiem Ermessen des Emittenten

Dabei kdnnen nicht ausbezahlte Coupons entweder zu einer spdteren Auszahlung
kumuliert werden (mit sowie ohne Zinseszins), oder auch verfallen. Sobald der Emit-
tent jedoch Dividenden an seine Aktiondre ausschiittet, werden auch die gestunde-
ten Coupons zur Auszahlung fdllig.

Méglich ist auch der Einbau von weiteren Covenants wie das Nichtergreifen von
rechtlichen Schritten durch Gldubiger bei einem Ausfall des Coupons fiir eine vorab
definierte Periode (Cure Periods).

Auch Payment-in-Kind (PIK)-Klauseln kommen gerade in Emissionsprospekten von
Hybriden und Hochzinsanleihen oft vor. Hier werden Coupons i.d.R. in einen hoheren
Nominalwert umgewandelt statt dem Fremdkapitalgeber ausbezahlt.

16
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Nachrangig-
keit

Wandlungs-
recht

Negativ-
klausel

Pari-Passu-
Klausel

Kontroll-
wechsel-
klausel

Ausschiit-
tungssperre

Drittverzugs-
klausel
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Bei PIK-Toggle Anleihen kann der Emittent in einer Anfangsperiode zwischen der Be-
zahlung des Coupons in Cash, in Kind oder einem 50:50 % Verhdltnis wéhlen.

Hinzu kommen weitere Varianten wie Contingent Cash bzw. Pay if you can, bei de-
nen unter gewissen Umstdnden fdllige Coupons ebenfalls in Kind umgewandelt wer-
den kdnnen.

Wenn spezifische PIK-Ausstattungsmerkmale vorhanden sind, wie PIK for Life oder
ein zinsloses Aktiondrsdarlehen, behalten sich Ratingagenturen das Recht vor, diese
Anleihen bei der Herleitung des Emittentenratings auszuschliessen. Der Ausschluss
beriicksichtigt dabei noch weitere Kriterien wie die Marktfahigkeit des Fremdkapitals
oder dessen Grosse im Verhdltnis zu der Gesamtkapitalstruktur des Unternehmens.

Der Grad der Nachrangigkeit wird emissionsspezifisch definiert.

Gerade Ergdnzungskapital (Additional Tier 1 vor Tier 2 und vor Tier 3) ist anderem
Fremdkapital in der drohenden oder bereits aktivierten Insolvenz nachrangig.

Klauseln wie Pari Passu missen fur jeden Emittenten detailliert untersucht werden.
Fir Investoren ist deshalb die Kenntnis tber die gesamten Kapitalverbindlichkeiten
sowie deren Ausgabe- und Riickzahlungsprofile unerldsslich.

Die Wandlungsoption von Fremdkapital in Eigenkapital wurde bisher kaum am
Markt gesichtet.

Vielmehr besteht, z.B. bei CoCos, bei Unterschreiten einer vorab definierten Solvabi-
litatsgrenze, eine Umwandlungspflicht.

Negativklauseln verpflichten Emittenten, fir kinftige Verbindlichkeiten keine Si-
cherheiten zu bestellen.

Damit soll verhindert werden, dass sich die den Anleihegldubigern im Insolvenzfall
zur Verfiigung stehenden Vermogenswerte des Unternehmens wdhrend der Laufzeit
der Anleihe verringern.

Die Pari-Passu-Klausel soll gewdhrleisten, dass kiinftige (unbesicherte) Forderungen
gegeniiber gegenwadrtigen Forderungen gleichrangig sind.

Kontrollwechselklauseln geben Anleihegl@ubigern ein Sonderkiindigungsrecht, wenn
der Mehrheitsgesellschafter wechselt.

Die Riickzahlung der Anteile erfolgt dann zum Nominalwert oder zu einem anderen
zuvor in den Anleihebedingungen vereinbarten Betrag.

Durch Ausschiittungssperren bzw. Thesaurierungspflichten wird vermieden, dass Ei-
genkapitalgeber besser als Fremdkapitalgeber gestellt werden.

Ausschiittungsbegrenzungen kdnnen sich zum Beispiel auf einen gewissen Anteil des
Jahrestberschusses beziehen, der nicht an Eigenkapitalgeber ausgeschiittet werden
darf.

Beim Verstoss gegen diese Klauseln haben die Anleihegldubiger in der Regel ein Son-
derkiindigungsrecht.

Aus Sicht einer Ratingagentur kann durch entsprechende Klauseln die Bilanzqualitat
des Emittenten verbessert werden.

Die Drittverzugsklausel (Cross Default) gesteht Anleihegldubigern ein vorzeitiges
Kiindigungsrecht zu, wenn der Emittent seinen Zahlungen fiir die Anleihe zwar nach-
kommt, jedoch die Zahlungsverpflichtungen gegeniiber anderen relevanten Gldubi-
gern verletzt.
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Kapitalstruk-
turauflagen

Tax-
Covenants

Massge-
schneiderte
Covenants

Kapitalstrukturauflagen sind Mindestanforderungen an die kiinftige Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage des Emittenten. Sie beziehen sich auf die finanzielle Situation
des Kreditnehmers und verpflichten diesen, wahrend der Kreditlaufzeit bestimmte
Kennzahlen oder Grenzwerte (Ober- bzw. Untergrenzen) einzuhalten.

Sie beziehen sich zum Beispiel auf folgende Elemente:

"  Eigenkapitalausstattung

"  Eigenkapital- bzw. Fremdkapitalquote
" Mindestliquiditat

"  Kapitaldienstdeckung

" Neuverschuldung

®  Rentabilitdtskennzahlen

Gross-up-Klauseln halten (blicherweise in Kredit- respektive Darlehensvertrégen
Zahlungen ohne steuerliche Abziige unter den Vertragsparteien fest. Ausnahmen
stellen gesetzliche Rahmenbedingen dar.

Hybride kénnen Gross-up-Event-Klauseln enthalten, die einen sogenannten Special
Event darstellen kdnnen, wodurch dem Emittenten eine Sonderkiindigungsoption
eingerdumt wird.

Folgende, teils exotische Auflagen konnten bei Hybrid- und Mittelstandsanleihen
ebenfalls beobachtet werden:

®  Treuhandkonten mit Liquiditdtsreserven

®  Einschrankungen fir die Ausgabe weiterer Anleihen
®  Bevorrechtigte Zuteilung von Aktien bei einem IPO
®  Verpflichtungen im Umgang mit Markenrechten

®  Verpflichtungen fir die Gewinnabfiihrung aus Tochtergesell-
schaften

®  Reporting Covenants

Tabelle 4 — Hybrid Covenants im Uberblick9

«Die zahlreichen und teilweise in der Deutung komplexen
Hybrid Covenants sorgen heute noch fiir Bewerbungsher-
ausforderungen und erhéhtes Uberraschungspotential
am Markt.»

Eigene Darstellung in Anlehnung an Scope Ratings (2014): «Covenants: Studie zum deutschen SME Anleihen-
markt», Mittelstandsanleihen — auf dem Weg zu professionellen Covenant-Standards, Februar 2014, S. 1ff.
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5.5. Gestaltungsmerkmale von Pflichtwandelanleihen

Im Rahmen der Neuausrichtung der EU-Finanzarchitektur und der Solvency-II-Richtlinie ha-
ben sich seit 2015 drei Klassifikationen von nachrangigem Fremdkapital herausgebildet. Einen
exemplarischen Uberblick iiber die heute am Markt vorherrschenden Klassifikationskriterien
arbeitete Société Générale (2016)?° aus. Die untenstehende Darstellung (vgl. Tabelle 5) zeigt
typische Merkmale von Additional Tier 1, Tier 2 und Tier 3 Bankenkapital exemplarisch auf:

Bank

Additional Tier 1

Tier 2

Tier 3

Nachrangigkeit

Verlustabsorption

Verfall und
Riicknahme

Riickzahlungsan-
reize

Kosten aus Emit-
tentensicht

Limit Kapitalzusam-
mensetzung

zusdtzliches Kernkapital
(going-concern), vorran-
gig nur zu hartem Eigen-
kapital

zwingender Abschreiber
(Write-down) oder
Wandlung in  Aktien
(Equity Conversion) bei
Verletzung der Solvency
Capital  Requirements
(SCR)

kein Verfall (Perpetual),
kein Call wdhrend der
ersten funf Jahre, keine
Ricknahme bei SCR-Ver-
letzung, Riicknahme nur
durch Platzierung gleich-
oder hoéherwertiger Tier
1 Anleihen und mit Ein-
versténdnis des Regula-
tors

keine, auch kein Cou-
pon-Step-up

Coupon diskretionar
handhabbar, bei SCR-
Verletzung muss Cou-
pon ausgesetzt werden
(nicht kumulierbar)

im Mindestfall 50 % der
regulatorisch geforder-
ten Eigenmittel

Erdnzungskapital
(gone-concern),  vor-
rangig zu Additional
Tier 1 Kapital

zwingender Abschrei-
ber (Write-down) oder
Wandlung in Aktien
(Equity  Conversion)
bei Verletzung der Sol-
vency Capital Require-
ments (SCR)

Mindestens funf Jahre,
kein Call wahrend der
ersten funf  Jahre,
keine Riicknahme bei
SCR-Verletzung, Riick-
nahme nur durch Plat-
zierung gleich- oder
hoéherwertiger Tier 1
Anleihen und mit Ein-
verstdndnis des Regu-
lators

nur limitierte Anreize,
z.B. Coupon Step-up
nach zehn Jahren mit
max. 100bp oder 50 %
der urspriinglichen
Kreditrisikopramie

Coupon muss zwin-
gend bezahlt werden

Tier 2 und Tier 3 =
max. 50 % der SCR

Erdnzungskapital
(gone-concern), vorran-
gig zu Tier 2 Kapital

zwingender Abschreiber
(Write-down) oder
Wandlung in  Aktien
(Equity Conversion) bei
Verletzung der Solvency

Capital Requirements
(SCR)

mindestens ein Jahr
Restlaufzeit

je nach Land unter-
schiedlich

je nach Land unter-
schiedlich

je nach Land unter-

schiedlich

max. 15% der SCR

Tabelle 5 — Ubersicht Merkmale von Additional Tier 1, Tier 2 und Tier 3 Pflichtwandelanleihen??

Aufgrund oben genannter Determinanten sind Hybride nicht mit partiarischen Darlehen zu
verwechseln, da sie Gldaubiger nicht an Verlusten beteiligen und durch die erfolgsabhdngige
Vergiitung bei solventen Schuldnern mit einer Call-Option vergleichbar sind.

20 Société Générale (2016): «AT1/CoCo Handbook», Model vs market prices as of 29 September 2016, S. 69
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of 29 September 2016, S. 69

Eigene Darstellung in Anlehnung an Société Générale (2016): «AT1/CoCo Handbook», Model vs market prices as
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6. Hybridkapital bei nichtfinanziellen
Unternehmen

Die Anfénge von Hybridkapital bei nichtfinanziellen Unternehmen

Erste Hybride wurden in den 1980er Jahren in den USA emittiert. Bei der Bank fir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich (BIZ) wurde im Juli 1988 im Papier «Internationale Konvergenz der
Eigenkapitalmessung und Eigenkapitalanforderungen»22 erstmals der Begriff «hybride Instru-
mente» erwdhnt und umschrieben. Die Verbreitung von hybriden Kapitalinstrumenten liess je-
doch Uber eine Dekade auf sich warten. Erst mit der offiziellen Anerkennung von Hybriden als
Eigenkapitalanteil durch das Board of Governors of the Federal Reserve System (FED) im Jahre
199623 und, mittels eines Rahmenkonzepts zur Zuteilung des Aktienanteils von 0 % bis 100 %,
drei Jahre spater durch Moody’s?“, gewann diese Sub-Anlageklasse zunehmend an Akzeptanz.

6.2 Marktentwicklung von 2003 bis 2016

Gemdss Greenwood et al. (2014)2> wurde die erste europdische Hybridanleihe durch den deut-
schen Technologie- und Gaskonzern Linde herausgegeben. Laut den Autoren wurden die ak-
tienchnlichen Elemente der Anleihe zu jener Zeit durch die Ratingagenturen noch nicht gewtr-
digt. Dies anderte sich mit der 2005 emittierten Hybridanleihe der franzésischen Group Casino,
als Standard & Poor’s das Papier aufgrund der endlosen Laufzeit (Perpetual) teilweise als Aktie
anerkannte.

Hybridemissionen waren bis zum Ausbruch der Finanzkrise sehr selten. Durch die gemeinsa-
men Zinssenkungen wichtiger Zentralbanken, wie beispielsweise der Europdischen Zentral-
bank, der US-Notenbank Federal Reserve oder der britischen Bank of England ab Oktober
20082, fielen die nominalen Zinsniveaus in vielen Industriestaaten bis 2016 signifikant. Mit
den auf ldngere Zeit in Aussicht gestellten niedrigen Nominalzinsen entdeckten Fixed-Income-
Investoren hybride Instrumente bei der Suche nach Zusatzrenditen neu. 27 2011 legte Allianz
als erste Versicherung eine verlustabsorbierende Anleihe auf. Innovative Riickversicherer wie
die Swiss Re gelangten 2012 mit den ersten Stock Settlement Notes an den Markt, die erste
Contingent-Write-off Anleihe einer Riickversicherung wurde im 2. Semester 2013 von Swiss Re
herausgegeben.

22 BIZ (1988): «Internationale Konvergenz der Eigenkapitalmessung und Eigenkapitalanforderungen», Juli 1988,

URL: http://www.bis.org/publ/bcbsc111de.pdf [18.01.2017],S. 4

22 Federal Reserve (1996): «Press Release», 21. Oktober 1996, URL: https://www.federalre-
serve.gov/boarddocs/press/bcreg/1996/19961021/default.htm [19.01.2017],S. 1

24 Hoerning, Andreas (2011): «Hybrides Kapital im Jahresabschluss», Schriften zum Europdischen und internationa-

len Privat-, Bank- und Wirtschaftsrecht, Band 41, Ausgabe vom 19. August 2011, S. 180

25 Greenwood, Luke, Man, Lyndon und Sattarzadeh, Samira (2014): «The Corporate Hybrid: Expanding Market Of-
fers Opportunities in this Financial Instrument», Invesco Fixed Income White Paper Series, URL: http://www.in-
vescoeurope.com/CE/Benelux/Institutional/IFI/Whitepapers/Corporate % 20Hybrid % 20Expanding % 20Mar-
ket % 200ffers % 200pportunities.pdf [15.03.2017], 5.1

26 0.V (2016): «Mehrere Zinssenkungen», N-TV Bericht vom 8. Oktober 2008, URL: http://www.n-tv.de/wirt-
schaft/meldungen/Mehrere-Zinssenkungen-article27587.html [19.01.2017],S. 1

27 Karadagoglu, Alihan (2014): «<EUR Hybridanleihen: neues Rekordjahr 2015?», Erste Group Credit Markets Rese-
arch, Publikation vom 24. November 2014, S. 1ff.


http://www.invescoeurope.com/CE/Benelux/Institutional/IFI/Whitepapers/Corporate%20Hybrid%20Expanding%20Market%20Offers%20Opportunities.pdf
http://www.invescoeurope.com/CE/Benelux/Institutional/IFI/Whitepapers/Corporate%20Hybrid%20Expanding%20Market%20Offers%20Opportunities.pdf
http://www.invescoeurope.com/CE/Benelux/Institutional/IFI/Whitepapers/Corporate%20Hybrid%20Expanding%20Market%20Offers%20Opportunities.pdf
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Darauf folgte ab 2013 eine Renaissance von Hybridemissionen europdischer Industrieunter-
nehmen, die die Flexibilitat der Strukturierungsméglichkeiten bei Hybriden neu fir sich ent-
deckten. Seit dieser Zeit sind Investoren zunehmend bereit, fiir erhohte Ertrage auf der Fixed-
Income-Seite zusdtzliche Risiken einzugehen. Mit der Geburtsstunde des beriihmten Draghi-
Puts, nachdem Draghi (2012) 28 am 26. Juli 2012 mitgeteilt hatte, dass er alles Notwendige
tun wirde, um einem allfdlligen Kollaps der Eurozone entgegenzuwirken, nahm die Risikobe-
reitschaft der Investoren wieder spirbar zu. Damit einhergehend senkten sich sowohl die Kre-
ditrisikopramien von nahezu allen westlichen Schuldnerstaaten als auch der Mehrheit der Un-
ternehmen. Diese Entwicklung unterstiitzte die Emissionstdtigkeit von Hybriden wesentlich.

«Der Draghi-Put steigerte die Risikobereitschaft der Fixed-Income-Investoren gerade in
Europa spiirbar und beglinstigte so die Entwicklung von Hybriden.»

In Europa gaben primdr kapitalintensive Schuldner Hybride zur Verbesserung Ihrer Kapital-
struktur heraus. Dies wird in der untenstehenden Abbildung zur Emissionstatigkeit von Hybri-
den bei europdischen Nichtfinanzunternehmen von Standard & Poor‘s (2015a)?° fir die Zeit
vom 1. Januar 2014 bis 22. April 2015 veranschaulicht:

= Building and Construction
= Auto and Truck
= Chemicals
Consumer products
= Health care
= Oil and gas
Real estate and property
= Transportation
= Telecommunications
Utility and energy
= Dining and lodging

Abbildung 3 — Non-Financial Hybrid-Emissionsvolumenanteil in Europa nach Sektor3°

2 Draghi, Mario (2012): «Verbatim of the remarks made by Mario Draghi», Global Investment Conference in Lon-
don vom 26. Juli 2012, URL: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.htm|
[14.02.2017],S5.1

% Standard & Poor‘s (2015a): «Inside Credit: European Corporate Hybrid Issuance Gains Speed Ahead Of First Re-
financing Test This Year», European Corporate Hybrid Issuance by Sector 2014 and 2015, Rating Direct Publika-
tion vom 18. Mai 2015, URL: https://www.agefi.com/fileadmin/user_upload/documents/Redaction/Euro-
pean_Corporate_Hybrid_Issuance_May-18-2015_05_43.pdf [24.11.2016],5.7

30 Eigene Darstellung in Anlehnung an Standard & Poor‘s (2015a): «Inside Credit: European Corporate Hybrid Issu-
ance Gains Speed Ahead Of First Refinancing Test This Year», European Corporate Hybrid Issuance by Sector

22


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html
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«Hybride werden primdr durch kapitalintensive Schuldner mit Investment Grade zur Ver-
besserung der Kapitalstruktur herausgegeben.»

Berlicksichtigt man Daten bis 2005 gehen rund 40 % der Emissionstdtigkeit auf den Sektor
Utility & Energy zuriick. Bekannte Namen wie DONG, EDF, Enel, GDF Suez, Iberdrola, National
Grid, OMV, RWE oder Vattenfall gehéren zu den aktiven Hybrid-Emittenten des Sektors. Beim
zweitaktivsten Sektor Telekommunikation waren Koninklijke KPN, Telekom Austria, Telecom
Italia Mobile, Telefénica oder Total aktiv. Insgesamt wurden in Europa uber die letzten 14
Jahre jahrlich bis EUR 28 Mia. emittiert. Insgesamt belduft sich das Emissionsvolumen von
hybriden Unternehmensanleihen auf rund EUR 112 Mia. Dabei war der Anteil der in Euro de-
nominierten Papiere bis auf das Jahr 2012 stets der Grosste. Die dargestellten 2016-er Daten
gehen bis einschliesslich 26. September 20163". Global Capital (2015)32 schatzt die Grosse des
auf Euro lautenden Hybridmarktes auf anndherungsweise EUR 85 Mia.
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Abbildung 4 — Entwicklung Non-Financial Hybrid-Emissionsvolumen in Mia. EUR33

Betrachtet man die Emissionstatigkeit in Europa nach Rating ab 2005 bis einschliesslich 22.
April 2015 wird ersichtlich, dass Hybride primdr von Schuldnern mit Investment Grade heraus-
gegeben werden. Dies ist auch deckungsgleich mit den Interessen der Investoren, die gerade

2014 and 2015, Rating Direct Publikation vom 18. Mai 2015, URL: https://www.agefi.com/filead-
min/user_upload/documents/Redaction/European_Corporate_Hybrid_Issuance_May-18-2015_05_43 pdf
[24.11.2016],S.7

31 BMI Research (2016): «Corporate Financing Analysis - Hybrid Bonds Enjoy A Revival», Publikation vom 26. Sep-

tember 2016, URL: http://www.corporatefinancingweek.com/corporate-financing-analysis-hybrid-bonds-enjoy-
revival-26-sept-2016 [24.11.2016], S. 1

32 Global Capital (2015): «Euro corporate hybrid bonds — To stay over the cycle», Publikation vom 8. Oktober 2015,

ULR:  http://www.globalcapital.com/article/tggh3930y1hf/euro-corporate-hybrid-bonds-to-stay-over-the-cycle
[24.11.2016], S. 1ff.

33 Eigene Darstellung in Anlehnung an Global Capital (2015): «Euro corporate hybrid bonds — To stay over the cy-

cle», Publikation vom 8. Oktober 2015, ULR: http://www.globalcapital.com/article/tggh3g30y1hf/euro-corporate-
hybrid-bonds-to-stay-over-the-cycle [24.11.2016], S. 1ff. sowie BMI Research (2016): «Corporate Financing Anal-
ysis - Hybrid Bonds Enjoy A Revival», Publikation vom 26. September 2016, URL: http://www.corporatefinancing-
week.com/corporate-financing-analysis-hybrid-bonds-enjoy-revival-26-sept-2016 [24.11.2016],S. 1


https://www.agefi.com/fileadmin/user_upload/documents/Redaction/European_Corporate_Hybrid_Issuance_May-18-2015_05_43.pdf
https://www.agefi.com/fileadmin/user_upload/documents/Redaction/European_Corporate_Hybrid_Issuance_May-18-2015_05_43.pdf
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bei Hybriden mit tiefem Liquidationswert besonderes Augenmerk auf starke Fundamentalda-
ten eines Schuldners legen.
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Abbildung 5 — Non-Financial Hybrid-Emissionsvolumen nach Rating in Mia. EUR3*

Aufgrund der starken Hybridemissionsjahre 2013 bis 2015 lohnt sich ein Blick auf die zeitliche

Verteilung der erstmaligen Call-Mdglichkeiten von in EUR denominierten Hybrid-Unterneh-
mensanleihen.

«Von 2017 bis 2021 besteht ein erh6htes Call-Risiko fiir bestehende Hybride
von nichtfinanziellen Unternehmen. In einer méglichen Zinserh6hungsphase
sowie bei stabilen Kreditrisikoprdmien ist die kurze Duration fir Investoren
interessant.»

Fiir die Jahre 2017 bis 2021 bestehen zahlreiche und umfangreiche Riickzahlungsmdglichkei-
ten seitens der Emittenten. Bei schwachen Schuldnern besteht aus Investorensicht gleichzeitig
das Risiko der Nicht-Riickzahlung, da diese eine Refinanzierung am Markt oft teurer zustehen
kdme als die Beibehaltung der am Sekunddarmarkt weiterbestehenden Hybridanleihe:

34 Eigene Darstellung in Anlehnung an Standard & Poor’s (2015a): «Inside Credit: European Corporate Hybrid Issu-

ance Gains Speed Ahead Of First Refinancing Test This Year», European Corporate Hybrid Issuance by Sector
2014 and 2015, Rating Direct Publikation vom 18. Mai 2015, URL: https://www.agefi.com/filead-

min/user_upload/documents/Redaction/European_Corporate_Hybrid_Issuance_May-18-2015_05_43.pdf
[24.11.2016],S5.5

Detailliertere Auswertungen und Zahlen zu Gréssenverhdltnissen und Kapitalstruktur des Bankenhybridmarktes

sowie zur Entwicklung des Pflichtwandelanleihenmarktes von 2009 bis 2016 sind in den Abschnitten 5.6 nachzu-
lesen.


https://www.agefi.com/fileadmin/user_upload/documents/Redaction/European_Corporate_Hybrid_Issuance_May-18-2015_05_43.pdf
https://www.agefi.com/fileadmin/user_upload/documents/Redaction/European_Corporate_Hybrid_Issuance_May-18-2015_05_43.pdf
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Abbildung 6 - First-Call-Daten ausstehender Non-Financial Hybride in Mia. EUR3%

Vor- und Nachteile aus Emittententensicht

werden Vor- und Nachteile von Hybriden aus Emittentensicht punktuell dargestellt:

Da die bezahlten Zinsen in den meisten europdischen Landern steuerlich voll absetz-
bar sind, ist dieser Effekt aus Unternehmenssicht nicht zu unterschatzen.

Anleihen mit PIK-Klauseln schonen die Liquiditt des Emittenten.

Unternehmen kénnen die Falligkeitsstruktur selbst mitbestimmen, indem sie Hybride
zurlickbezahlen oder nicht. Dies erhéht die Flexibilitét bei der Steuerung des Mittel-
flusses innerhalb eines Unternehmens.

Hybridkapital kann von den drei grossen Ratingagenturen je nach Ausgestaltung zu
einem erheblichen Anteil als wirtschaftliches Eigenkapital anerkannt werden. Die mit
einer Hybrid-Emission einhergehenden neuen liquiden Mittel, die aus Herausgeber-
sicht gewonnene Flexibilitéit sowie die Stdrkung des Eigenkapitals verschaffen dem
Emittenten haufig ein besseres Rating. Dieses verglinstigt tendenziell neu aufzuneh-
mendes Fremdkapital, was sich positiv auf die Gewinnmarge auswirkt.

Trotz vergleichsweise hohen Verzinsungskosten kann die Aufnahme von Hybridkapi-
tal insgesamt zur Senkung der Gesamtkapitalkosten fiihren, da das verbesserte Ra-
ting andere Finanzierungen iberproportional vergiinstigt.

Bei Unternehmensiibernahmen bleibt die bestehende Stimmrechtsverteilung durch
die Aufnahme von Hybridkapital zur Starkung des Eigenkapitals unveréndert. Auch
entfallen aufwdandige Kapitalerh6hungen in Verbindung mit Einberufung von Gene-
ralversammlungen.

Nachteile

Kleine Unternehmen verfiigen oft nicht tber die kritische Grosse, um erfolgreich Hyb-
ridanleihen mit starken Emissionspartnern am Markt platzieren zu kénnen.

Der regulatorische Druck zum Aufbau von weiterem verlustabsorbierendem Kapital
lastet nach wie vor auf Finanzunternehmen. Die Rentabilitat der betroffenen Unter-
nehmen wird aufgrund risikoadjustierter Uberlegungen (Abbau risikobehafteter Ak-
tiva durch Kapitalunterlegungspflicht) tendenziell zurtickgehen.
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Eigene Darstellung in Anlehnung an Veltmann, Lars, Simon, Ulrich und Schneeberger, Christian (2015): «Corpo-

rate Hybrid Capital Structuring», UniCredit Corporate & Investment Banking, 8. Oktober 2015, S. 1ff.
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6.4.

=  Der Coupon kann gestundet werden oder gar verfallen. In Anbetracht dessen, dass
AT1 CoCos im Durchschnitt 1.5% der risikogewichteten Aktiven bei europdischen
Banken ausmachen und bei gleichzeitiger Unterstellung eines 7 % - Coupons wiirde
die Stundung oder der Ausfall eines Coupons die CET1 Ratio jedoch nur um zu ver-
nachlassigende 0.1 % verbessern. Das an Investoren gesendete Negativsignal ware
fur kiinftige Emissionen weitaus negativer einzustufen.

= Unternehmen sind regulatorischen Anderungen ausgesetzt. Sollten sich die Kriterien
fur die Zuteilung des Eigenkapitalanteils bei einer der drei grossen Ratingagenturen
dndern, kann dies zu einer Neubeurteilung der Attraktivitdt des ausstehenden Hybrid-
kapitals und somit zu neuen Hybrid-Finanzierungen fihren.

Stimmen der Ratingagenturen zu Hybrid-Emissionen

Untenstehend werden sechs Testimonials der bedeutenden Ratingagentur Moody’s wieder-

g

egeben. Sie wurden aufgrund ihrer 6ffentlichen Verfligbarkeit ausgewdhlt und sind exemp-

larischer Natur. Es wird ersichtlich, dass die abgebildeten Kommentare tendenziell einen posi-

ti

ven Einfluss auf die Beurteilung der Liquiditat und der Kreditqualitct der Schuldner haben:

Moody’s zu | «Moody’s anerkennt die vorgeschlagenen ewigen Titel als Hybridinstrumente mit ei-

China Jin- nem 50- % -igen Eigenkapitalanteil fir die Berechnung des Verschuldungsgrads. (...)

mao, Ja- Die vorgeschlagene Hybrid-Emission wird China Jimao’s Liquiditdt weiter stdrken. Die

nuar 2017 Liquiditat der Firma bleibt stark, trotz ihrer verstarkten Grundstlcksinvestitionen im
Jahr 2016.»

Moody’s zu | «Der vorgeschlagene Hybride ist stark nachrangig, hat eine Laufzeit von 60 Jahren,

Lanxess, keinen Verzugsverfall und Lanxess kann Coupons auf kumulierter Basis aufschieben.
November Aus Moody’s Sicht hat der Hybride aktienchnliche Merkmale (C-Basket Zuteilung), was
2016 einer Eigenkapitalbehandlung zur Berechnung der Kreditquoten durch Moody's von

50 % entspricht.»

Moody’s zu | «Das A2 Rating, das der neuen Hybridanleihe verliehen wurde, ist zwei Notches unter

Total, Sep- Total’s Senior-unbesichertem-Rating von Aa3 und ist in Ubereinstimmung mit dem
tember Rating, das Total’s bereits existierenden Hybridanleihen verliehen wurde. (...) Die neue
2016 Hybridanleihen qualifizieren sich fir den C-Basket und somit einer 50 % -Anrechnung

an das Eigenkapital zur Berechnung der Kreditquoten durch Moody's.»

Moody’s zu | «Das Ba2-Rating, das der Hybridanleihe verliehen wurde, ist zwei Notches unter TDC’s
TDC, Feb- Senior-unbesichertem-Rating von Baa3. Die Emission des Hybriden stiitzt die finani-
ruar 2013 zelle Lage des Emittenten und ist in Ubereinstimmung mit der Kategorie des Senior-
unbesicherten-Ratings von Baa3 und dem vom Management 6ffentlich gemachten
Bekenntnis, das Investment Grade Rating beizubehalten.»

Moody’s zu | «Moody’s berlicksichtigt die Emission von EUR 750 Millionen an Hybridanleihen von
EnBW Ener- | EnBW im September 2011, die positiven Effekte auf die Liquiditat sowie den Verschul-
gie, Dezem- | dungsgrad als Resultat der 50 % - Anrechnung an das Eigenkapital gemdss Moody’s
ber 2011 Methode fiir Hybridkapital hat.»

Moody’s zu | «Moody’s gibt heute bekannt, dass es das A3 Emittenten Rating und das Anleihen Ra-

Hutchison ting fiir Senior unbesicherte Anleihen fir Hutchison Whampoa Ltd (HWL) nach dessen
Whampoa, | Emission von USD 2 Milliarden an nachrangigem Hybridkapital bestdtigt. Die Bekrdf-
Oktober tigung des A3-Ratings spiegelt unsere Erwartung wider, dass die Hybrid-Emission dabei
2010 helfen wird, HWL’s Verschuldungsgrad zu verbessern (...). Die zwei Hybrid-Emissionen

zeigen die Bestrebungen von HWL, die Schulden abzubauen.»

Tabelle 6 — Hybridkapital-Testimonials von Moody ‘s3¢

36

Eigene Darstellung in Anlehnung an Moody’s (2010-2016): «Rating Action», Diverse Rating Action Meldungen
der Jahre 2010 bis 2016 durch Moody’s Investor Relation Services, S. 1ff.
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6.5. Vor- und Nachteile aus Investorensicht

Im Folgenden werden die Vor- und Nachteile von Hybriden aus Investorensicht punktuell dar-
gestellt:

Vorteile

®  Bei gesunden Unternehmen mit transparentem Geschaftsmodell kann Hybridkapital
fir Investoren eine interessante Alternative zu einer Aktie darstellen.

=  Der Asset Swap Spread von Hybriden war 2015 im Durchschnitt rund viermal grésser
als der einer vorrangig besicherten Anleihe des gleichen Emittenten. Im aktuellen
Tiefzinsumfeld wird diese Prdmie als sehr attraktiv gesehen.

® Diebeobachtbare Vergangenheit zwischen 2011 und 2016 zeigt, dass hybride Instru-
mente gegeniber Aktien ein tieferes Schwankungsrisiko bei attraktivem Zinseinkom-
men aufweisen. Gerade bei europdischen Finanzunternehmen wurden in der oben ge-
nannten Phase Investoren von Hybridpapieren risikoadjustiert tiberdurchschnittlich
gut entschadigt.

®  Gegeniiber Wandelanleihen weisen sie einen deutlich hoheren Einkommensstrom ab
Emission aus. Es muss nicht erst eine Wandelparitat erreicht werden, damit ein ver-
gleichbar hohes Wertsteigerungspotential generiert werden kann.

®  Gegenuber Hochzinsanleihen mit vergleichbar hohen Einkommensstromen liegt der
Vorteil von Hybriden darin, dass man in der Regel in Schuldner mit guter bis sehr guter
Qualitat investiert, dies jedoch auf einer tiefen bis sehr tiefen Besicherungsstufe. Das
heisst, dass ein Ausfall eines erstklassigen Schuldners historisch gesehen deutlich un-
wahrscheinlicher ist als ein Ausfall eines Non-Investmentgrade-Emittenten.

= Die Sensitivitdat von Hybriden gegeniiber Aktien nimmt historisch betrachtet erst bei
sehr starken Aktienpreisrickgéngen spirbar zu. Bei kurzfristigen Aktienvolatilitaten
von +/- 20 % reagierten Hybridkurse also bisher kaum. Selbst bei kontinuierlichen Kurs-
verlusten von Versorgern von liber -50 % (iber eine Phase von zwei Jahren konnten
Perpetuals positive Gesamtrenditen in Schweizer Franken verzeichnen.

®  Hybride Instrumente sind wie herkémmliche Anleihen an géangigen Borsen kotiert.

Nachteile

®  Ein erheblicher Anteil der Hybrid-Emissionen richtet sich an institutionelle Investoren
(hohe Mindeststiickelungen). Die Liquiditat kann im historischen Kontext aufgrund
der wenigen Marktteilnehmer fir zahlreiche Papiere nur als mdssig eingestuft werden.

®  Fur Privatanleger besteht oft eine Wissensasymmetrie in Punkto Produktkomplexitdt.

® Hybridanleihe-Emissionen bewegen sich in der Schweiz zwischen CHF 70 Mio. und
CHF 700 Mio. Die kleinen Emissions- und Handelsvolumen kénnen tempordr zu aus-
gepragter Illiquiditat fahren.

®  Der Coupon ist fiir Investoren i.d.R. zu 100 % einkommenssteuerpflichtig.

®  Anleihen mit PIK-Klauseln lassen vorerst keinerlei Mittelflisse zum Fremdkapitalgeber
zu. In einem Insolvenzfall ist diese Klausel somit besonders schlecht fir den Fremdka-
pitalgeber. Hinzu kommt, dass eine PIK-Klausel die Wirkung einer Durationserh6hung
entfaltet.

= Call-Wahrscheinlichkeiten eines hybriden Instrumentes sind trotz Vorliegen des Emis-
sionsprospektes oft nur schwierig zu schatzen. Damit verbunden ist die Unsicherheit
des jeweils adaquaten Durationsrisikos.

Unter erheblichem und anhaltendem Marktstress, wie dies 2008 der Fall war, sind Hybride
erhéhten Wertschwankungen unterworfen. Sollte es zu einem Ausfall des Schuldners kom-
men, muss von sehr tiefen Rickgewinnungsquoten ausgegangen werden.
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«Die Forderung, automatische Sprinkleranlagen zu installieren, reduziert die
Wabhrscheinlichkeit, dass ein Gebdude bis auf die Grundmauern niederbrennt,
aber sie eliminiert diese Moglichkeit nicht. Diese Systeme zu haben, ist so, wie
CoCos auf der Passivseite der Bilanzaufstellung von grossen Finanzinstituten
zu haben: Es verringert die Kosten fiir die Brandschutzversicherung, oder eben
die Kosten fiir den Steuerzahler fiir die mit eingeschlossene Too-big-to-fail-Ga-
rantie der Regierung.»

George M. von Furstenberg, J.H. Rudy Prof. Em.
Universtitdt Indiana, Bloomington3”

Pflichtwandelanleihen als Kinder der Krise

Wall (1989) 38 war seiner Zeit wohl voraus, als er in seinem Paper «A Plan for Reducing Future
Deposit Insurance Losses: Puttable Subordinated Debt» tber Pflichtwandelanleihen im Jour-
nal «<Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Review» schrieb. Trotz diverser Riickschldge
wdhrend des Zerplatzens der Dotcom-Blase um die Jahrtausendwende waren Finanzunterneh-
men in ihrer Existenz nie grundlegend als systemisch relevanter Baustein gefdhrdet. Wahrend
der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise war dies allerdings anders, so wurde in zahlreichen
Rettungsmassnahmen 2009 die erste kotierte Pflichtwandelanleihe (damals Enhanced Capital
Notes, ECN genannt) von der Grossbank Lloyds in England emittiert, die bei Unterschreiten
des vorab vereinbarten CET1 Triggers zu Aktien umgewandelt werden konnte. Daraufhin folg-
ten weitere Finanzinstitute mit der Emission von Contingent Capital (CoCos, auch Buffer Ca-
pital Notes, BCN genannt). Der Grundgedanke war im Kern derselbe: Die Schaffung eines
neuen Kapitalinstruments, das in Notlage geratenen Unternehmen de facto automatisch ho-
herwertiges Kapital beschafft. Zugleich sollen kiinftig nicht Steuerzahler bzw. der Staat, son-
dern Investoren an Verlusten von quasi-insolventen Unternehmen beteiligt werden und die
systemischen Risiken durch die Verzdgerung oder gar das Verhindern einer Bankeninsolvenz
verkleinert werden.

Trotz Bestrebungen von Regulatoren, méglichst einheitliche Kapitalmarktinstrumente zur Ver-
lustabsorption zu schaffen, zeigt die ndhere Betrachtung der sich im Umlauf befindlichen Pa-
piere eine hohe Heterogenitdt auf. Die verschiedenen nationalen Interpretationen und Be-
durfnisse der Emittenten haben zu einer Vielfalt von CoCos gefiihrt.

«Trotz Bestrebungen von Regulatoren, méglichst einheitliche Kapitalmarktinstru-
mente zur Verlustabsorption zu schaffen, zeigt die ndhere Betrachtung der sich
im Umlauf befindlichen Papiere eine hohe Heterogenitdt auf.»

37 Von Furstenberg, George M. (2011): «Concocting Marketable Cocos», HKIMR Working Paper No.22/2011 vom 27.
Juli 2011, Seite 27

38 Wall, Larry D. (1989): «A Plan for Reducing Future Deposit Insurance Losses: Puttable Subordinated Debt», Eco-

nomic Review, July/August 1989, Federal Reserve Bank of St. Louis, URL: https://fraser.stlou-
isfed.org/files/docs/publications/frbatlreview/pages/67194_1985-1989 pdf, S. 1ff.
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Ein beispielhafter Kurzeinblick in den CoCo-Jargon sieht deshalb wie folgt aus:

Begriff

Erlduterung

Host instrument

Coupon Deferral
/ Suspension

Trigger Capital

Low-Trigger

High-Trigger

Transition

Fully loaded Ca-
pital Ratios

Perpetual
Call 50r 10

non-

Write-down vs.
Equity Conver-
sion

Write-up Langu-
age

Dividend Stop-
per/Pusher

PoNV (Point of
non-viability)

Definiert das Ranglevel bei einer Liquidation (Additional Tier 1, Tier 2, Tier 3 oder
Senior CoCo).

Ja / Nein betr. Stundung oder Ausfall des Coupons bei Unterschreiten von vorab
definierten Ratios wie beispielsweise operativer Cashflow < x% des Umsatzes
oder operativer Cashflow < x % Nettoverschuldung.

Verhdltnis der risikogewichteten Aktiven zum Eigenkapital, nach dessen Unter-
schreitung der CoCo zur Verlustabsorption herangezogen wird.

5.125% CET1 ist in der EU-Richtlinie CRD / CRR der tiefstmdgliche Trigger Punkt.

7 % oder hoher CET1 wird als hoherer Trigger-Punkt verwendet.

Ubergangsbestimmungen zu den Eigenkapitalanforderungen geméss CRR-Richt-
linien bis 2019 (auch Phased-in Capital Ratios genannt).

Das Eigenkapital wurde nach den im Jahr 2019 geltenden Regeln berechnet und
ist i.d.R. tiefer als die sogenannten «transitional ratios».

Anleihe ohne Verfallsdatum (Ewigldufer) und erstem Call-Datum nach finf oder
zehn Jahren.

Verlustabsorbtionsmechanismus (Umtausch des CoCos in Aktien oder Nominal-
wertkiirzung) bei Eintritt des Trigger-Events.

Ein einmal abgeschriebener CoCo kann sich im Sinne eines Nominal Write-ups
(bisher kaum im Markt beobachtbar) erholen.

Pusher: Der CoCo-Coupon muss bezahlt werden, solange an Aktiondre eine Divi-
dende ausbezahlt wird. Stopper: Die Dividende an die Aktiondre wird verhindert,
wenn der CoCo-Coupon nicht ausbezahlt wird.

Punkt, an dem der Regulator einschreitet und den Nennwert von CoCos abschrei-
ben oder in Aktien umwandeln lasst, um die Kernkapitalquote des angeschlage-
nen Instituts wieder zu verbessern.

Tabelle 7 — Begriffe aus dem CoCo-Jargon?3?
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Eigene Darstellung
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7.2. Grundlegendes zu Pflichtwandelanleihen

Am 11. Mai 2016 verabschiedete der Bundesrat Anforderungen fiir Schweizer Banken im Sinne
einer Too-big-to-fail (TBTF)-Regelung per 1. Juli 2016“°. Die Leverage Ratio respektive das Ver-
hdltnis des regulatorischen Eigenkapitals zur ungewichteten Bilanzsumme wird dabei 4.5%
und die risikogewichteten Aktiven 12.9% betragen missen. Diese Anforderungen sind bis
2019 zu erfillen. Zusatzlich werden international tdtige systemrelevante Banken sogenannte
Going-concern-Anforderungen zur Verbesserung einer Sanierung oder Abwicklung bereitstel-
len mussen. Die Schweizer Grossbanken Credit Suisse und UBS werden somit zusdtzliche 5 %
an Bail-in-Instrumenten fir die Leverage Ratio und total 14.3 % bei den risikogewichteten Ak-
tiven bereitstellen miissen. Rabatte von der FINMA sind denkbar, sofern die Banken ihre bes-
sere Sanier- und Liquidierbarkeit nachweisen konnen“'. Die Schatzungen der Schweizerischen
Nationalbank (2016)“2 fiir den zusatzlichen Kapitalbedarf der beiden Schweizer Grossbanken
liegen bei je CHF 20 - 25 Mia. respektive insgesamt rund CHF 30 - 35 Mia. per Ende 2016. Es
ist davon auszugehen, dass diese Einschdtzung und die erlauterten Rahmenbedingungen mas-
sgeblichen Einfluss auf die Emissionstatigkeit von Pflichtwandelanleihen bei den Unterneh-
men ausliben werden.

Fir die primdr national tdtigen Banken PostFinance, Raiffeisen und Ziircher Kantonalbank
wurde ebenfalls eine Neuregelung der Going-concern-Anforderungen getroffen“3. Die gefor-
derte Leverage Ratio betrdgt bei den genannten Banken zwischen 4.5 % und 4.625 % . Die An-
forderungen an eine risikogewichtete Kapitalausstattung (RWA) betrégt zwischen 12.9 % und
13.2%.

Generell missen Banken ihre risikogewichteten Aktiven kontinuierlich bewerten und diese in
das Verhdltnis zum Kernkapital stellen. Gemessen an der Gesamtbilanz betrégt das harte Kern-
kapital bei europdischen Banken im Schnitt rund 3 % . Im Verhdltnis zu den massgeblichen ri-
sikogewichteten Aktiven betrdgt das Kernkapital bei den 51 im europdischen Bankenstresstest
untersuchten europdischen Banken aktuell 13.2% gemessen an der Common Equity Tier 1
(CET1) Ratio laut der European Banking Authority (2016)“4. Exemplarisch kann eine Bankbi-
lanz unter diesen Gesichtspunkten wie folgt dargestellt werden:

4 Admin (2016): «Bundesrat verabschiedet Anpassung der ,, Too-big-to-fail“-Bestimmungen», URL: https://www.ad-

min.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-61681.html [21.01.2017],S. 1

41 Admin (2015): «Erlduterungsbericht zu Anderungen der Eigenmittelverordnung und der Bankenverordnung (Ei-

genmittelanforderungen Banken - Rekalibrierung TBTF und Kategorisierung)», URL: https://www.ad-
min.ch/ch/d/gg/pc/documents/2695/Eigenmittelverordnung_Erl.-Bericht_de.pdf [21.01.2017], S. 5ff.

42 Schweizerische Nationalbank (2016a): «Bericht zur Finanzmarktstabilitct 2016», URL:
http://www.snb.ch/de/mmr/reference/stabrep_2016/source/stabrep_2016.de.pdf [21.01.2017],S. 14

4 Admin (2015): «Erlduterungsbericht zu Anderungen der Eigenmittelverordnung und der Bankenverordnung (Ei-

genmittelanforderungen Banken - Rekalibrierung TBTF und Kategorisierung)», URL: https://www.ad-
min.ch/ch/d/gg/pc/documents/2695/Eigenmittelverordnung_Erl.-Bericht_de.pdf [21.01.2017], S. 5ff.

4 European Banking Authority (2016b): «EBA publishes 2016 EU-wide stress test results», Publikation der EBA vom
29. Juli 2016, URL: https://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-2016-eu-wide-stress-test-results [30.11.2016], S.
1ff.
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Abbildung 7 — Core Tier 1 Capital in % of RWA%>

Als bedingte Pflichtwandelanleihen enthalten CoCos sowohl Aktien- als auch Anleihencharak-
ter. Fur den Aktiencharakter spricht das auf den Einsatz limitierte Verlustpotential im Falle des
Eintritts eines im Voraus definierten Solvabilitdtsereignisses, fiir den Anleihencharakter spricht
der fixe Coupon (vorwiegend bei Tier 2 Pflichtwandelanelihen und Tier 3 Anleihen) sowie der
Nominalwert. Bei einer Umwandlung eines in Schieflage geratenen Unternehmens gibt es
grundsdtzlich zwei verschiedene Ausstattungsmerkmale: Wandlung des CoCo-Kapitals in Ak-
tien oder Nominalwertverminderung um ein vorab definiertes Niveau oder um die Summe, die
notig ist, um die Insolvenz abwenden zu kénnen.

Grundsatzlich kann eine CoCo-Pflichtwandelanleihe in die folgenden drei wesentlichen Merk-
male zerlegt werden:

®  Basisinstrument
®  Trigger / Ausloser
®  Verlustabsorptionsmechanismus

Aus Chancen/Risikosicht kann bei CoCos zum heutigen Zeitpunkt festgehalten werden, dass
Investoren fiir das Halten von Tail-Risiken mit einer erhdhten Risikoprdmie gegentber anderen
Anleihegldaubigern entschddigt werden. Solange sich Kreditprofile von Finanzintermedidren
sowie die Marktstimmung generell nicht erheblich verschlechtern, kénnen Investoren verhdalt-
nismassig attraktive Renditen aus den Nominalpapieren generieren. Unter Marktstress muss
jedoch mit tempordr aktiendhnlichen Kursausschldgen gerechnet werden. Somit ist das Ge-
winn/Verlustprofil eines CoCos als deutlich linksschief (hohes Verlustpotential, kleines bis mitt-
leres Gewinnpotential) bzw. asymmetrisch zu werten. Im Portfoliokontext erscheint die Beimi-
schung dieser Fixed-Income-Subklasse aufgrund der signifikant verbesserten Zahlungsstréome

4 Figene Darstellung
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gegeniiber herkdmmlichen Anleihen, gerade von vorbildlich kapitalisierten Schuldnern mit ei-
ner dem Risikoprofil gerechten Gewichtung, sinnvoll.

7.3.

«CoCo-Investoren werden flir das Halten von Tail-Risiken mit einer
erhéhten Risikoprdmie gegeniiber anderen Anleihegldubigern
entschddigt.»

Pflichtwandelanleihen Instrumente

Die Passivseite von Finanzunternehmen besteht in aller Regel aus mehreren Stufen der Nach-
rangigkeit. Wie bei allen Aktiengesellschaften werden Aktiondre im Kollokationsplan zuletzt
berticksichtigt. Finanzunternehmen koénnen ihr Kernkapital seit 2008 jedoch neu auch Gber
stark nachrangige Anleihen bereitstellen:

Additional Tier 1 Pflichtwandelanleihen (AT1)

Diese Anleihenform weist i.d.R. keine Verfallslaufzeit auf (Perpetual) und kann vom
Emittenten nach Ricksprache des Regulators nach einer initialen Phase von mindes-
tens fuinf Jahren (Non-Call Period) unter regulatorischen Auflagen gekiindigt werden.
Haufig damit einhergehend ist nach dieser initialen Phase auch die Variabilitat des
Coupons, der bei Finanzunternehmen in Form eines Basiszinssatzes zuziiglich eines
fixen Credit Spreads vordefiniert wird. Bei stark nachrangigen Anleihen (AT1) sind
Coupons jedoch nicht zwingend durch den Emittenten zu bezahlen, wenn dieser die
Notwendigkeit zum Schutz des eigenen Kernkapitals vorsieht. Sollten die Kernkapital-
anforderungen nicht mehr erfiillt sein, kann es im Rahmen der Maximum-Distribu-
table-Amount (MDA)-Regel zu Distributionskiirzungen kommen. Die nicht bezahlten
AT1 Coupons verfallen. Aufgrund der in der EU nicht mehr zuldssigen Dividenden-
Pusher/-Stopper bei AT1 Pflichtwandelanleihen kann es theoretisch dazu kommen,
dass Dividenden an Aktiondre ausbezahlt werden, wahrend AT1 Glaubiger keine Cou-
ponzahlungen mehr erhalten. Neu herausgegebene AT1 Pflichtwandelanleihen bein-
halten zwingend einen vorab definierten Trigger-Mechanismus. Die Liquidations-
werte in einem PoNV-Event dirften je nach Wertpapierdesign zwischen 0 % und 15 %
liegen. AT1 Pflichtwandelanleihen sind als zusdtzliches Kernkapital in der EU Kapital-
addquanzverordnung (Capital Requirements Regulation, CRR) in den Artikeln 51 bis
61 CRR definiert.

Tier 2 Pflichtwandelanleihen (T2)

T2 Pflichtwandelanleihen weisen eine feste Laufzeit auf. Riickkdufe via vordefinierter
Rickkaufsklauseln (Call-Provisions) sind erstmals nach finf Jahren moglich. Coupons
kénnen nicht ausgesetzt werden. In Europa gibt es zahlreiche Coupon Typen, so bei-
spielsweise fixe oder variable Zinssdtze mit oder ohne Zinsober- respektive Zinsunter-
grenze. Bei einem Konkurs eines Unternehmens werden die Schuldner erst nach den
vorrangig besicherten Anleihen, jedoch vor den stark nachrangigen AT1 Pflichtwan-
delanleihen sowie den Aktien bedient. Die erwarteten Liquidationswerte diirften in
einem Konkursfall unter 20 % liegen. T2 Anleihen kénnen analog zu den AT1 Pflicht-
wandelanleihen frihestens nach fiinf Jahren gecalled werden. T2 Anleihen sind als
Ergdnzungskapital in der EU Kapitaladdquanzverordnung (Capital Requirements Re-
gulation, CRR) in den Artikeln 62 bis 71 CRR definiert.

Tier 3 Anleihen (T3)

Tier 3 Kapital umfasst sowohl kurzfristige, nachrangige Verbindlichkeiten als auch
Uberschiissiges Ergdnzungskapital (Reserven). Fir die Qualifikation als Tier 3 Kapital
sind diverse Anforderungen zu erfllen. Die erstmals 2016 emittierten Tier 3 Anleihen
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von Versicherungsgesellschaften aus Frankreich und dem Vereinigten Kénigreich wei-
sen kein Verldngerungsrisiko auf, der Coupon kann jedoch ausgesetzt und gestundet
werden. Sie sind mit alten Tier 2 Anleihen (Pari Passu) gleichgestellt, jedoch vorrangig
zu neuen Tier 2 Papieren. Erste franzdsische Banken planten fiir 2017 Tier 3 Emissio-
nen auf Basis des Sapin-2-Gesetzes im Sinne von non-preferred Senior Bonds. Eine
vergleichbare Entwicklung wurde fiir spanische und belgische Banken erwartet.

7.4, Pflichtwandelanleihen Trigger

In den folgenden Unterkapiteln werden sowohl die Grundlagen des Triggers von Pflichtwan-
delanleihen, deren verschiedenen Ausgestaltungsformen sowie die jiingste Trigger-Struktur
am europdischen AT1 Markt behandelt.

7.4.1. Grundlagen

Zum grundlegenden Verstandnis des Trigger-Mechanismus eines CoCos gehort die Entschei-
dung lber das Ausmass und den Zeitpunkt der Kapitalerhéhung eines in Schieflage geratenen
Instituts durch den Regulator und nicht etwa durch die Aktiondre oder den Verwaltungsrat.

Dabei kdnnen je nach Ausstattung des CoCos sowie landerspezifischer Regelungen mechani-
sche Trigger als auch situativ durch den Regulator beschlossene Trigger zur Anwendung kom-
men. In der Regel wird der Absorptionsmechanismus auf Basis eines Buchwertes (sogenannter
«Accounting-Value Trigger») aktiviert. Dieser stutzt sich auf den Buchwert des Common-Equity
Tier 1 (CET1) Kapitals im Verhdltnis zu den risikogewichteten Aktiven. Bedeutend hierfiir sind
sowohl das Berechnungsintervall sowie die von der Bank gewdhlte Berechnungsmethode.

Der Regulator hat laut Lanz und Favre (2013)%6 auch bei Nichtverletzung der vorab definierten
buchhalterischen Trigger-Quote die Mdglichkeit, einen «Point-of-non-viablity» (PoNV)-Event
auszulésen. Dies geschieht beispielsweise, um Kleinsparer zu schiitzen und sie von einem Bank
Run abzuhalten, der ein nicht exakt quantifizierbares Risiko fiir CoCo Holder darstellt.

«Der Regulator hat auch bei Nichtverletzung der vorab definier-
ten Trigger-Quote die Méglichkeit, einen «Point-of-non-viablity»
(PoNV) -Event auszulésen.»

Wichtig fiir Investoren von Pflichtwandelanleihen der beiden Schweizer Grossbanken ist dabei
die in der Verordnung verabschiedete Ubergangsregelung, wonach ein Grandfathering von
bestehenden CoCos, die die neuen Anforderungen nicht mehr erfiillen, wéhrend der Uber-
gangsphase bis 2019 an das Eigenkapital angerechnet werden darf. In Europa sehen die Richt-
linien Gber die Eigenkapitalanforderungen (Capital Requirements Directive, CRD sowie Capital
Requirement Regulation, CRR) vor, dass AT1 Pflichtwandelanleihen bei Unterschreitung der
Kernkapitalquote CET1 von 5.125 % getriggert werden mussen. Einzelne Finanzmarktaufsich-
ten machten bei der Herausgabe von AT1 Pflichtwandelanleihen bei spezifischen Banken gar
eine Trigger-Quote von 7 % oder 8.25% zur Bedingung. Fur Tier 2 Pflichtwandelanleihen exis-
tieren bis auf Weiteres keine spezifischen Bestimmungen in Europa. Grundsdatzlich lassen sich
die Pflichtwandelanleihen in folgende Merkmale einteilen:

4 Lanz,Martin und Favre, Olivier (2013): «Verlusttragung und Bail-in fiir Schweizer Banken», Februar 2013 Newslet-

ter, Schellenberg Wittmer Rechtsanwiilte, S. 2
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Trigger

Merkmale Pflicht-
wandelanleihen

Verlustabsorptions-
mechanismus

Mechanisch

Buchwert

Diskretiondar

Marktwert

Wandlung in Akt

ien

Abschreibung
Nominalwert

Abbildung 8 — Merkmale von Pflichtwandelanleihen”

Trotz der erlduterten Grundideologie sind die einzelnen Hybridwandelanleihen sehr unter-
schiedlich strukturiert. Dies ldasst sich bei den ersten CoCos aus den Jahren 2009 bis 2011
exemplarisch aufzeigen:

Lloyds Rabobank Unicredit I. Sanpaolo Rabobank
Emission 03.11.2009 12.03.2010 14.07.2010 23.09.2010 17.01.2011
Erstmdogl. Call N/A N/A 21.07.2020 01.06.2016 62.07.2016
Rang Lower Tier 2 Senior Tier 1 Tier 1 Tier 1
Verlust-Absorp- Aktienum- Write-down Write-down Write-down Write-down
tion wandlung
Write-back N/A Nein Ja Ja Ja
Coupon Reset N/A N/A Dreimonati-  Funfjdhriger Finfjahriger
ger Euribor + EUR  Const. US-Treasury
749bp Mat. Swap + +642.5bp
757bp
Regulatorisches | Ja Nein Ja, jederzeit  Jaq, ab Ja, vor dem
Kapital 01.01.2013 erstm. Call,
bei Basel
I1I/Kapital
Event nein
Regulatorischer | 100% + N/A 100 % + 102% + 100% +
Call Preis aufgelaufene aufgelau- aufgelaufene  aufgelaufene

Zinsen

fene Zinsen

Zinsen

Zinsen
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«CoCos: a primer», BIS Quarterly Review 2013, Sept. 2013, S. 48

Eigene Darstellung in Anlehnung an Avdjiev, Stefan, Kartasheva, Anastasia und Bogdanova, Bilyana (2013):
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Trigger Core Tier 1 Equity capi- Total capital Total capital Equity capi-
capital/RWA  tal/RWA ratio ratio tal/RWA
<5% <7% <6% <6% <8%

Write-down Tauschpreis£ 75% princi- Soviel, dass Soviel, dass Soviel, dass

Reichweite 0.592093 pal Write-  Sanierung total capital der Trigger

down mit  gelingt ratio wieder wieder (ber-
25%  Cash- regulatorisch  troffen wird
Recovery geniigend ist

Tabelle 8 — Heterogenitét von Hybridanleihen®

Unterschiede sind sowohl auf der Besicherungsebene (Additional Tier 1, Tier 2, Tier 3, Senior
CoCo), in der Verlustabsorptionsmethode (Abschreibung vs. Aktientausch), in der Festlegung
der Trigger-Hohe (CET1 < 5% vs. CET1 < 8 % ) sowie auch im Ausmass des in Aussicht gestellten
Verlustes bei einer Pflichtwandlung (75 % Abschreibung vs. Abschreibung, soviel wie notwen-
dig) zu erkennen. Dies dnderte sich bis Anfang 2017 nicht, da sich sowohl nationale als auch
unternehmensspezifische Rahmenbedingungen voneinander unterscheiden. Diese Heteroge-
nitdt der Ausstattungsmerkmale macht ein addquates Pricing von Pflichtwandelanleihen sehr
aufwendig.

7.4.2. Arten
In der Literatur wird heute zwischen drei verschiedenen Trigger-Arten unterschieden:
Markt-Trigger

Dies ist die wohl transparenteste und am einfachsten zu beobachtende Trigger-Art. Dabei
kann sowohl der Aktienpreis als auch der Credit Default Spread den Trigger darstellen. Die
Gefahr dieser vereinfachten Art liegt bei der Marktmanipulation, z.B. bei Auslésung eines Trig-
gers innerhalb eines Flash-Crashes. Zur Milderung dieses Risikos wird der Einsatz von gleiten-
den Durchschnitten empfohlen.

Accounting Trigger

In diesem Fall ist der Trigger mit einer Solvabilitdtskennzahl wie der CET1 Ratio verknlpft. Bei
Unterschreiten dieses Wertes wird die CoCo-Aktienkonversion oder Abschreibung vollzogen.
Diese Methode hat den Vorteil, dass sie der Offentlichkeit periodisch offengelegt werden muss
und von aussen kaum manipulierbar ist. Nachteile bestehen in den ldnderspezifisch unter-
schiedlichen Rechnungslegungsstandards und Transparenzvorschriften sowie der Moglichkeit
der unternehmensinternen Lenkung der Solvabilitatskennzahl.

Regulatorischer Trigger

Diese Trigger-Art wird eher von Regulatoren bevorzugt, da wahrend einer Krise eine gewisse
Flexibilitat fur die Handhabung von harten Trigger-Punkten vorhanden wdare. Die Vorteile lie-
gen dementsprechend darin, dass der vorab definierte Trigger-Event weder von Investoren
noch vom Unternehmen selbst direkt beeinflusst werden kann. Nachteile sind die fehlende
Transparenz in Bezug auf die Berechnung der Eintrittswahrscheinlichkeit fir Marktakteure.

% Figene Darstellung in Anlehnung an Goldman Sachs (2011): «Contingent capital, possibilities, problems and op-

portunities», S. 18f.
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7.4.3. Struktur im europdischen AT1 Markt

Per Oktober 2016 wies der europdische Markt fiir Additional Tier 1 (AT1) Instrumente die fol-
gende CET1 Triggerstruktur auf:

= 5.125% Trigger
= 7 % Trigger
= 8% Trigger

Abbildung 9 — Triggerstruktur am europdischen AT1 Markt (Ende Oktober 2016)4?

Dabei ist anzufiigen, dass es mit der fortwdhrenden Anhebung der regulatorischen CET1 An-
forderungen fir Banken immer wahrscheinlicher wird, dass die Trigger-Levels tendenziell an-
steigen diirften. Denn noch ist unklar, bei welchem CET1 Level eine Sanierung ausgeldst wer-
den muss, respektive der Point of non-viability (PoNV) als erreicht gilt. Die Analysten von
Société Générale (2016)°° schreiben zum Low-Trigger von 5.125 % CET1 Ratio: «Ein CET1 Ra-
tio von 5.125 % is nicht wirkich ‘going to concern’ und liegt unterhalb des Point of Non-Viabi-
lity». Auch wird auf den EBA-EU-Bankenstresstest von 2016 verwiesen, der ein CET1 Ratio von
5.5% als letzte Hiirde fur den Eintritt des adversen Szenarios nahm. Die Analysten schlussfol-
gern daraus, dass eine Erhdhung des Trigger Ratios fiir AT1 Pflichtwandelanleihen durch die
Europdische Zentralbank (EZB) denkbar ist.

7.5. Verlustabsorbtionsmechanismus und Wasserfallprinzip

Am Markt konnten sich zwei Arten von Verlustabsorbtionsmechanismen bei CoCos durchset-
zen: Entweder werden CoCos in Aktien umgewandelt (Equity Conversion) oder das Emissions-
prospekt sieht vor, dass im Falle des Erreichens respektive des Unterschreitens eines Trigger-
Punktes eine Herabsetzung des Nominalkapitals (Write-down) ausgel6st wird. Bei der ersten
Methode kann entweder das Wandlungsverhdltnis bereits bei Emission festgelegt werden oder
es gilt ein Aktiendurchschnittswert in einer gewissen Phase vor dem Point-of-non-viability
(PoNV) -Event. Vorteil hierbei ist, dass sich Aktien Gber die Zeit wieder erholen konnen. Ein

4 Eigene Darstellung in Anlehnung an Société Générale (2016): «AT1/CoCo Handbook», The European Market,

Regulation & Relative Value, Publikation vom 19. Oktober 2016, S. 56

%0 Société Générale (2016): «AT1/CoCo Handbook», The European Market, Regulation & Relative Value, Publikation

vom 19. Oktober 2016, S. 56



Hybridkapital - Finanzierungsinstrument und Kapitalanlage

Nachteil ist die potentiell starke Verwdsserung bisheriger Aktiondre. Bei der Nominalherabset-
zung findet zwar keine Verwdsserung statt, jedoch hat ein CoCo-Investor in der EU nur in Aus-
nahmefdllen, z.B. bei einigen CoCos von Société Générale, nach einer Herabsetzung des Nomi-
nalwertes die Maglichkeit einer kiinftigen Heraufsetzung des Nominalbetrages (sogenannte
write-back-Klausel). Dies jedoch selbstverstéandlich nur dann, wenn die 6konomischen Rahmen-
bedingungen gegeben sind und der Regulator sein Einversténdnis zur Heraufsetzung des No-
minalbetrages gegeben hat.

Das Wasserfallprinzip

Aus Investorensicht ist das Verstandnis der neuen Abschreibungslogik im Sinne des Wasserfall-
Prinzips fur die Beurteilung von Chancen und Risiken von Pflichtwandelanleihen wesentlich.
Wo bisher Aktien als sensibelste Assetklasse in Verbindung mit Ausfallrisiken gesehen wurden,
kénnen Investoren nun von Pflichtwandelanleihen als der ersten Gruppe von Rekapitalisie-
rungsmassnahmen betroffen sein. Dabei konnen CoCos mit einem hohen Triggerwert friiher
abgeschrieben (Write-off) oder in Aktien umgewandelt werden als solche mit einem tiefen
Triggerwert.

2015 stellte die Europdische Union ein neues Banken-Abwicklungsregime vor, das seit 2016
greift. Ziel ist es, in einem Krisenfall die Verlustabsorptionsfdhigkeit der Banken auf Basis einer
verbindlichen Mindestkapitalquote sicherzustellen. Dabei missen europdische Banken seit
2016 die «minimum requirement for own funds and eligible liabilities» (MREL)-Vorschriften
erfiillen, die Hohe wird institutsspezifisch festgelegt. Bei systemrelevanten Banken missen die
MREL (bestehend aus Eigenkapital und qualifizierten Verbindlichkeiten) mindestens acht Pro-
zent der Bilanzsumme betragen. Zudem miissen europdische Institute mit globaler Systemre-
levanz ab 2019 die Einhaltung der sogenannten «total loss-absorbing capacity» (TLAC) nach-
weisen. Diese Quote wird fur Banken grundsatzlich einheitlich festgelegt.

Laut dem Single Resolution Board (2016)5" miissen bei einer Bankenschieflage Aktiondre und
Gldaubiger mindestens acht Prozent der Gesamtverbindlichkeiten selbst erbracht haben, bevor
der europdische Abwicklungsfonds (Single Resolution Fund, SRF) einspringen darf. Es ist zu er-
warten, dass in einem Bail-in-Fall zahlreiche Fragen zu Detailregelungen aufkommen werden.
So zum Beispiel zu der Pari-Passu-Klausel, welche vorsieht, dass gleichrangige Verbindlichkei-
ten auch mit gleichem Anteil am Bail-in zu beteiligen sind.

Laut der deutschen Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin (2015) 32 wird aber
vor allem das sogenannte «No-Creditor-worse-off» (NCWO)-Prinzip in der Umsetzung Schwie-
rigkeiten bereiten. Das Prinzip besagt, dass «kein Glaubiger in der Abwicklung schlechter ge-
stellt werden darf, als er in einem reguldaren Insolvenzverfahren gestellt wiirde». Dies stellt eine
Herausforderung dar, weil die Abwicklungsbehorde die konkrete Summe fiir die Bankenreka-
pitalisierung festzulegen hat. Sollte diese das Kapital der Additional Tier 1 und Tier 2 Pflicht-
wandelanleihen lbersteigen, kdnnen neu auch Glaubiger von Senior-unbesicherten Anleihen
vom Bail-in betroffen sein, selbst wenn dies im Emissionsprospekt nicht vorgesehen war, denn
Eingriffe in Glaubigerrechte sind gemdass aktueller Einschatzung zuldssig, wenn die Finanzsta-
bilitat als hoherrangig einzustufen ist. Damit sieht die Bail-in-Kaskade fir Glaubiger wie folgt
aus:

51 Single Resolution Board (2016): «What is the Single Resolution Fund?», URL: https://srb.europa.eu/en/con-

tent/single-resolution-fund [17.03.2017],5. 1

%2 Wallenborn, Ingo (2015): «Bankenabwicklung: Vorrang nicht bail-in-féhiger Verbindlichkeiten in der Insolvenz

erleichtert das Verfahren», BaFin Publikation vom 15. Dezember 2015, URL: https://www.bafin.de/Shared-
Docs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2015/fa_bj_1512_bankenabwicklung.html [01.12.2016], S. 1f.f
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-
eAdditional Tier 1 (AT1) High-Trigger
Additional Tier 1 Pflichtwandelanleihen «Additional Tier 1 (AT1) Low-Trigger
G
-
eTier 2 (T2) High-Trigger
Tier 2 Pflichtwandelanleihen eTier 2 (T2) Low-Trigger
L
-
Tier 3 Anleihen und andere eTier 3 (T3), non-preferred Senior-unbesichert
nachrangige Anleihen ePerpetuals, subordinated
L
~
eSenior-unbesichert
unbesicherte Anleihen
L
~
weitere unbesicherte Anleihen und eEinlageschutz bis CHF 100'000 in der Schweiz
Einlagen *Einlageschutz bis EUR 100'000 in der EU
L

Abbildung 10 - Bail-in-Kaskade fiir Gldubiger3

Bei dem neuen Mechanismus zur Bankenabwicklung besteht somit die Gefahr, dass Fremdka-
pitalgeber unbesicherter Anleihen (Senior unsecured) bei einem Bail-in vorrangig Abschreibun-
gen hinnehmen und somit hohere Verluste ertragen miissen als dies bei einem geordneten
Insolvenzverfahren der alten Regelung der Fall gewesen ware.

«Bei dem neuen Mechanismus zur Bankenabwicklung besteht somit die Gefahr, dass
Fremdkapitalgeber unbesicherter Anleihen (Senior unsecured) bei einem Bail-in vorran-
gig Abschreibungen hinnehmen und somit hohere Verluste ertragen missen als dies bei
einem geordneten Insolvenzverfahren der alten Regelung der Fall gewesen wdre.»

Neu sieht ebenso die FINMA vor, dass auch Senior Notes nach der vollstandigen Umwandlung
von CoCos als verlustabsorbierendes Kapital herangezogen werden konnen. Diese Mechanik
verdndert die Einschdtzung der Attraktivitat von Senior Bonds wesentlich. Denn fir die Aus-
fallwahrscheinlichkeit sowie den dazugehoérigen Liquidationswert wurde bisher eine Bankinsol-
venz unterstellt. Neuerdings muss die Bank nicht mehr Insolvenz anmelden, sondern nur noch
das verlustabsorbierende Kapital umwandeln, um bereits Senior-unbesichertes-Kapital fiir ein
Bail-in heranziehen zu kdnnen. In Artikel 48 BIO-FINMA>“ ist festgelegt, dass das gesamte Ak-
tienkapital abgeschrieben werden muss, bevor es zur Umwandlung von Senior-unbesicherten
Anleihen kommt. Diesem Wasserfallprinzip tragen die an die unterschiedlichen Besicherungs-
stufen geknipften Kreditaufschldge grundsatzlich Rechnung. Dies lasst sich anhand der aus-
stehenden Barclays-Bank Anleihen in EUR beispielhaft darstellen:

*3 Eigene Darstellung

% Walser, Urs (2016): «Swiss Bond Congress», Présentation vom 22. September 2016, S. 19
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Barclays-Bank Anleihen in EUR Standard & Poor‘s Bond Interpolierter Anleihen-Kre-

nach Rang per 28.11.2016 Rating ditrisikoaufschlag zur Staats-
anleihe

1.75% Covered Bond 2019 AAA 63bp

4.875% EMTN Bond 2019 A- 53bp

6 % Lower Tier 2 Bond 2021 BBB- 257bp

6.5% Add. Tier 1 Bond 2049 B+ 1039bp

Tabelle 9 — Barclays-Bank Anleihenrisikoaufschldge nach Rang>>

Bei der obigen Darstellung ist anzufligen, dass der Covered Bond aufgrund seiner besseren
Besicherung zu verschiedenen Zeitpunkten {iblicherweise einen tieferen Kreditaufschlag als
der Senior Unsecured Bond hat. Am Tag der Messung hingegen war dies nicht der Fall. Das
langfristige Kreditrating von Standard & Poor’s fiir die Gesamtbank ist seit dem 28. September
2007 von AA- kontinuierlich gefallen und betrug am 28. November 2016 BBB.

Analysen zur relativen Attraktivitat von CoCos werden von zahlreichen Analysten und Anlage-
fondsmanagern zu verschiedenen Regionen und Wahrungen veréffentlicht. In der Regel wird
dabei der Renditeaufschlag in Basispunkten mit dem prozentualen Puffer bis zu dem auf den
CoCo bezogenen Triggerwert angegeben. Exemplarisch kann der fir die Bewertung wesentli-
che Puffer der UBS wie folgt dargestellt werden:

20%

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%
0% 2012 2013 2014 2015 2016
mCET 1 Ratioin % 153 18.4 19.4 19 16.9

m Pufferin % 83 11.4 124 12 9.9

CET 1 Kapital in Mia. CHF 40.1 422 429 40.4 37.2
Puffer in Mia. CHF 21.7 26.2 27.4 25.7 21.8

Abbildung 11 — CET1 Kapital und Ratio sowie Puffer der UBS>¢

Betreffend die Einschatzung der Attraktivitat eines CoCos bzw. eines Write-off-Bonds kann
beispielsweise die Additional Tier 1 (AT1) sowie die Tier 2 Anleihe der Ziircher Kantonalbank
(ZKB) herangezogen werden. Der Coupon der AT1 Pflichtwandelanleihe liegt bei 3.5 % respek-

% Eigene Darstellung in Anlehnung an Deutsche Bank (2015): «Opportunities in Hybrid Bonds», Prédsentation im

Juli 2015, S. 10, Daten Bloomberg 28.11.2016

% Eigene Darstellung in Anlehnung an Walser, Urs (2016): «Swiss Bond Congress», Préisentation vom 22. September

2016,5.25
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tive 1 % beim ebenfalls nachrangigen, dem AT1 jedoch vorrangig gestellten Tier 2 Forderungs-
papier. Beide Papiere kdnnen wéhrend der ersten fiinfeinhalb Jahre nicht durch den Emitten-
ten zurlickbezahlt werden. Bei beiden Pflichtwandelanleihen wird ein moglicher Abschlag tiber
einen dauerhaften Forderungsverzicht vollzogen, der durch die FINMA angeordnet werden
kann. Der dafir festgelegte Trigger liegt bei der endlos laufenden AT1 Pflichtwandelanleihe
bei 7% (High-Trigger) der Core Tier 1 Ratios, bei der am 2. September 2025 fdllig werdenden
Tier 2 Pflichtwandelanleihe bei Unterschreiten der harten Kernkapitalquote von 5 % (Low-Trig-
ger) oder bei beiden bei Feststellung einer drohenden Insolvenz durch die FINMA. Hintergrund
der Herausgabe der CoCos sind die per 1. Juli 2011 erhdhten Vorgaben betreffend Eigenmit-
teldeckungsgrad. Statt wie bisher 120 Prozent wird per Ende 2016 ein Eigenmitteldeckungs-
grad von 170 Prozent verlangt. Dies wiederum entspricht einer Eigenmittelquote von rund 13.6
Prozent und liegt deutlich iiber den geplanten internationalen Anforderungen fiir Grossban-
ken.

Aufgrund der Tatsache, dass beide in CHF denominierten ZKB Write-off-Bonds in Stiickelungen
zu CHF 5000 handelbar sind, hat ein gemdass Regulator schitzenswerter Retail-Investor bei
der ZKB-Tier 2 Pflichtwandelanleihe neben den natirlichen Kursschwankungen ein Aufwdrts-
potential von 1% im Coupon. Dem gegeniiber stehen ein Teilforderungsverzicht oder gar die
vollumfdngliche Abschreibung der Anleihe bei Eintreten eines Tail-Events (z.B. Verurteilung der
ZKB zur Zahlung einer sehr hohen Strafzahlung, unerwarteter Konkurs einer Drittbank, zu der
die ZKB eine sehr hohe Exponierung der Bilanz hatte, etc.). Langfristig ist davon auszugehen,
dass das Chancen/Risikoverhdltnis bei der oben erwdhnten Tier 2 Pflichtwandelanleihe im ak-
tuellen Tiefzinsumfeld fir die Herausgeberin attraktiv ist.

Zu den zu erwartenden Kursschwankungen einer AT1 Pflichtwandelanleihe gehéren durchaus
auch Kursausschlage im Rahmen von tber finf Prozent. So auch Ende Mai bzw. Anfang Juni
2013, als die ZKB bekannt gab, dass sie nicht Teil einer Gesamtldsung betreffend US-Bussen-
zahlung sei. Sie gab zudem bekannt, dass sie versuchen wiirde, fiir die rund USD 1.8 Mia. der
bei ihr direkt oder indirekt verwalteten US-Kundengelder ein sogenanntes Deferred Prosecut-
ion Agreement (DPA) auszuhandeln und dass die Bussenh6he deshalb noch nicht bekannt sei.
Schatzungen zufolge rechnete die ZKB mit einer Busse zwischen CHF 180 - 720 Mio. Vergleicht
man diese Grosse mit dem am 6. Februar 2015 ausgewiesenen Konzerngewinn von CHF 647
Mio., stellt man fest, dass die geschdtzte Busse nicht fiir eine Verletzung der Kernkapitalquote
ausgereicht hatte. Vor diesem Hintergrund erscheint der Kursverlauf des untenstehenden For-
derungspapiers Ubertrieben.

105%
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103%

102%

101 %

100 %

99% v ll

98%

97 %
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Abbildung 12 — Kursentwicklung AT1 CoCo Ziircher Kantonalbank>”

%7 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg
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7.6. Regulatorischer Pfad fiir Pflichtwandelanleihen

Banken sind heute gezwungen, Verhdltniszahlen ihres Kernkapitals zu den risikogewichteten
Aktiven periodisch bekanntzugeben. Dadurch sollen Aussenstehende eine einfache Kennzahl
zur Abschatzung von Ausfallrisiken erhalten. Aufgrund verschiedener Rechnungslegungsstan-
dards sei an dieser Stelle jedoch vor trivialen Vergleichen von Kennzahlen gewarnt.

Zudem ist darauf hinzuweisen, dass es sowohl in Europa als auch in den USA von 2009 bis
2016 noch nicht zu einem Point-of-Non-Viability (PoNV) -Event mit CoCo-Triggermechanis-
mus kam. Das heisst, dass es sich um ein bis dato in der Praxis noch nicht umgesetztes, theo-
retisches Konzept zur Rekapitalisierung einer in Schieflage geratenen Bank handelt.

In diesem Kapitel werden nachstehend wesentliche Begriffe des Regulators kurz umschrieben.

7.6.1. Begrifflichkeiten des Regulators
Kernkapital Tier 1

Der Begriff «Tier 1 Capital» wird in der Verordnung Uber die Eigenmittel und Risikoverteilung
fur Banken und Effektenhdndler (Eigenmittelverordnung, ERV)>2 in Art. 18ff. unter dem Begriff
«Anrechenbare Eigenmittel» definiert. Das Kernkapital setzt sich aus hartem Kernkapital
(Common Equity Tier 1, CET1) und zusdtzlichem Kernkapital (Additional Tier 1, AT1) zusam-
men. Zum besagten harten Kernkapital gehoren:

®  das einbezahlte Aktienkapital

= die offenen Reserven

= der Gewinnvortrag und

= der Gewinn des laufenden Geschdftsjahres nach Abzug des geschatzten Gewinnaus-
schiittungsanteils

Zum uneingeschrdnkt anrechenbaren Kernkapital konnen weitere qualifizierende Elemente
wie z.B. das Guthaben unbeschrdnkt haftender Gesellschafter bei einer Privatbank bis zu einem
Anteil von 15 % des bereinigten Kernkapitals angerechnet werden. Kernkapitalabzilige wie Ver-
lustvertréige oder Ahnliches werden in Art. 32 ERV umschrieben. Grundsétzlich gilt in der Ver-
lustkaskade, dass hartes Kernkapital Verluste vor dem zusdatzlichen Kernkapital (Tier 2 und 3)
zu absorbieren hat.

Erganzungskapital Tier 2

Die Eigenmittelverordnung regelt auch das Ergdnzungskapital (Tier 2) in Art. 30. Im Bereich
Tier 2 sind alle Instrumente anrechenbar, welche die im besagten Artikel aufgefiihrten Krite-
rien wie beispielsweise Ursprungslaufzeit von mindestens funf Jahren oder keine Riickzah-
lungsanreize fir die Bank erfullen.

% Admin (2017): «Verordnung (iber die Eigenmittel und Risikoverteilung fiir Banken und Effektenhéndler», Anre-
chenbare  Eigenmittel, Kapitel ~Berechnung, URL: https://www.admin.ch/opc/de/classified-compila-
tion/20121146/index.html [21.01.2017], S. 1ff.
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Risikogewichtete Aktiva

Risikogewichtete Aktiva werden ab Art. 36ff. der Eigenmittelverordnung wie folgt definiert:

=  Kreditrisiken

®  Marktrisiken

= operationelle Risiken
= Risikoverteilung

Um eine Aussage zur Widerstandskraft einer Bank gegentiber kiinftig auftretenden Ausfallri-
siken machen zu kdnnen, werden die einzelnen Risiken verschieden stark gewichtet. Insbeson-
dere die Qualitat der Kreditrisiken wird dabei u.a. in Form von Ratingeinheiten im Sinne von
Ausfallwahrscheinlichkeiten definiert. Letztendlich besteht das Ziel darin, die individuellen Aus-
fallwahrscheinlichkeiten von Bankpositionen so zu aggregieren, dass eine Aussage zum mini-
mal bendtigten Kernkapital fr die Absorbierung von Ausfallrisiken getroffen werden kann. Da
die risikogewichteten Aktiven das Resultat von Gewichtungsfaktoren aufgrund von Ausfall-
wahrscheinlichkeiten sind, sind sie deutlich kleiner als die Aktivseite einer Bilanz. Wenn also die
regulatorisch geforderte Tier 1 Eigenkapitalquote mindestens 8 % der risikogewichteten Ak-
tiva betragen muss, konnen diese entsprechend maximal zwdlfeinhalbmal so gross sein.

Diverse Studien der jiingsten Vergangenheit haben jedoch gezeigt, dass es keine signifikanten
Zusammenhdnge zwischen der Kreditqualitat und der ausgewiesenen Tier 1 Ratios zu geben
scheint. Gleichfalls ergibt der Vergleich notleidender Kredite im Verhdltnis zu den gesamten
Krediten kein einheitliches Bild zum Anteil notleidender Kredite, die durch Riickstellungen ab-
gedeckt sind >°. Auch musste nicht zuletzt aufgrund der hohen Komplexitét bei der Kalibrie-
rung von Risikomodellen sowie unterschiedlicher (interner und externer) Ansdtze festgestellt
werden, dass die Erwartungen an die neuen Kennzahlen als Systemschutz-Indikator zu hoch
lagen. Denn der gdngige Value-at-Risk (VaR)-Ansatz greift auf Individualebene deutlich zu
kurz. Im Gegenteil kann er Investmentabteilungen dazu verleiten, méglichst grosse Positionen
mit verhdltnismdssig tiefen VaR Daten einzugehen, um seinen eigenen variablen Vergiitungs-
anteil méglichst hoch ausfallen zu lassen.

«Diverse Studien der jlingsten Vergangenheit haben jedoch gezeigt, dass es
keine signifikanten Zusammenhdnge zwischen der Kreditqualitdt und den
ausgewiesenen Tier 1 Ratios zu geben scheint.»

%9 Aebersold Szalay, Claudia (2016): «Europas Bankenbranche auf wackligen Beinen», NZZ Artikel vom 20. Juli 2016,
URL:  http://www.nzz.ch/wirtschaft/wirtschaftspolitik/europas-bankenbranche-auf-wackligen-beinen-italien-ist-
nicht-allein-1d.106608 [28.11.2016], S. 1ff.


http://www.nzz.ch/wirtschaft/wirtschaftspolitik/europas-bankenbranche-auf-wackligen-beinen-italien-ist-nicht-allein-ld.106608
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Die europdischen Richtlinien {iber die Eigenkapitalanforderungen (Capital Requirements Di-
rective, CRD) sehen ab 2019 eine ideale Kapitalstruktur von Banken vor. Diese lassen sich mit
folgenden maximalen Werten wie folgt darstellen:

25%
20% /-— Bank-specific m Bank's own buffer
additional own
funds Pillar 2
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| higher of systemic risk (G-
Extra cushion of SII and O-SII buffers)
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boom times
0% - Basic

Abbildung 13 — CRD-Eigenkapitalanforderungen fiir Banken ab 2019¢°

Da die Schweiz nicht zur EU gehort, greifen die CRD-Richtlinien fir die Schweizer Banken nicht
direkt. Die Interpretation der Basel-I1I-Richtlinien, die von der FINMA ausgefiihrt wurde, resul-
tierte in einer maximalen Kapitalquote von 19 % . Auch in England oder Schweden gibt es (er-
hohte) Anforderungen an Banken.

Wie in Abbildung 14 dargestellt, gibt es landerspezifische Unterschiede betreffend Kapitalan-
forderungen.

€ Eigene Darstellung in Anlehnung an Société Générale (2014): «Bank Contingent Capital», The Market, Structures

and Relative Value, Credit Research, S. 28
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Abbildung 14 - Kapitalanforderungen Banken nach Regime und Ldndern®’

7.6.2. Regulatorische Absichten mit Pflichtwandelanleihen

Mit den Basel-III-Richtlinien soll die Verwundbarkeit des Finanzsystems verringert bzw. die Sys-
temstabilitat erhoht werden. Die verschiedenen Massnahmen zur Starkung einzelner Finanz-
marktteilnehmer sowie der aggregierten Finanzmarktstabilitat kénnen in den CRD-IV-Richtli-
nien wie folgt zusammengefasst werden:

= Stdrkung der Kapitalbasis

®  Beschrdnkung des Leverages

®  Erhohung der Liquiditat

®  Vorschriften fir die Gesamtbankfinanzierung

= Ausweitung der Abdeckung von Risikobereichen
= Ausweitung des Monitorings im Risikobereich

Da Finanzkrisen letztendlich immer die Folge von Fehleinschdtzungen sind, wird auch mit der
neuesten Regelung nicht im Bereich des Ausldsers, sondern nur im Bereich der Einddmmung
und Kanalisierung der daraus resultierenden Effekte agiert. Ein Trennbankensystem, wie in den
USA ab 2015 angedacht, welches den Eigenhandel der Banken stark begrenzt oder gar verbie-
tet, ist fir europdische und Schweizer Banken nicht vorgesehen. Selbstverstdndlich gibt es auch
fur Verbote Ausnahmen. So darf auch kiinftig Eigenhandel in den USA mit US-Staatsanleihen
oder mit dem Verwendungszweck «Absicherung» betrieben werden.

Damit kommen wir zur zentralen Frage der regulatorischen Absichten: Wird durch die Erho-
hung der Kernkapitalquote eine stressresistentere Welt geschaffen?

67 Eigene Darstellung in Anlehnung an Société Générale (2014): «Bank Contingent Capital», The Market, Structures

and Relative Value, Credit Research, S. 29
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7.6.3. Reale Effekte der regulatorischen Absichten

Die Antwort zu der oben gestellten Frage versuchen zahlreiche Forscher mit empirischen Stu-
dien zu liefern. Die bisher gesichteten Studien stehen der oben erwdhnten Frage tendenziell
kritisch gegeniiber, denn die in der Finanzbranche tblichen kurz- und mittelfristigen Anreize
bleiben im Interessenskonflikt «Finanzertrag vs. Sicherheit» eine grosse Herausforderung. In
der Regel werden teure Eigenmittelanforderungen durch risikoreichere Investitionen kompen-
siert. Untersuchungen von Clerc-Renaud et al. (2012)62 zufolge gibt es «weder einen systema-
tischen Zusammenhang zwischen dem Eigenmittelbestand und der Qualitat der Kreditportfo-
lios von Banken noch zwischen der Leverage Ratio und der Kreditportfolioqualitét»83. Es wird
gefolgert, dass «die tber Eigenmittelvorschriften geschaffenen Anreize das Anlageverhalten
der Banken nicht in gewtinschtem Masse beeinflussen».

Die CoCo-Studie von Berg und Kaserer (2014)%“ zeigt beispielhaft auf, dass die Einfiihrung der
verlustabsorbierenden Contingent Convertible Bonds «perverse incentives for banks’ equity
holders» generieren kdnnen, denn: «Nahezu alle existierenden CoCo Bonds sind so ausgestal-
tet, dass ein Vermogenstransfer von CoCo-Bond-Eignern zu den Aktiondren im Falle der Um-
wandlung stattfindet». Die beiden Forscher schlussfolgern: «Bankeigentiimer haben einen er-
héhten Anreiz fur Gbermdssige Risikobereitschaft, wenn das Risikoniveau nicht vertragsge-
madss ist und sie einen Abschreckungseffekt haben, um in einer Krise neues Eigenkapital auf-
zunehmen». Diese Befunde entsprechen ziemlich genau dem Gegenteil der urspringlichen
Idee des Regulators. Die Forscher schreiben zwar nicht, dass Pflichtwandelanleihen nicht Teil
der Passivseite einer Bank sein sollten, doch der Wandlungsmechanismus von CoCos in Aktien
sollte so gewdhlt werden, dass keine Umverteilung von Vermégen von CoCo-Investoren zu Ak-
tiondren stattfindet. Die beiden Forscher konnten zudem am Beispiel von Lloyds Anleihen auf-
zeigen, dass CoCo Bonds eine rund viermal héhere Volatiliat als herkémmliche Anleihen auf-
weisen.

Skinner und Ioannides (2011) 6> argumentieren, dass bisherige Emittenten wie Lloyds,
Rabobank oder die Credit Suisse riickwartsgerichtete Accounting-Trigger statt eines vorwarts
gerichteten, marktbasierten Triggers in ihre CoCos eingebaut hatten. Der marktbasierte Trig-
ger kdnnte beispielsweise auf einem zeitlich definierten, rollierenden Durchschnitt des Aktien-
preises erfolgen. Dies ware insofern als sinnvoll gegenutber kurzfristigen Aktienkursmanipulati-
onen zu werten, als kein vorab fixierter Preis als Trigger von Finanzmarktteilnehmern verteidigt
oder je nach Interessenslage durchbrochen werden sollte. Zudem empfehlen Skinner und Io-
annides die Flexibilisierung des CoCo-Coupons, um die wechselnden Marktbedingungen besser
reflektieren zu konnen. Da CoCos heute bei einigen Grossbanken ein variabler Bonusbestand-
teil sind, wird auch eine Incentivierung der Bankleitung iiber inverse CoCo-Verzinsungskompo-
nente diskutiert. Die jetzige Ausgangslage zeigt, dass das Papier fiir das Management unter
der Annahme bestdndiger Bankensolvenz umso rentabler ist, desto risikoreicher die Bank auf-
gestellt bzw. von den Investoren eingeschdtzt wird und desto héher der zu emittierende CoCo-
Coupon zu stehen kommt. Eine Incentivierung des Managements durch méglichst tiefe CoCo-
Fremdkapital- bzw. Couponkosten wdre auch hinsichtlich der Steuerung von Risikobereich-Ak-
tivitdten einer Bank gerade in Stressphasen als tendenziell antizyklisch und somit risikohem-
mend einzustufen.

Die Argumente von Skinner und Ioannides wurden insofern von den Regulatoren erhért, als
dass AT1 CoCos im heutigen Umfeld keine tiberproportional hohen Coupon Step-up Features

2 Clerc-Renaud, Sébastien, Neuberger, Doris, Reifner, Udo und Rissi, Roger (2011): «CRD IV - Impact Assessment of

the Different Measures within the Capital Requirements Directive IV», European Parliament (Hrsg.), Briissel, Juni
2011, S. 1ff.

63 Rissi, Roger (2012): «Basel I1I schiesst am Ziel vorbei», Finanz und Wirtschaft vom 7. April 2012,5.15

64 Berg, Tobias und Kaserer, Christoph (2014): «Does contingent capital induce excessive risk-taking?», Working

Paper Universitét Bonn und Technische Universitdt Miinchen, S. 1

65 Skinner, Frank S. und Ioannides, Michalis (2011): «Contingent Capital Securities: Problems and Solutions», Uni-

versity of Surrey und BNP Paribas, S. 1ff.
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fir die Zeit nach dem erstmdglichen Call aufweisen. Basel III verbietet grundsdtzlich starke
Anreize zum Call von CoCos fiir Emittenten. Die CRD-IV-Richtlinie geht gar noch weiter, indem
sie Dividenden- Stopper- und Dividenden-Pusher-Klauseln ganz verbietet. Das heisst, dass der
Stopp einer Couponzahlung einer AT1 Pflichtwandelanleihe durch den Emittenten diskretionar
geregelt und umgesetzt werden kann, sollten Verluste die minimalen Kapitalanforderungen
einer Bank verletzen. Dies war bei der Erstausgabe von Pflichtwandelanleihen im Jahr 2009
noch anders.

Die von den grossen Ratingagenturen (mit-)gelenkte Entwicklung fiihrt dazu, dass Emittenten
zwischenzeitlich schwindende Riickzahlungsanreize haben, wodurch AT1 Pflichtwandelanlei-
hen eine deutlich langere Laufzeit aufweisen kénnten, als dies von Marktteilnehmern einge-
schatzt wird. Dies gilt insbesondere in einem refinanzierungsfeindlichen Marktumfeld respek-
tive bei einem Anstieg der Kreditrisikoprdmien von Banken, wie 2016 in verschiedenen Regio-
nen Europas zu beobachten war. Immerhin kann aus Investorensicht argumentiert werden,
dass beim Ubergang des fiir die Non-Call-Phase fixierten Coupons zu einem variablen Coupon
nach dem erstmaligen Call das Zins@inderungsrisiko faktisch negiert wird. Ein allfdllig gegen-
Uber den Emissionsbedingungen angestiegenes Kreditrisiko wiirde bei den meisten gesichte-
ten CoCos im Non-Call Event nicht mehr addquat entschddigt, was die Kurse in einem solchen
Szenario unter Druck bringen wiirde.

«Additional Tier 1 Pflichtwandelanleihen kénnten auf-
grund der aktuellen Markentwicklung und Reqgulation
eine deutlich ldngere Laufzeit aufweisen, als dies von
Marktteilnehmern eingeschdétzt wird.»

Ein Beispiel fur einen Irrtum des Gesamtmarkts zeigen De Spiegeleer und Schoutens (2014)66
anhand eines Deutschen-Bank-CoCos im Jahr 2008 auf.

Die Anfang 2004 von der Deutschen Bank herausgegebene Tier 2 Pflichtwandelanleihe hatte
unter Einhaltung einer 30-tdgigen Vornotiz gegenuber Investoren per 16. Januar 2009 erst-
malig gekiindigt werden kdnnen. Der Gesamtmarkt erwartete genau dies, was sich auch im
zum Call-Preis konvergierenden Kursverlauf widerspiegelt. Als die Deutsche Bank am 16. De-
zember 2008 keine Call-Information meldete, weil die Marktturbulenzen zu jener Zeit als er-
hoht einzustufen waren und damit die Refinanzierung einer neuen Tier 2 Pflichtwandelanleihe
zu attraktiven Konditionen nicht gesichert war, handelte sie mit dem Non-Call-Event rational.
Der fiinfjahrige CDS Spread fir nachrangiges Kapital der Deutschen Bank lag am 17. Dezem-
ber 2008 bei 244bp. Der Coupon Step-up von gut 88bp, welchen die Deutschen Bank durch
den Non-Call-Event zusdtzlich zum dreimonatigen Euribor bezahlen musste, kam sie deutlich
gunstiger als die Emission einer vergleichbaren Tier 2 Pflichtwandelanleihe zu stehen. Investo-
ren der Tier 2 Pflichtwandelanleihe der Deutschen Bank waren iberrascht und mussten am 17.
Dezember 2017 einen ungleichen Kursverlust von 10.6 % hinnehmen. Einen Ghnlichen Prozess
durchlief laut Ritzema (2015)¢7 auch die italienische Bank Monte dei Paschi di Siena im Feb-
ruar 2011, als eine AT1 Pflichtwandelanleihe ebenfalls nicht zurtickgerufen wurde.

66 De Spiegeleer, Jan und Schoutens, Wim (2014): «CoCo Bonds with Extension Risk», SSRN Paper vom 3. Februar

2014, Department of Mathematics, Katholieke Universitét Leuven, Belgien und Jabre Capital Partners, Genf,
Schweiz, S. 3ff.

7 Ritzema, Berend Pieter (2015): «Understanding Additional Tier 1 CoCo Bond Prices using First-Passage Time Mod-

els», Master’s Thesis Quantitative Finance, Erasmus Universiteit Rotterdam
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Deutsche Bank CoCo ISIN DE0003933511

Rang Tier 2

Ausgabedatum und Credit Spread 16.01.2004, 38bp oberhalb Mid-Swap
Standard & Poor‘s Rating BBB+

Verfall 16.01.2014

First Call Datum 16.01.2009 @ 100 %

Call-Zeitplan und Call-Ankiindigung Quartalsweise, 30 Tage

Coupon Step-up Vorhanden, dreimonatiger Euribor + 88bp

Tabelle 10 - Beispiel Deutsche Bank CoCo Non-Call®8
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Abbildung 15 - Beispiel Deutsche Bank CoCo Non-Call®?

Dieses Beispiel zeigt auf, dass die Call-Wahrscheinlichkeit eines CoCos stark von dem zu den
jeweiligen Call-Terminen herrschenden Markumfeld abhdngig sein kann. Der in der obigen
Grafik zusatzlich dargestellte fiinfjahrige CDS Spread fir nachrangiges Kapital der Bank re-
flektiert die Instabilitat der Betrachtung der Marktakteure gerade in den volatilen Jahren 2008
und 20009. Allein im September 2008 schwankte die Kreditrisikopramie zwischen 169 und 343
Basispunkten. Unterstellt wird im nachrangigen Bereich in der Regel ein Liquidationswert von
20%.

Aus Sicht der Systemstabilitat scheint es zudem Verbesserungspotential in der Strukturierung
sowie in der Anzahl ausstehender CoCos zu geben. So empfehlen De Spiegeleer und Schoutens

¢ FEigene Darstellung, Daten Bloomberg

¢ Eigene Darstellung, Daten Bloomberg
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(2011)7%in ihrer Arbeit «Steering a Bank Around a Death Spiral: Multiple Trigger CoCos» an-
stelle von Single Triggern CoCos herauszugeben, um die Deltas der CoCos gegeniiber Aktien
zu reduzieren. Zudem empfehlen die Wissenschaftler, CoCo-Emissionsvolumen (iber eine er-
hohte Anzahl von Emissionen zu verteilen: «Dies ist ein wesentlich einfacherer Prozess, als
wenn man mit einem grossen Nominalbetrag umgehen muss, dessen Schicksal wegen eines
einzelnen CET1 Ratios auf dem Spiel steht. Investoren kdnnen nun auch von einer gréssen
Auswahl an CoCos wdhlen und ihr Risiko streuen». Bis Ende 2016 waren am Markt diesbeziig-
lich keine Innovationen seitens der Emittenten zu erkennen.

Sarin und Summers (2016)7" publizierten im September 2016 eine Studie zu der Frage, ob
Banken in der Nachkrisenzeit sicherer geworden sind. Die Forscher der Universitat Harvard un-
tersuchten anhand der acht Kennzahlen Volatilitat, implizite Volatilitat, Put Option Deltq,
Beta, CDS Spread, Kurs-Gewinn-Verhdltnis, Vorzugsaktienkurs und systemisches Risiko 86 Fi-
nanzinstitute. Sie kamen zu dem Schluss, dass die untersuchten Finanzinstitute trotz verscharf-
ter Regulierungsvorschriften in der Nachkrisenzeit riskanter geworden seien. Laut Sarin und
Summers kdnnen Erkldrungsansdtze in der Tatsache gefunden werden, dass der Markt Risiken
vor 2008 tendenziell unterschatzte, diese nun aber korrekt bewertet. Die Forscher gehen davon
aus, dass die Regulierungsvorschriften umgangen werden konnen. Als wahrscheinlichster Er-
klarungsansatz werden jedoch in der Arbeit die sich eingetriibten Aussichten der klassischen
Geschaftsmodelle im Rahmen der Niedrigzinspolitik, zahlreiche Einschrénkungen bisher profi-
tabler Geschaftspraktiken sowie hohe Riickstellungen fiir die Bezahlung von Bussen genannt.

«Forscher der Universitdt Harvard gehen per September
2016 davon aus, dass Banken trotz verschdérfter Regulie-
rungsvorschriften in der Nachkrisenzeit riskanter geworden
sind.»

Zusammenfassend Idsst sich somit noch erhebliches Verbesserungspotential im Bereich der
Gleichschaltung von Interessen des Bankmanagements, des Regulators sowie generell der In-
vestoren feststellen. In einem noch jungen Markt wie dem CoCo Markt war dies zu erwarten.
Erst die nachste Bankenkrise wird zeigen, wie und ob die neu geschaffenen Verlustpolster ihre
Wirkung vollumfdnglich entfalten kdnnen. Bis dahin gilt es, sich die Vor- und Nachteile sowie
Chancen und Risiken von CoCos in ihren unterschiedlichsten Ausstattungsmerkmalen sowohl
aus Emittenten- wie auch Investorensicht zu vergegenwadrtigen. Der Regulator tut gut daran,
aktuelle Entwicklungen zu reflektieren und zu hinterfragen, ob die mit den neuen Regulierungs-
vorstossen beabsichtigten Effekte auch tatsdchlich am Markt ankommen.

«Aus Optik der Systemstabilitét scheint es zudem Verbes-
serungspotential in der Strukturierung sowie in der Anzahl
ausstehender CoCos zu geben.»

7.6.4. Regulatorische Rahmenbedingungen und Emissionstdtigkeit

2014 nahm das CoCo-Emissionsvolumen in EUR stark zu. Dies geht mit der zunehmenden
Schaffung der steuerlichen Rechtssicherheit in Europa einher. So legte beispielsweise das Deut-
sche Bundesfinanzministerium am 10. April 2014 die von der deutschen Bankenindustrie lange
erwarteten steuerlichen Rahmenbedingungen fiir Contingent Convertible Bonds fest. Nun
steht fest, dass die Zinsen auf die Anleihen als Betriebsausgaben von der Steuer absetzbar
sind. Auf Zahlungen an ausldndische Investoren wird zudem keine Kapitalertragsteuer fallig
werden.

70 pe Spiegeleer, Jan und Schoutens, Wim (2011): «Steering a bank around a death spiral: Multiple Trigger CoCos»,

Katholieke Universiteit Leuven, Belgien, S. 1ff.

71 Sarin, Natasha und Summers, Lawrence H. (2016): ,Have big banks gotten safer?*, Research Paper der Universitcit
Harvard, URL: https://www.brookings.edu/bpea-articles/have-big-banks-gotten-safer/ [19.10.2016], S.1ff.
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Bereits drei Wochen spdter ging die Deutsche Bank auf Road Show Tour fiir die Emission der
ersten AT1 Pflichtwandelanleihe eines deutschen Emittenten im Umfang von EUR 1.5 Mia,
weshalb im Markt davon ausgegangen wird, dass die geschaffene Rechtssicherheit zu erheb-
lich mehr CoCo-Emissionen deutscher Banken fiihren wird. Zudem liess die Deutsche Bank ver-
lauten, dass sie bis Ende 2015 rund EUR 5 Mia. frischen CoCo-Kapitals emittieren wolle. Die
erste AT1 Pflichtwandelanleihe wurde Mitte Mai 2014 in drei Tranchen in unterschiedlichen
Wdahrungen zu Coupons von 6 % bis 7.125 % im Rahmen von EUR 3.5 Mia. emittiert. Der CoCo
wurde siebenfach tberzeichnet. Die Commerzbank und einzelne Landesbanken kénnten an-
gesichts ihres Geschaftsmodells sowie ihrer aktuellen Kapitalstruktur folgen.

7.7. Grossenverhdltnisse und Kapitalstruktur des Bankenhybridmarktes

Durch die einschlagigen regulatorischen Veranderungen des globalen Finanzmarktes befindet
sich die gesamte Kapitalstruktur von Banken in einer Verénderungsphase. Die mit der Umset-
zung und Integration verbundene Dynamik und die damit emergierenden Risikofaktoren fih-
ren zu einem Renditeaufschlag von Bankenfremdkapital. Aus Investorensicht scheint diese
Transformationsphase einerseits interessant, zugleich aber auch dynamisch und komplex.

Per November 2013 — und somit in der aktivsten Emissionsphase von Pflichtwandelanleihen -
wurde der Markt fur Bankenfremdkapital (USA, Europa und UK) auf USD 12‘400 Mia. ge-
schatzt. Covered Bonds betrugen rund USD 4°300 Mia., Senior unsecured Bonds rund USD
6600 Mia., das nachrangige (Subordinated) Fremdkapital belief sich auf rund USD 1500 Mia.
Die folgende Grafik veranschaulicht die oben genannten Werte:
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Abbildung 16 — Ausstehendes Bankenfremdkapital nach Rang und Wéhrung in Mia. USD (November 2013)7?

Letzteres lasst sich wiederum aufteilen in USD 565 Mia. Additional Tier 1, USD 647 Mia. Tier
2 sowie sonstiges Hybridkapital im Gegenwert von USD 267 Mia.

72 Eigene Darstellung in Anlehnung an Goldman Sachs (2014): «Global Financials Strategy», Investorenprésenta-

tion fiir qualifizierte Investoren, im Januar 2014,S. 5
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Abbildung 17 — Gesamtvolumen an Financial und Non-Financial Hybridkapital in Mia. USD (November
2013)73

Moody’s (2016b)7“ berichtete Anfang Marz 2016, dass die Emissionstdtigkeit von CoCos im
Jahr 2015 von USD 175 Mia. im Jahr 2014 um 42 % auf USD 101 Mia. fiel. Als Hauptgrund
wurde die Zurlickhaltung chinesischer Banken aufgrund der verhdltnismdssig schwachen
Wachstumsraten der dortigen Bankbilanzen angegeben. Der asiatische Bankensektor war
2015 fir 48 % der globalen CoCo-Emissionen verantwortlich. Auf europdische Banken fallen
rund 40% der jingsten Emissionstdtigkeiten. Mitte September 2016 gab die State Bank of
India als erstes indisches Finanzhaus eine Offshore AT1 Pflichtwandelanleihe in USD heraus.
Der Coupon des nach Basel III ausgerichteten CoCos lag bei 5.5 %, das Emissionsvolumen bei
USD 300 Mio. Bei 76 % der global emittierten CoCos handelte es sich im Jahr 2015 um
Additional Tier 1, 24 % der Fdlle waren Tier 2 Pflichtwandelanleihen.

Fir den europdischen Bankenmarkt wird in den kommenden finf Jahren in der Branche?> ein
zusatzliches Emissionsvolumen von EUR 175 bis 200 Mia. p.a. erwartet. Dafur spricht die Tat-
sache, dass CoCos im aktuellen Tiefzinsumfeld giinstiger als Aktien sind, in normalen Markt-
verhdltnissen keine Verwdsserung der Aktiondre erzeugen, von Ratingagenturen und Regula-
toren als Eigenkapital anerkannt werden sowie die Leverage Ratio verbessern.

Die untenstehende Grafik’® zeigt die Emissionstdtigkeit von Hybridkapital weltweit, dessen
erstmagliche Kiindigungsmaglichkeit seitens des Emittenten pro Quartal (Sdulen) sowie im
Drei-Periodendurchschnitt (Linien). Die in der Mehrzahl der Hybriden beinhaltete Non-Call-
Klausel von fiinfeinhalb Jahren wird dabei optisch ersichtlich.

73 Eigene Darstellung in Anlehnung an Goldman Sachs (2014): «Global Financials Strategy», Investorenprésenta-

tion fir qualifizierte Investoren, im Januar 2014, S. 5

74 Moody’s (2016a): «Global CoCos issuance falls in 2015; Asian, European banks still dominant», Global Credit
Research vom 3. Februar 2016, S. 1ff.

7> Henderson Global Investors (2016): «The rise of the CoCo — a primer on bank capital», Publikation vom 5. Februar

2016, URL: https://az768132.vo.msecnd.net/documents/27051_2016_02_05_11_15_38_403.gzip.pdf
[26.11.2016],S5.1

76 Vallee, Boris (2015): «Call Me Maybe? The Effects of Exercising Contingent Capital», Harvard Business School

Publikation vom 28. Oktober 2015, S. 34
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Abbildung 18 — Anzahl Emissionen und First-Call-Daten auf Quartalsbasis’”

Die rege Emissionstatigkeit von Hybridkapital wirkte sich positiv auf die Kernkapitalquoten der
europdischen Banken aus. Ebenso wirkten sich die eher zuriickhaltende Distribution von Ge-
winnen an die Bankaktiondre und die damit einhergehende Aufstockung der Kapitalreserven
positiv auf die Kernkapitalquoten aus. Zur Reflektion: 2007 betrug das durchschnittliche Kern-
kapital Tier 1 bei europdischen Banken 7 % . Im Schnitt mussten Banken in der Nachkrisenzeit
rund 6 % der risikogewichteten Aktiven abschreiben, was zu staatlichen Hilfsprogrammen bei
zahlreichen Banken fiihrte. Die untenstehende Grafik zeigt die Situation Ende 2007 auf:
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Abbildung 19 - Core Tier 1 Capital in % of RWA (Dezember 2007)78

77 Eigene Darstellung in Anlehnung an Vallee, Boris (2015): «Call Me Maybe? The Effects of Exercising Contingent
Capital», Figure 1: Issue Dates and Postponement Options of Hybrid Bonds, Harvard Business School Publikation
vom 28. Oktober 2015, S. 34

78 Eigene Darstellung in Anlehnung an Goldman Sachs (2014): «Global Financials Strategy», Investorenprésenta-
tion fiir qualifizierte Investoren, im Januar 2014, S. 8
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Betreffend der Kapitalstruktur ist anzuftigen, dass bis dato primdr neue Additional Tier 1 (AT1)
Pflichtwandelanleihen in Europa emittiert werden. Diese Form von Ergdnzungskapital ist nur
noch gegeniiber Aktiondren vorrangig, respektive mit der theoretisch unendlichen Laufzeit
und der Moglichkeit zur Aussetzung von Zinszahlungen gegenuber allen anderen Ergdnzungs-
kapitalinstrumenten nachrangig Dies hat unter anderem mit der EU-Eigenkapitalrichtlinie Ca-
pital Requirements Directive IV (CRD IV) zu tun. Diese verlangt keine Tier 2 Pflichtwandelan-
leihen, um den Abschreibungsmechanismus einer in Schieflage geratenen Bank in Gang zu
setzen. Einzig die Losung durch Swiss Finish erhielt regulatorische Unterstiitzung fiir die Aus-
gabe von zusatzlichem Tier 2 Kapital.

Bei den erwdhnten AT1 Pflichtwandelanleihen setzte sich in England und Spanien der Equity-
Conversion-Verlustabsorbtionsmechanismus durch, der bei Unterschreiten der vorab festge-
legten CET1 Quote die AT1 Instrumente in Aktien umwandelt. In Frankreich, Belgien oder Da-
nemark setzte sich beispielsweise der Principle-Write-down-Verlustabsorbtionsmechanismus
durch. In diesem Fall wird das gesamte Pflichtwandelanleihekapital oder ein Teil davon abge-
schrieben. In der Schweiz existieren bei an der Schweizer Borse kotierten Finanzinstituten
beide Varianten.

Da die europdischen Banken unterschiedliche Kapitalstrukturen aufweisen, werden die einzel-
nen Finanzinstitute unterschiedlich stark von der Emissionstatigkeit betroffen sein. Weitge-
hend klar scheint, dass Banken mit alten CoCos respektive mit solchen, die sich nicht fiir die
per August 2013 eingefiihrte CRD-IV-Richtlinie qualifizieren, hhere Emissionstdatigkeiten auf-
weisen werden als Banken, die in den letzten Jahren die strukturell notwendigen Anpassungen
vornahmen. So wird beispielsweise den beiden Schweizer Grossbanken Credit Suisse und UBS
nur noch ein verhdltnismdssig kleines Neuemissionspotenital zugetraut. Umgekehrt scheinen
Grossbanken wie die HSBC, Deutsche Bank oder BNP Paribas noch einen verhdltnismdssig ho-
hen CoCo-Emissionsbedarf aufzuweisen. Verfolgt man die Emissionstdtigkeit der Banken mit
dem im Marz 2014 am hoéchsten zugetrauten Neuemissionspotential bis Ende 2016, stellt man
keine erh6hte CoCo-Emissionstdtigkeit dieser Banken fest. Die Griinde hierfir sind vielfdltig.
So litten die Banken gerade 2016 unter einem fiir sie schwierigen Marktumfeld. Nach dem
Sell-Off im Januar 2016 wagten sich nur wenige europdische Banken wie die BBVA, HSBC, UBS
oder Rabobank an die Emission von AT1 Pflichtwandelanleihen. Die CoCos der Deutschen
Bank kamen 2016 mit Kurseinbriichen von tempordr 30 % stark unter Druck. Hintergrundin-
formationen hierzu kénnen im Absatz Fallbeispiele dieses Praxishandbuchs entnommen wer-
den.

Insgesamt kann festgehalten werden, dass sich der Markt fir Pflichtwandelanleihen weiterhin
in einem Entwicklungsstadium befindet. Das grosste Emissionspotential wird in asiatischen
Landern gesehen.

«Der Markt fiir Pflichtwandelanleihen befindet sich weiterhin in ei-
nem Entwicklungsstadium. Das grésste Emissionspotential wird in
asiatischen Ldndern gesehen.»
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7.8. Entwicklung des Pflichtwandelanleihen Marktes von 2009 bis 2016

Die globale Emissionstdtigkeit von Pflichtwandelanleihen erzielte 2014 laut Moody’s
(2016b)7° mit einem Volumen von USD 175 Mia. einen Hochststand. 2015 wurden gemdss
der Ratingagentur CoCos im Umfang von USD 105 Mia. ausgegeben. Fiir 2016 wurde von der
genannten Ratingagentur ein Einpendeln der globalen Emissionstdatigkeit um USD 75 Mia. er-
wartet. J.P. Morgan (2016)%° ging von hoheren kumulativen Emissionstdtigkeiten fiir AT1 Ka-
pital aus (vgl. untenstehende Grafik). Fiir 2019 wird ein kumulierter AT1 Markt von EUR 226
Mia. erwartet. JP Morgan begriindet dies damit, dass CoCos nach wie vor giinstiger als Aktien-
kapital fir Banken sind, woaus Zinsvorteile generiert werden und auch damit, dass die regula-
torischen Eigenmittelanforderungen bis 2019 weiter ansteigen werden.
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Abbildung 20 — Erwartetes AT1 Emissionsvolumen bis 2019 in Mia. EUR®’

Etwas zurtckhaltender sah dies Société Générale (2016) 82, die fur die aktuell rund EUR 103
Mia. der von europdischen Banken ausstehenden AT1 Pflichtwandelanleihen ein Emissionspo-
tential von rund EUR 69 Mia. sieht. Das hochste Emissionspotential zur Erreichung der regula-
torisch maximal erwarteten AT1 Kapitalausstattung geht gemass der Berechnung auf Frank-
reich (EUR 15.6 Mia.), auf die Schweiz (EUR 13.7 Mia.) sowie auf das Vereinigte Kénigreich und
Irland (EUR 11.1 Mia.) zurtick.

77 Moody’s (2016b): «Global CoCo issuance in 2016 likely to be 30% less than 2015», Global Credit Research An-
nouncement per 25. Mai 2016, URL: https://www.moodys.com/research/Moodys-Global-CoCo-issuance-in-2016-
likely-to-be-30--
PR_349471?WT.mc_id=AM~RmIuYW56ZW4ubmVOX1JTQI9SYXRpbmdzX05Id3NfTm9fVHIhbnN-
sYXRpb25z~20160525_PR 349471 [15.03.2017],5. 1

80 Arnold, Martin, Hale, Thomas und Noonan, Laura (2016): «Bank coco market faces uphill struggle», Bericht in der

Financial Times vom 23. Februar 2016 mit Verweis auf JPMorgan Research, S. 1ff

81 Figene Darstellung in Anlehnung an Arnold, Martin, Hale, Thomas und Noonan, Laura (2016): «Bank coco market

faces uphill struggle», Bericht in der Financial Times vom 23. Februar 2016 mit Verweis auf JPMorgan Research,
S 1ff

82 Société Générale (2016): «AT1/CoCo Handbook», The European Market, Regulation & Relative Value, Publikation
vom 19. Oktober 2016, S. 65
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Abbildung 21 — Erwartetes AT1 Emissionsvolumen bis 2019 nach Region in Mia. EUR®

Unter den grossten Emittenten befinden sich laut Moody’s die in der untenstehenden Grafik
abgebildeten Banken. Die Emissionstdtigkeit von 2009 bis 2015 wird in Mia. USD angezeigt.
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Abbildung 22 — Grésste Emittenten von Pflichtwandelanleihen in Mia. USD34

83 Eigene Darstellung in Anlehnung an Bow, Michael (2016): «Is the market in European Coco bonds about to pop?»,

Report Independent.co.uk vom 11. Februar 2016, S. 1ff.

8 Figene Darstellung in Anlehnung an Bow, Michael (2016): «Is the market in European Coco bonds about to pop?»,

Report Independent.co.uk vom 11. Februar 2016 mit Verweis auf Moody'’s Research, S. 1ff.
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Bei der Anzahl der ausstehenden fiir die Capital Requirements Directive (CRD IV) kompatiblen
AT1 Pflichtwandelanleihen gab es von Mdrz 2014 bis Oktober 2016 einen starken Anstieg.
Gemdss Société Générale (2016)8> ist die Anzahl der Emissionen in Europa von acht auf 114
angestiegen. Davon gehen 98 auf Additional Tier 1 Emissionen und 16 auf Tier 2 oder Senior-
CoCo-Emissionen zuriick. Grosste Emittentenl@nder sind dabei das Vereinigte Konigreich und
Irland mit 36 % vor Frankreich mit 16 % und der Schweiz mit 13 % . Auf die einzelnen Gross-
banken verteilen sich per 19. Oktober 2016 die Pflichtwandelanleihen wie folgt:
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Abbildung 23 — Anzahl ausstehende AT1 Pflichtwandelanleihen (CRD IV kompatibel)8¢

85 Société Générale (2016): «AT1/CoCo Handbook», The European Market, Regulation & Relative Value, Publikation
vom 19. Oktober 2016, S. 56

8 Figene Darstellung in Anlehnung an Société Générale (2016): «AT1/CoCo Handbook», The European Market, Re-

gulation & Relative Value, Publikation vom 19. Oktober 2016, S. 56

56



57 Hybridkapital bei Finanzunternehmen

Der europdische AT1 Markt besteht laut Société Générale (2016) aus 47 % Equity Conversion,
39 % tempordre Write-down und 14 % permanente Write-down-AT1 Pflichtwandelanleihen.

g

Abbildung 24 — Verlustabsorptionsmechanismen bei europdischen AT1 Pflichtwandelanleihen (Oktober
2016)%”

= Equity Conversion
= Tempordrer Wyyrite-down

= Permanent Wyyrite-down

Wahrungsseitig dominiert der USD den europdischen AT1 Markt per Oktober 2016 mit einem
Anteil von 57 % . Der Anteil des Schweizer Frankens betrédgt gerade mal 3 % .
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Abbildung 25 — Emissionswéhrung bei europdischen AT1 Pflichtwandelanleihen (Oktober 2016)%8

87 FEigene Darstellung in Anlehnung an Société Générale (2016): «AT1/CoCo Handbook», The European Market, Re-
gulation & Relative Value, Publikation vom 19. Oktober 2016, S. 57

8  Figene Darstellung in Anlehnung an Société Générale (2016): «AT1/CoCo Handbook», The European Market, Re-
gulation & Relative Value, Publikation vom 19. Oktober 2016, S. 57
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Bei Betrachtung der 2016 vorherrschenden Eigenmittelsituation bei europdischen Grossban-
ken sowie der regulatorischen Anforderungen ist davon auszugehen, dass es einige Grossban-
ken gibt, die zeitnah weiteres hartes Eigenkapital oder zumindest neues Pflichtwandelanlei-
henkapital benétigen werden. Scope Ratings (2016)8? erstellte im Rahmen der im ersten Quar-
tal 2016 aufgekommenen Sorgen betreffend Coupon, Stundungs- und Ausfallrisiken bei AT1
Pflichtwandelanleihen eine Ubersicht. Diese zeigt sowohl die regulatorischen CET1 Anforde-
rungen (Combined Buffer Requirement, CBR) im Jahr 2016, das von der Bank ausgewiesene
CET1 Ratio, das Delta als Puffer zur Unterkapitalisierung (in % und in Millionen EUR) sowie
ausschiittungsfdhige Posten (Available Distributable Items, ADI).
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Abbildung 26 - Puffer zur Unterkapitalisierung (CBR-Puffer) bei europdischen Banken (2015)%°

Die Berechnung von Scope Ratings (2016) zeigt, dass samtliche untersuchten Banken derzeit
Uber gentigend hohe ausschittungsfdhige Posten (Available Distributable Items, ADI) verfu-
gen. Banken publizieren dies seit wenigen Jahren im Jahresreport. Um festzustellen, ob es Ban-
ken gestattet ist, an jedem Zinstermin Zinsen auf AT1 CoCos zu zahlen, werden gemadss indi-
viduellen Anleihebedingungen zuerst die ausschiittungsfdhigen Posten berechnet. Der Kenn-
zahl ADI diirfte in Zukunft eine erhéhte Beachtung durch AT1 CoCo-Investoren zukommen.

89 Scope Ratings (2016): «AT1 risk repricing in Europe: Driven by perception of higher coupon risk», Research Pub-
likation vom 15. Februar 2016, S. 2f.

% Eigene Darstellung in Anlehnung an Scope Ratings (2016): «AT1 risk repricing in Europe: Driven by perception of
higher coupon risk», Research Publikation vom 15. Februar 2016, S. 2f.
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7.9. Bedeutung von Pflichtwandelanleihen in der Schweiz

In der Schweiz sind Pflichtwandelanleihen im Rahmen der Too-big-to-fail (TBTF)-Thematik von
erheblicher Bedeutung. Die bisherige gesetzliche Regelung, die eine von einer Generalver-
sammlung genehmigte oder bedingte Kapitalerhéhung mit Begrenzungen im Ausmass der Ka-
pitalerhdhung und dem dafir gedffneten Zeitfenster voraussetzt, verunmaoglichte aus Inves-
torenschutziiberlegungen eine rasche Kapitalerhéhung eines in Schieflage geratenen Insti-
tuts.

In der Schweiz wurden verhdltnismdssig viele Tier 2 Pflichtwandelanleihen mit einem hohen
Trigger-Ratio herausgegeben. Analysten schreiben dies den Anforderungen der «Swiss Finish»-
Regelungen zu. Aus Investorensicht scheint der Schweizer CoCo Markt im Verhdltnis zu euro-
pdischen oder US-Markten insofern besonders attraktiv, da der 5 % -ige Trigger-Wert unterhalb
der europdischen Konkurrenten (i.d.R. 5.125 %) liegt und die Schweizer Banken aufgrund der
oben erwdhnten Rahmenbedingungen im Schnitt deutlich besser kapitalisiert sein missen. In
der Phase 2009 bis 2015 gehdrten sowohl die Credit Suisse als auch die UBS zu den Top fiinf
der CoCo-Emittenten weltweit. 2016 hielten sich europdische Banken mit der Neuemission von
CoCos zuriick. Das schwierige Marktumfeld fiir europdische Banken verursachte relativ hohe
Kapitalkosten. Als Beispiel daftr kann der folgende Vergleich der HSBC Holdings plc als Bran-
chenprimus und Proxy fir die europdische Bankbranche dienen, bei dem sich die Emission ei-
nes dquivalenten Additional Tier 1 (AT1) Instruments um rund 1.25 % verteuerte, obwohl sich
der Zinssatz fur zehnjdhrige US-Staatsanleihen in der Vergleichsperiode um rund 0.8 % verrin-
gerte.

Emissionsdatum 10. September 2014 24. Mai 2016

Rang Jr. Subordinated, AT1 Coco Jr. Subordinated, AT1 Coco
Coupon 5.625% 6.875%

Emissionsgrosse USD 1.5 Mia. USD 2 Mia.

Wahrung uUsD uUsD

Erstmaliger Call 31. August 2019 1. Juni 2021

Tabelle 11 - Verteuerung HSBC AT1 Pflichtwandelanleihenemission 2014 vs. 2016 97

7.10. Investoren von Pflichtwandelanleihen

Laut BIZ-Untersuchungen stammt die Nachfrage nach CoCos primdr von Retail-Investoren
und kleinen Privatbanken (~52 % ). Vermdgensverwalter hielten wdhrend der Untersuchung
rund 27 %, Hedge Funds circa 9 % . Je 3 % wurden durch Banken und Versicherungen gehalten.
Letztere sowie institutionelle Investoren halten sich aufgrund fehlender konsistenter CoCo Ra-
tings sowie potentieller Zielkonflikte zwischen dem Regulator des CoCo-Herausgebers und
dem Regulator des CoCo-Kdaufers weitgehend zurtick. In Grossbritannien ist das Anbieten von
CoCos gegeniiber Privatinvestoren verboten, Deutschland steht dem Vertrieb von Pflichtwan-
delanleihen an das Privatkundensegment skeptisch gegeniiber, sprach aber bis Ende 2016 kein
ausdriickliches Verbot aus. In der Schweiz gibt es derzeit noch keine Vorkehrungen fiir ein all-
fdlliges Verkaufsverbot an private Anleger.

9 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg
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Die Analysten von Société Générale (2014)°2 legten anhand von sechs USD-Emissionen und
einer EUR-(8.0% BACR)-CoCo-Emission im Jahr 2014 die Investorenkreise offen.
Vermogensverwalter waren im Durchschnitt mit 61.4% die mit Abstand grosste Gruppe der
CoCo-Zeichner. Hedge Funds tibernahmen im Mittel 18.2 %, vor Privatbanken mit 10.7 %.
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Abbildung 27 - Investoren von Pflichtwandelanleihen nach Investorengruppe (2014)93

Dabei stehen die obigen Abkiirzungen fur folgende Bankinstitute:

= BBVASM: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA
®  SG:Société Générale SA

=  POPSM: Banco Popular Espanol SA

= BACR: Barclays Bank PLC

=  ACAFP: Crédit Agricole SA

Aufgrund ihrer geografischen Lage interessierten sich insbesondere angelsdachsische Investo-
ren flr CoCos. So kamen 34.3 % des Kapitals aus UK/Irland, vor Europa mit 30.4% und den
USAmit 18.4%.

92 Société Générale (2014): «Bank Contingent Capital», The Market, Structures and Relative Value, Credit Research,

S.25

9 Eigene Darstellung in Anlehnung an Société Générale (2014): «Bank Contingent Capital», The Market, Structures

and Relative Value, Credit Research, S. 25
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Abbildung 28 - Investoren von Pflichtwandelanleihen nach Geografie (2014)%

7.11. Indizes fiir Pflichtwandelanleihen

Die Bank of America Merrill Lynch erschuf am 31. Dezember 2013 den Index «USD Contingent
Capital Index». Dieser bildete anfénglich (Q1 2014) 48 Pflichtwandelanleihen mit einem Ge-
samtvolumen von rund USD 53 Mia. ab. Der Index beriicksichtigt AT1 und T2 Anleihen.

Per 25. November 2016 betrug die durchschnittliche Verfallsrendite der zwischenzeitlich 78
CoCos 6.6 % respektive die Yield-to-Worst 6.5 % in USD. Dies entspricht bei einer Duration von
3.7 Jahren einem durchschnittlichen Asset Swap Spread (ASW) von 464 Basispunkten. Das
Gesamtvolumen des sich aus 98 % aus Banken-CoCos zusammensetzenden Index wuchs per
Ende November 2016 auf rund USD 114 Mia. an. Die Performance-Entwicklung des Index
kann untenstehend entnommen werden:
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Abbildung 29 — Entwicklung BofA Merrill Lynch USD Contingent Capital Index?>

% Figene Darstellung in Anlehnung an Société Générale (2014): «Bank Contingent Capital», The Market, Structures
and Relative Value, Credit Research, S. 25

% Eigene Darstellung, Daten Bloomberg
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Die Ratingzusammensetzung des Index der Bank of America Merrill Lynch USD Contingent
Capital fallt per 25. November 2016 wie folgt aus:

= BBB
= BB
=B

Abbildung 30 — Index des BofA Merrill Lynch USD Contingent Capital Zusammensetzung nach Rating?®

Es wird ersichtlich, dass weniger als ein Drittel der ausstehenden Emissionen tber ein Invest-
ment Grade Rating verfugt. Der Kreditrisikoprdmienaufschlag bei diesen Pflichtwandelanlei-
hen gemessen am Option Adjusted Spread (OAS) betrug im Mittel 350bp gegenuber dem risi-
kofreien Referenzzinssatz. Rund 1.2 % hoher kam am Beobachtungsstichtag der zusdtzlich am
Markt bezahlte Kreditrisikopramienaufschlag fir Pflichtwandelanleihen mit BB-Rating zu ste-
hen. Fir CoCos mit B-Rating wurde am Markt angesichts der ansteigenden Ausfall- respektive
Abschreibungswahrscheinlichkeit eine Kreditrisikoprdmie von tber 690bp bezahlt.

BBB 347bp

BB 473bp

B 694bp

Obp 100bp 200bp 300bp 400bp 500bp 600bp 700bp 800bp

Abbildung 31 - BofA Merrill Lynch USD Contingent Capital Index Kreditrisikoprdmie nach Rating¥”

Ebenfalls am 31. Dezember 2013 lancierte der Indexprovider Markit eine Serie von Contin-
gent- Convertible-Total-Return-Indizes. Unter anderem wurde nach geografischen Aspekten
(Industrielander vs. Schwellenldnder) wie auch Liquiditat unterschieden.

% Eigene Darstellung in Anlehnung an Bank of America Merrill Lynch (2016): «USD Contingent Capital Index Facts-
heet», Daten per 25. November 2016, Bloomberg

97 Eigene Darstellung in Anlehnung an Bank of America Merrill Lynch (2016): «USD Contingent Capital Index Facts-

heet», Daten per 25. November 2016, Bloomberg
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7.12.  Hybride und Pflichtwandelanleihen Anlagefonds und ETFs

Die Asset-Management-Industrie brachte per Ende 2016 erst relativ wenige Themenfonds zu
Hybriden beziehungsweise Contingent Convertibles hervor. Die junge Fixed-Income-Sub-As-
setklasse entwickelt sich jedoch laufend weiter, sodass die Chancen fiir weitere Produktlancie-
rungen, die dann von Spezialisten aktiv gemanagt werden kénnen, gut stehen.

Hybride
Per 1. Dezember 2016 erscheinen auf der Anlagefondsplattform fundinfo.com unter dem

Suchbegriff «Hybrid» acht Produkte, wobei es sich bei sechs von ihnen um die gesuchten Hyb-
rid-Anlagefonds respektive -ETFs handelt.

Produktname Fokus Produktart

Amundi Funds - Bond Global Hybrid 40% Nicht-Finanzbereich  Anlagefonds
60 % Finanzbereich

Deutsche Invest I - Corporate Hybrid Bonds | 100 % Nicht-Finanzbereich ETF

DWS Hybrid Bond 50% Nicht-Finanzbereich  ETF
50 % Finanzbereich

Fidelity Funds - Global Hybrids Bond 34% Nicht-Finanzbereich  Anlagefonds
66 % Finanzbereich

Multilabel SICAV - Hybrid Bonds 100 % Finanzbereich Anlagefonds

Neuberger Berman - Corporate Hybrid 100 % Nicht-Finanzbereich Anlagefonds

Tabelle 12 — Hybrid-Anlagefonds und -ETFs%8

Pflichtwandelanleihen

Per 1. Dezember 2016 erscheinen auf der Anlagefondsplattform fundinfo.com unter dem
Suchbegriff «CoCo» sechs Produkte:

Produktname Fokus Produktart

Algebris - Algebris Financial CoCo 100 % Finanzbereich Anlagefonds

CAIAC - CoCo Alpha Bond 100% Finanzbereich Anlagefonds

IFAG - High Yield CoCo Bond 100 % Finanzbereich Anlagefonds

Swisscanto - Bond Fund CoCo 100 % Finanzbereich Anlagefonds

gni%n Investment - Unilnstitutional CoCo | 100 % Finanzbereich Anlagefonds
onds

Abbildung 32 - Pflichtwandelanleihen Anlagefonds und ETFs?%?

% Eigene Darstellung, Daten Factsheets und Prospekte der Emittenten

9 Eigene Darstellung, Daten Factsheets und Prospekte der Emittenten


http://www.fundinfo.com/de/product/LI0248699295/




65.

Hybridanleihen Schweizer Emittenten im Fokus

8. Hybridanleihen Schweizer Emittenten
im Fokus

Am Markt fur Hybridkapital bewegen sich vorwiegend international ausgerichtete (Gross-) Un-
ternehmen. Dies ist unter anderem auf den Umstand erhohter Anforderungen seitens der Auf-
sichtsbehorden wie auch der gewichtigen US-Ratingagenturen zurtickzufthren.

Hybridanleihen von Industrieunternehmen

Unter klassischen Hybridanleihen werden nachrangige (hdufig im Rang Junior Subordinated)
Unternehmensanleihen aus dem Nicht-Finanzbereich verstanden. Sie verfiigen in der Regel
Uber Covenants wie Coupon Step-ups oder ausserordentliche Riickzahlungsmoglichkeiten,
nicht jedoch lber Elemente wie Write-offs bei Unterschreiten einer gewissen Eigenkapital-
grenze, wie es bei Banken oder Versicherern Ublich ist.

In untenstehender Tabelle werden wesentliche Eigenschaften von zwei Hybriden nichtfinanzi-
eller Unternehmungen dargestellt. Bei beiden Hybriden gibt es durch die verhdltnismdssig ho-
hen Coupon Step-ups einen hohen Anreiz fiir das Management, die Hybriden beim erstmogli-
chen Call-Datum zuriickzuzahlen. Aryzta verzichtete beispielsweise bei der zweiten Hybrid-
Emission per 28. Oktober 2014 auf solch starke Riickzahlungsanreize. Die neue Schweizer Fran-
ken Hybridanleihe mit einem Coupon von 3.5% und einem Emissionsvolumen von CHF 190
Mio. weist nur noch einen Coupon Step-up/down von 100bp bei einer Herauf- respektive Her-
abstufung durch ein Rating auf.

Hybridanleihen Valora Perpetual Aryzta Perpetual

Emissionsvolumen CHF 120 Mio. CHF 400 Mio.

Emissionsdatum 30.04.2013 30.04.2013

Laufzeit

Call-Maglichkeiten

Coupon

Zinsfdlligkeit

Zinsvortrag

max. 29.04.2049

30.10.2018 zu 100%, danach
jahrlich zum 30.10. callable

40 % p.a. bis 30.10.2018, da-
nach finfjahrige CHF Mid-Swap
Rate +3.486% p.a. + 50% =
8.486 %

Keine allgemeine Zahlungsver-
pflichtungen, ausser bei Dividen-
denausschiittung, Zahlungen zu
Gunsten nachrangiger Wert-
rechte, Riickzahlung der Hybrid-
anleihe oder Konkurs

Nicht gezahlte Zinsen werden
vorgetragen (kein Zinseszins)

max. 29.04.2049

25.04.2018 zu 100 %, danach vier-
teljahrlich callable per
25.04./25.07./25.10./25.01.

4.0 % p.a. bis 25.04.2018, danach
dreimonatige CHF Mid-Swap Rate
+6.045% p.a.

Keine allgemeine Zahlungsver-
pflichtungen, ausser bei Dividen-
denausschiittung, Zahlungen zu
Gunsten  nachrangiger  Wert-
rechte, Riickzahlung der Hybridan-
leihe oder Konkurs

Nicht gezahlte Zinsen werden vor-
getragen (kein Zinseszins)
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Ausserordentliche  Riick-
zahlung oder Write-off

Rating

Der Zinsvortrag wird bei Eintritt
der oben ausgefiihrten Ereig-
nisse zur Zahlung fdllig

Recht zur ausserordentlichen
Ruckzahlung bei Accounting
Event, Tax Event oder Change of
Control (CoC)

kein  offizielles
14.12.2016

Rating  per

Der Zinsvortrag wird bei Eintritt
der oben ausgefiihrten Ereignisse
zur Zahlung fdllig

Recht zur ausserordentlichen
Rickzahlung  bei  Accounting
Event, Tax Event oder Change of
Control (CoC)

kein  offizielles
1412.2016

Rating  per

8.2.

Tabelle 13 — Hybridanleihen Schweiz im Vergleich™%

Weitere Hybridanleihen von Industrieunternehmen in Schweizer Franken wurden von den Ver-
sorgern RWE und von Alpiq emittiert. Erstere wurde am 28. Juni 2012 im Umfang von CHF 150
Mio. mit einem Coupon von 5.0 % und erstmaliger Riickzahlungsmaglichkeit per 26. Juni 2017
mit einer maximalen Laufzeit von 60 Jahren erfolgreich herausgegeben. Ein wesentlicher
Covenant ist die mogliche Aussetzung von Zinszahlungen, sofern bei RWE keine Dividenden
an Aktiondre ausbezahlt und keine Aktien zurlickgekauft werden. Details wie die allfdllige Zu-
sammensetzung der laufenden Verzinsung nach dem 26. Juni 2017 kénnen den Emissions-
prospekten entnommen werden.

Aufgrund des aus Emittentensicht sehr attraktiven Tiefzinsumfeldes platzierte RWE am 14.
April 2015 erfolgreich eine weitere Hybridanleihe iber EUR 1.25 Mia. Die Anleihe, die in zwei
Tranchen platziert wurde, hat eine Laufzeit von 60 Jahren. Die erste Tranche mit einem Cou-
ponvon 2.75 % kann von RWE nach flinfeinhalb Jahren gekiindigt werden, die zweite Tranche
mit einem Coupon von 3.5 % nach zehn Jahren. Im Vergleich zur Emission von 2012 ist ersicht-
lich, dass sich der Yield-to-Next-Call des nach wie vor BBB (Standard & Poor‘s) bzw. Baa3
(Moody'’s) gerateten Papiers bei Adjustierung des EUR/CHF-Zinsniveaus mehr als halbiert hat.
Fir Investoren bedeutet dies, dass dhnlich hohen Ausfallrisiken deutlich weniger Ertrdge ge-
geniberstehen.

Die Hybridanleihe von Alpiq wurde am 15. Mai 2013 im Umfang von CHF 650 Mio. erfolgreich
emittiert. Auch sie weist einen Coupon von 5.0 % auf und konnte friihestens nach fiinfeinhalb
Jahren, am 15. November 2018, seitens des Herausgebers gekiindigt werden.

Die oben erwdhnten Hybridpapiere werden sowohl von internationalen Accounting-Standards
wie IFRS als auch von bekannten Ratingagenturen als Residualkapital anerkannt. Da sowohl
RWE als auch Alpiq als Energieversorger ein tberaus kapitalintensives Geschdaft betreiben und
die Verschuldungskapazitdten mit klassischem Fremdkapital weitgehend erschépft waren,
wurde die Herausgabe der beiden Anleihen im Sinne eines Verwdsserungsschutzes der Aktio-
ndre mehrheitlich begrisst.

Pflichtwandelanleihen von Banken

Vorweg kann gesagt werden, dass die zwei Grossbanken Credit Suisse und UBS zu den Top-
drei-Emittenten im CoCo Markt gehoren. Die Credit Suisse nahm zwischen 2009 und 2015
Pflichtwandelanleihen im Umfang von USD 19.3 Mia. auf und belegte damit Anfang 2016
den ersten Platz. Die UBS belegt mit USD 18.5 Mia. an emittierten CoCos weltweit den dritten
Platz.

100 Figene Darstellung, Daten Emissionsprospekt und Bloomberg
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Nach einer Iingeren Abstinenz von CoCo-Emissionen belebte im Mdarz 2016 die UBS den Markt
mit einer Neuemission tiber USD 1.5 Mia. und l6ste damit die Credit Suisse auf dem ersten
Platz ab. Medienartikeln zufolge lag die Nachfrage bei USD 7.8 Mia.'®! Die Credit Suisse wie-
derum fiihrte via Special Purpose Vehicle (SPI) im Mai 2016 eine Insurance-linked-Securities
(ILS)-Transaktion namens Operational Re im Rahmen von CHF 700 Mio. durch. Ziel war es,
operative Verluste, die den Betrag von CHF 3.5 Mia. Gibersteigen, an institutionelle Investoren

auszulagern.

Nachstehend werden einige in Schweizer Franken emittierte Hybriden von Schweizer Banken

genauer spezifiziert:

Hybridanleihen

Zircher Kantonalbank AT1

Glarner Kantonalbank AT1

Emissionsvolumen
Emissionsdatum
Laufzeit

Call-Maglichkeiten

Coupon

Zinsfalligkeit

Zinsvortrag

Ausserordentliche
Riickzahlung oder
Write-off

Rating

CHF 590 Mio.
31.01.2012
Theoretisch ewig.

30.06.2017 zu 100% durch Emitten-
ten mit Zustimmung FINMA, danach
jahrlich zum 30.06. callable.

3.5% p.a. bis 30.06.2017, entspricht
funfjahriger CHF Mid-Swap Rate
+2.98% p.a., ab 01.07.2017 alle finf
Jahre Reset zu denselben Konditionen.

Es besteht fiir den Anleger die Gefahr,
dass Zinszahlungen nicht geleistet
werden. So kann die FINMA die Zins-
zahlung aussetzen, wenn die EK-
Quote der ZKB im Jahr 2016 unter
13.6% fallen wirde. Dabei wiirden
auch Auszahlungen an Kanton und
Gemeinde eingefroren werden.

Nicht geleistete Zinszahlungen wer-
den in den Folgeperioden nicht nach-
geholt. Wird eine Zinszahlung nicht
geleistet, wird auch keine Ausschiit-
tung an Kanton und Gemeinden vor-
genommen.

Forderungsverzicht (Write-down) von
25% bis 99.9% bei Unterschreitung
der Kernkapitalquote CET1von 7 %. o-
der bei Feststellung einer drohenden
Insolvenz durch die FINMA. Dies ent-
spricht einem Jahresverlust von ca.
CHF 3.5 Mia.

Kein offizielles Rating per 14.12.2016

CHF 70 Mio.
27.11.2012
Theoretisch ewig.

19.03.2018 zu 100 % durch Emitten-
ten mit Zustimmung FINMA, danach
jahrlich zum 19.03. callable.

3.5% p.a. bis 19.03.2018, entspricht
funfjahriger CHF Mid-Swap Rate
+3.17% p.a., danach alle finf Jahre
Reset zu denselben Konditionen.

Es besteht fiir den Anleger die Gefahr,
dass Zinszahlungen nicht geleistet
werden. So kann die FINMA die Zins-
zahlung aussetzen. Dabei wiirden
auch Auszahlungen an Kanton und
Gemeinde eingefroren werden.

Nicht geleistete Zinszahlungen wer-
den in den Folgeperioden nicht nach-
geholt. Wird eine Zinszahlung nicht
geleistet, wird auch keine Ausschiit-
tung an Kanton und Gemeinden vor-
genommen.

Forderungsverzicht (Write-down) bei
Unterschreitung der Kernkapital-
quote CET1 von 5.125% oder bei
Feststellung einer drohenden Insol-
venz durch die FINMA.

Kein offizielles Rating per 14.12.2016

Tabelle 14 — Banken Pflichtwandelanleihen Schweiz im Vergleich (1)792

101 Hegglin, Monica (2016): «UBS: Coco Comeback», Finanz und Wirtschaft vom 14. Mérz 2016, S. 1ff.
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Am Beispiel der Additional Tier 1 Contingent Convertibles der Glarner Kantonalbank mit einer
Emissionsgrosse von CHF 70 Mio. lésst sich gut aufzeigen, wie illiquid kotierte Hybride sein
kénnen. In einer zufdllig ausgewdhlten fiinfmonatigen Beobachtungsperiode vom 25. Oktober
2013 bis 25. Mdarz 2014 wurde im Median ein tdagliches Handelsvolumen von CHF 50°000 er-
zielt. Das Minimum lag dabei bei an drei aufeinanderfolgenden Handelstagen bei CHF 0, das
Maximum bei CHF 580°000. In einer zweiten zufdllig ausgewdhlten Periode zwischen dem 29.
August 2016 und dem 25. November 2016 lag der tdgliche Median-Umsatz bei CHF O an der
SIX. Der Mittelwert betrug CHF 24°500 in einer Spanne von CHF 0 - 155°000 (vgl. Abbildung

33).
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Abbildung 33 — Handelsvolumen Glarner Kantonalbank AT1 Contingent Convertible 03

Untenstehend werden die Eigenschaften der in Schweizer Franken begebenen Tier 1 Contin-

gent Convertibles der Credit Suisse sowie der Bank Julius Bar abgebildet:

Hybridanleihen

Credit Suisse AT1

Julius Bdr AT1

Emissionsvolumen
Emissionsdatum

Call-Méglichkeiten

Laufzeit

Coupon

CHF 250 Mio.

04.09.2013

04.09.2018 zu 100% durch Emitten-
ten mit Zustimmung FINMA, danach
jahrlich zum 04.09.

theoretisch ewig.

60 % p.a bis 04.09.2018, ab

01.07.2017 alle funf Jahre Reset zu
6m CHF Mid-Swap Rate +5.203 % p.a.

CHF 250 Mio.
11.09.2012

19.03.2018 zu 100 % durch Emitten-
ten mit Zustimmung FINMA, danach
jahrlich zum 19.03.

theoretisch ewig.

5375 % p.a. bis 19.03.2018, ent-
spricht CHF Mid-Swap Rate +4.98 %
p.a., danach alle fiinf Jahre Reset zu
denselben Konditionen

103 Figene Darstellung, Daten SIX
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Zinsfalligkeit

Zinsvortrag

Ausserordentliche
Riickzahlung oder
Write-off

Rating

Es besteht fuir den Anleger die Gefahr,
dass Zinszahlungen nicht geleistet
werden. So kann die FINMA beispiels-
weise die Zinszahlung aussetzen.

Nicht geleistete Zinszahlungen wer-
den in den Folgeperioden nicht nach-
geholt.

Forderungsverzicht (Write-down) bei
Unterschreitung der Kernkapitalquote
CET1 von 5.125% oder bei Feststel-
lung einer drohenden Insolvenz durch
die FINMA.

Fitch: BB, Scope: BBB- per 14.12.2016

Es besteht fir den Anleger die Gefahr,
dass Zinszahlungen nicht geleistet
werden. So kann die FINMA die Zins-
zahlung aussetzen.

Nicht geleistete Zinszahlungen wer-
den in den Folgeperioden nicht nach-
geholt.

Forderungsverzicht (Write-down) bei
Unterschreitung der Kernkapital-
quote CET1 von 5.125% oder bei
Feststellung einer drohenden Insol-
venz durch die FINMA.

kein offizielles Rating per 14.12.2016

Tabelle 15 — Banken Pflichtwandelanleihen Schweiz im Vergleich (2)704

Der mit einem 6 % -Coupon ausgestattete AT1 CoCo in CHF der Credit Suisse wird mit einem
Emissionsvolumen von CHF 250 Mio. reger gehandelt als die CHF 70 Mio.-Emission der Glarner
Kantonalbank. In der Zeit vom 15. November 2013 bis 15. April 2014 betrug das tdgliche Me-
dian-Handelsvolumen CHF 530°000. An Spitzentagen wie dem 27. Januar 2014 wurden CHF
5°425°000 oder fast 2.2 % des gesamten Emissionsvolumens an der SIX umgesetzt. In einer
zweiten zufdllig ausgewdhlten Periode zwischen dem 29. August 2016 und dem 25. November
2016 lag der tagliche Median-Umsatz bei CHF 240°000. Der Mittelwert betrug dhnlich hohe

CHF 486°000 in einer Spanne von CHF 0 - 4°‘585°000 (vgl. folgende Grafik):
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Abbildung 34 — Handelsvolumen Credit Suisse AT1 Contingent Convertible0>
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«Schweizerfranken-CoCos mit tdglichen Median-Handelsvolu-
men zwischen CHF 0 und CHF 240°000 mdissten eine Zusatzprd-
mie fur Illiquiditédt abwerfen.»

Nachfolgend werden die Eigenschaften eines in Schweizer Franken begebenen AT1 Contin-
gent Convertibles der Raiffeisen Schweiz sowie eines von der Valiant Bank AG herausgegebe-
nen Tier 2 Contingent Convertibles abgebildet:

Hybridanleihen Raiffeisen Schweiz AT1 Valiant Tier 2
Emissionsvolumen CHF 600 Mio. CHF 150 Mio.
Emissionsdatum 02.04.2015 20.03.2013
Laufzeit theoretisch ewig 24,04.2023

Call-Méglichkeiten

Coupon

Zinsfdlligkeit

Verlust-Absorption

Rating

02.10.2020 zu 100% durch Emitten-
ten mit Zustimmung FINMA, danach
jahrlich zum 02.10.

3.0 % p.a.bis02.10.2020, danach alle
finf Jahre Reset zu fiinfjahriger CHF
Mid-Swap Rate (mindestens 0%)
+3.0% p.a.

Zinszahlungen erfolgen nur, wenn
ausschiittbare Reserven zur Verfi-
gung stehen. Falls es die finanzielle Si-
tuation erfordert, kann auf die Zins-
zahlung ganz oder teilweise verzichtet
werden. Erfolgt in einem bestimmten
Jahr keine Zinszahlung, wird weder
eine Verzinsung der Genossenschafts-
anteile noch andere Ausschittungen
des Ertrages an ihre Genossenschaf-
ter vorgenommen.

Vollstandiger oder teilweiser Forde-
rungsverzicht (Write-down) bei Unter-
schreitung der Kern-Kapitalquote
CET1 von 7.0 % oder bei Feststellung
einer drohenden Insolvenz durch die
FINMA.

Moody’s: Baa3 per 14.12.2016

24.04.2018 zu 100% durch
Emittenten mit Zustimmung
FINMA, sonst bei Tax oder re-
gulatorischem Event

4.0 % p.a. bis 24.04.2018, da-
nach alle fiinf Jahre Reset zu
CHF Mid-Swap Rate
+3.5525% p.a.

Zinszahlungen kénnen bei Tier
2 Pflichtwandelanleihen i.d.R.
nicht ausgesetzt werden, dies
ist auch hier der Fall.

100% Forderungsverzicht
(Write-down) bei PoNV-Event
oder bei Feststellung einer dro-
henden Insolvenz durch die
FINMA.

kein offizielles Rating per
14.12.2016

Tabelle 16 — Banken Pflichtwandelanliehen Schweiz im Vergleich (3)7%
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Die oben dargestellten Additional Tier 1 und Tier 2 Pflichtwandelanleihen sind exemplarischer
Natur. Im Schweizer CoCo Markt wurden seit 2014 noch weitere CoCos von Schweizer Banken
herausgegeben. Die Mehrheit davon weist einen Write-down-Verlustabsorptionsmechanismus
sowie entweder einen CET1 Low-Trigger von 5.125 % oder einen CET1 High-Trigger von 7.0 %
auf.

8.3. Hybridanleihen von Versicherungen

Spatestens seit der Unterzeichnung des Memorandum of Understanding (MoU) zur optimalen
Beaufsichtigung von international tatigen Schweizer Versicherungen™7 im Jahr 2012 zwi-
schen der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) und der Europdischen Aufsichtsbe-
horde fir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (European Insurance
and Occupational Pensions Authority, EIOPA) sehen sich Schweizer Versicherer mit dem Pro-
jekt Solvency II konfrontiert. Mit den neuen Rahmenrichtlinien passt die EU das den risikoba-
sierten Prinzipien folgende Eigenkapitalsystem fiir europdische Versicherungsunternehmen
den aktuellen Anforderungen eines verdnderten Risikoumfeldes an. Die Solvabilitat wird ermit-
telt, indem die vom Versicherer eingegangenen Risiken mit seinem Risikokapital in Beziehung
gesetzt werden. In der Schweiz wird mit dem Swiss-Solvency-Test (SST) das gleiche Ziel ver-
folgt. Solvency II ist seit dem 1. Januar 2016 aktiv.

Kern der Anderungen beziiglich der Kapitalanlage ist es, die anrechenbaren Eigenmittel zu je-
dem Zeitpunkt hoher zu halten als das kalkulierte Risiko und dadurch Versicherungsnehmer
durch wirksame Solvabilitétsvorschriften kiinftig besser zu schiitzen. Die Folge hiervon wird
vorrausichtlich primdr bei Kapitalanlagen eine Einschrénkung der Versicherer in ihrer Hand-
lungsfahigkeit sein. Denn je nach Assetklasse und Rating-Einschatzung bei Anleihen werden
unterschiedliche Faktoren (vgl. mittlere Spalte der nachstehenden Grafik: Faktor QIS 5) bzw.
Eigenkapitalsdtze (vgl. rechte Spalte der nachstehenden Grafik: Eigenmittelanforderungen
QIS 5) erforderlich sein. Staatsanleihen aus Europa dirften von dieser Auslegung profitieren.
Ob die gleichwertige Hinterlegung einer griechischen Staatsanleihe wie die einer deutschen
Staatsanleihe mit Eigenkapital 6konomisch Sinn macht, wird aufgrund der stark unterschied-
lichen wirtschaftlichen Leistungsfdhigkeit und den am Markt beobachtbaren Kreditaufschla-
gen entlang der Zinsstrukturkurve erheblich bezweifelt. Verlierer werden Assetklassen wie Lis-
ted Private Equity im Sinne der Klassifizierung «other Equities» sein, wo 40 % des Anlagebe-
standes in Eigenkapital hinterlegt sein muss. Auch die undifferenzierte Handhabung der As-
setklasse Immobilien gab zu reden. Bei Betrachtung der oben genannten Beispiele wird ver-
standlich, dass Zweifel an der Sachgerechtigkeit dieser neuen Regelung aufkommen. Denn die
fremdbestimmte oder zumindest stark beeinflusste Asset Allocation kann zu Wettbewerbsver-
zerrungen bei dem unterstellten Versicherer fiihren. Hinzu kommt, dass im sogenannten Stan-
dardmodell Assetklassen nur nach ihrer relativen Vorteilhaftigkeit gewichtet werden. An einen
internen Ansatz eines Versicherers, der eine kapitaleffiziente Asset-Allocation erbringen
mochte, werden hohe regulatorische Anspriiche gestellt.

_Corporate Bonds Faktor OIS 5 Eigenmittel OIS 5
AAA 090% 405%
AA 1.10% 495%
A 1.40% 6.30%
BBB 2.50% 11.25%
BB 4.50% 2025%

97 FINMA (2012): «FINMA und EIOPA unterzeichnen ein Memorandum of Understanding», Medienmitteilung vom
21. September 2012, URL: https://www.finma.ch/de/news/2012/09/mm-mou-finma-eiopa-20120921/
[17.03.2017],5. 1
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B oder niedriger 7.50% 33.75%
Ohne Rating 3.00% 13.50%
Senior Financial (AA) 1.10% 495%
Covered Bonds (AAA) 0.60% 270%
Bundesanleihen 0.00% 0.00%
Griechische Anleihen 0.00% 0.00%
Globale Aktien 30.00%
Immobilien 25.00%

Interessenskonflikte zwischen Regulator, Versicherern und Investoren liegen in der Natur der
Sache. Wahrend der Regulator primdr die Systemstabilitat und den Investorenschutz in den
Vordergrund stellt, verfolgen die Unternehmen eine maéglichst hohe Flexibilitat und eine weit-
gehend intakte Autonomie. Investoren wiederum mdéchten einen méglichst hohen Ertrag bei
einem ausgepragt hohen Investorenschutz. Hall (2015)9? stellte die Praferenzen und Interes-

Tabelle 17 — Eigenmittelanforderungen nach Assetklassen und Rating fiir Versicherungen%8

sen der Parteien schematisch wie folgt dar:

REGULATOR:
policyholder
protection

ISSUER:
freedom, flexibility

perpetual perpetual

callable at any time

freedom to convert to equity at any

long non-call period
9 P time

low threshold contingent
call only with regulatory consent 9

higher quality capital write-down or write-off

going concern loss absorption:
automatic or regulator driven write-
down, write-off or equity conversion

no mandatory coupon deferral

optional, non -cumulative coupon
deferral

optional and mandatory coupon

deferral no dividend pusher/stopper

payments in kind permitted

no dividend pusher/stopper

[

[

l

dlor if refinanced with [
and/or if refinanced with same or [
|

[

[

|

[

coupon payments tax deductible

INVESTOR:
safety,
predictability

short duration, e.g. 5 years }

no prlnupul loss absorption (no write-
down or conversion)

no optional or mandatory coupon
deferral

compound

dividend pusher/stopper

no deferral of redemption

|
|
|
{ if deferral, then cumulative and
|
|
|
|

payment in cash, not in kind }

no withholding tax

Abbildung 35 - Préferenzen Hybridkapital: Regulator, Emittent und Investor’10

108

109

110

Union Investment (2011): «Solvency II - Auswirkungen auf Kapitalanlagepolitik und Risikomanagement von Ver-

sicherungsunternehmenn, Edition Risikomanagement 4.2,S.7

Hall, Anna (2015): «Subordinated Insurance Bonds: structure and innovation», in Anlehnung an die Twelve Cap-
ital Study of the European subordinated insurance bond universe, Twelve Capital Insurance Investment Forum

Workshop, Riischlikon, 16 April 2015,S. 7

Eigene Darstellung in Anlehnung an Hall, Anna (2015): «Subordinated Insurance Bonds: structure and innova-
tion», in Anlehnung an die Twelve Capital Study of the European subordinated insurance bond universe, Twelve

Capital Insurance Investment Forum Workshop, Riischlikon, 16 April 2015, S. 7
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Des Weiteren zeigte Hall (2015) auf, wie stark in Europa die Heterogenitdt der verlustabsor-
bierenden Anleihen nach Ldndern bis heute ist. Als Haupteinflussfaktor fiir die Ausgestaltung
der Hybridanleihen von Versicherungen wurde der nationale Regulator identifiziert.

Aufgrund des steigenden Renditedrucks bei institutionellen Anlegern im aktuellen Niedrigzin-
sumfeld sowie den bisher tiefen Ausfallraten von Versicherern weltweit ist davon auszugehen,
dass die Kreditrisikoprdmien von kotierten nachrangigen Versicherungsanleihen gegentiber
anderen Branchen tendenziell zurickkommen werden. Nichtkotierte Versicherer, die sich auf-
grund der 2016 in Kraft getretenen Solvency-II-Regeln noch weitere Kapitalpolster aufbauen
miissen, werden aufgrund ihrer schwierigeren Ausgangslage weiterhin relativ hohe Fremdka-
pitalkosten in Kauf nehmen missen. Kreditrisikopramien von tiber 450 Basispunkten sind auf-
grund der schmal aufgestellten Geschaftsfelder (Klumpenrisiken) sowie des limitierten Markt-
zuganges keine Seltenheit.

Schweizer Versicherer mit internationaler Ausrichtung wie Swiss Life sahen sich im Rahmen
obiger Regulierungsbewegungen gezwungen, ihr Eigenkapital zu stdarken. So emittierte der
Versicherer am 12. Oktober 2012 zur Verbesserung der Kapitalstruktur sowie der Bedienung
ausstehender nachrangiger Anleihen eine Hybridanleihe ohne Verfall mit einem Coupon von
5.5% im Umfang von CHF 300 Mio. Erstmalig kiindbar war die Anleihe per 22. August 2018.
Bereits am 11. April 2011 wurde im Umfang von CHF 500 Mio. ein Perpetual mit Coupon von
5.25% und einer Non-Call-Periode von fiinfeinhalb Jahren herausgegeben. Fiir beide Anleihen
herrschte in der Tiefzinsphase eine hohe Nachfrage.

Im Rahmen der regulatorischen Erfordernisse enthalten nach der Finanzkrise herausgegebene
Perpetuals eine fiinfeinhalbjdhrige Non-Call-Phase. Da viele Papiere ab 2010 zur Starkung der
Solvabilitat emittiert wurden, begann 2016 an den internationalen Hybridmdrkten eine inte-
ressante Phase. In der Mehrheit waren die Kreditrisikoprémien von Schuldnern im Jahr 2016
deutlich geringer als zum Zeitpunkt der Emission. Je nach Ausstattung der Coupon-Konditio-
nen, welche in der Regel einen variablen Referenzzinssatz plus Kreditrisikopramie des Emitten-
ten nach der First-Call Phase vorsieht, macht es im aktuellen Tiefzinsumfeld im Hinblick auf
Refinanzierungskosten des Emittenten durchaus Sinn, Hybride nicht auf den erstmdglichen
Zeitpunkt zurlickzuzahlen.

In der Praxis konnte jedoch beispielsweise am 26. Mai 2016 beobachtet werden, dass eine
2011 Gber USD 700 Mio. lancierte ewig laufende 4.25 % -Nachranganleihe der Zurich Insu-
rance Group aus Uberlegungen der Investorenpflege ersetzt wurde. Diese hdtte ndmlich auf
variabler Zinsbasis (dreimonatiger Libor) mit einem Kreditrisikopramienaufschlag von 3.05 %
angepasst werden kénnen, was einem effektiven Zins am 26. Mai 2016 von 2.3% (-0.73 %
plus 3.05 %) entsprochen hatte. Doch der Versicherer entschied sich, eine neue Nachrangan-
leihe tiber EUR 750 Mio. mit einem Coupon von 3.5 % und einer Laufzeit bis 2046 auszugeben,
was am besagten Tag einer Kreditrisikopramie von etwa 320 Basispunkten entsprach. Zurich
Insurance Group begriindet die zwei Transaktionen damit, dass der Anlegernachfrage im
Sinne der besseren Planbarkeit bestmaéglich entsprochen wurde. Mit der Aufstockung nachran-
giger Papiere seit Anfang 2016 von USD 5.6 Mia. auf USD 6.9 Mia. (+23.2 %) wird das derzeit
sehr gute AA Rating gestdrkt, da das Hybridkapital als erweitertes Risikokapital in die Solvenz-
wertung der Aufsichtsbehérden massgeblich einbezogen wird.

Anders verhielt es sich beispielsweise beim am 6. Juni 2012 aufgelegten 6.5 % Perpetual von
BNP Paribas tiber USD 600 Mio. Dieser hatte am 6. Juni 2016 erstmals durch die von Moody’s
mit A1 geratete Bank gecalled werden kdnnen. Doch dazu gab es keine Notwendigkeit, da die
im Emissonsprospekt als «Undated Deeply Subordinated Non-Cumulative Notes» umschriebe-
nen Papiere als Tier 1 Kapital mit der bestehenden Nominalwertabschreibungsklausel aner-
kannt bleiben und sich der vierteljahrlich ausbezahlte Coupon von 6.5 % nicht veréndert. Unter
Verlust der Tier 1 Anerkennung sicherte sich der Emittent im Emissionsprospekt jedoch das
Recht des umgehenden Calls.

Viele Finanzinstitute gaben jedoch im Jahr 2016 analog zu der Zurich Insurance Group Ruick-
kaufsangebote fiir ausstehende Anleihen verschiedener Besicherungsstufen ab, da die Markt-
bedingungen glinstigere Refinanzierungen zuliessen.
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«Ab 2016 wurde die Mehrzahl der «alten Hybride» seitens der Emitten-
ten gecalled; sei dies aufgrund der Anlegernachfrage im Sinne einer
verbesserten Planbarkeit der Maturitétsprofile oder schlicht deshalb,
weil die Refinanzierung des nachrangigen Kapitals glinstig ausgefallen
ist.»

Hybridanleihen von Riickversicherungen

Der als innovativ bekannte Riickversicherer Swiss Re gab im September 2013 einen nachran-
gigen Contingent Write-off Bond im Umfang von CHF 175 Mio. aus, da er zur Einhaltung der
Solvabilitatsvorschriften gemdss Swiss-Solvency-Test (SST) als Ruckversicherer unter Markt-
stressphasen Uber ein genligend hohes 6konomisches Kapital verfigen muss. Die Anleihe
weist wahrend der ersten fiinfeinhalb Jahre nach Emission eine fixe Verzinsung von 7.5% in
Schweizer Franken auf. Ab dem 1. September 2020 setzt sich der Coupon aus der fiinfjahrigen
Mid-Swap Rate in Schweizer Franken sowie einer Kreditrisikopramie von 6.434 % zusammen.
Der Contingent Write-off Bond kann in der variablen Coupon-Phase jeweils jahrlich zum 1.
September seitens des Emittenten zuriickgezahlt werden, Endverfall ist der 1. September 2045.

Es liegt in der Natur des Geschafts mit einem Rickversicherungs-CoCo, dass Ruckversicherer
wenig wahrscheinliche, dafiir jedoch mit einem umso grosser zu erwartendem Schaden auf-
tretende Risiken an Investoren gegen eine Préimie weitergeben kénnen. Je nach Schadensge-
biet, Eintrittswahrscheinlichkeit und erwartetem Schadensausmass betrugen die Pradmien im
21. Jahrhundert lber lange Zeit zwischen sieben und 12 % p.a. und sind aus Investorensicht
aufgrund der tiefen Korrelation zu anderen Assetklassen gerade im Portfoliokontext interes-
sant. Im Rahmen der drastischen Zinssenkungsphase ab 2008 und dem Ausbleiben grésserer
Schadensereignisse ab 2012 sind die Risikopradmien allméhlich gesunken.

Das Schweizer Solvenztest (SST)- Ratio von Swiss Re lag bei der Emission des CoCos im Jahr
2013 bei rund 224 % "7, 2016 stand es bei 223 % 2. Laut FINMA (2016)""3 legt der SST in
Abhdngigkeit mit den eingegangenen Risiken fest, «Uber wie viel 6konomisches Eigenkapital
ein Versicherer mindestens verfligen» muss. Dabei werden fir eine Laufzeit von einem Jahr
marktnahe sowie risikobasiert bewertete Bilanzpositionen unter ungiinstige Szenarien model-
liert. Sollte das SST- Ratio unter 135 % fallen, wird der obige CoCo Bond im Sinne eines Trigger
Events abgeschrieben (Write-off) und in 6konomisches Kapital umgewandelt.

Dem Emissionsprospekt ™4 ist zu entnehmen, dass der Hybride zusdtzlich mit einem Cat-Trig-
ger eines 1- in 200 Jahren auftretenden Atlantic Hurricane in einem US-Bundesstaat versehen
wurde. Geografisch exkludiert wurden dabei Hawaii, Alaska, California, Oregon, Washington
sowie Distrikte von Colombia, Puerto Rico und die Jungferninseln.

Konkret wird mit einem 1- in 200 Jahren auftretenden Atlantic Hurricane auf den historisch
schadensstarksten «Great Miami Hurricane» aus dem Jahr 1926 verwiesen. Wiirde ein solcher
Hurrikan erneut auftreten, wiirde dies nach Schatzungen der Swiss Re Schadenszahlungen in

" Swiss Re Capital Markets (2013): «What are Insurance Linked Securities (ILS), and Why Should they be Consid-
ered?», Cane Fall Meeting, 25.-26. September 2012, 5.30

"2 Swiss Re (2016b): «Ratings overview and Solvency», Solvency: Swiss Solvency Test (SST), URL:
http://www.swissre.com/investors/ratings/ [17.12.2016], S.1f

T3 FINMA (2014): «Der Schweizer Solvenztest», Faktenblatt vom 1. Oktober 2014, S. 1ff.

4 Swiss Re (2013): «Offering Memorandum», Emissionsprospekt, URL: http://media.swissre.com/documents/pros-
pectus_20131003_Final_Offering_Memorandum.pdf [15.12.2016], S.ff.
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der Hohe von USD 74 Mia. innerhalb der Rickversicherungsindustrie auslosen. Dies ware ein
Aquivalent von 55 % des gesetzten Triggers. Mit der Verbindung obiger Eigenschaften gibt es
faktisch eine Verschmelzung zwischen Hybriden und Insurance Linked Securities (ILS).

Die untenstehende Grafik zeigt den Einfluss einiger bis dato aufgetretenen Hurrikans auf das
SST- Ratio der Swiss Re, der durch die Bezahlung versicherter Risiken (in Mia. USD) entsteht:
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Abbildung 36 - Einfluss historischer Hurrikans auf das SST Ratio der Swiss Re ">

Riickblickend kann zur Insurance-Linked-Securities (ILS)-Historie gesagt werden, dass der am
24, August 1992 tiber Florida gezogene Hurrikan Andrew Stein des Anstosses fiir die Erhdhung
der Riickversicherungskapazitéten war. 1997 emittierte die Swiss Re den ersten Cat-Bond und
gewann damit erstmals Investoren ausserhalb des Versicherungspools, welche gegen Erhalt
einer Risikoprdmie bereit waren, naturgebundene Katastrophenrisiken zu tibernehmen. Seither
wurden Katastrophenbonds im Gesamtwert von rund USD 50 Mia.erfolgreich emittiert.

Experten von Artemis (2016b)"6 schatzten, dass der Markt fir Katastrophenanleihen (Cat-
Bonds) zusammen mit Versicherungsverbriefungen aller Art (Insurance-Linked-Securities, ILS)
Ende 2016 auf rund USD 26 Mia. angewachsen sein wirde. Untenstehend wird die Entwick-
lung des Marktvolumens von ausstehenden Katastrophenanleihen und Versicherungsverbrie-
fungen abgebildet. US-Winde und US-Erdbeben sind die am stdrksten vertretenen Versiche-
rungsrisiken. Ersteres Versicherungsrisiko macht gemdss Hilti (2016)'"” gegen 70 % des 2016
vorherrschenden ILS Marktes aus.

"5 Eigene Darstellung in Anlehnung an Swiss Re Capital Markets (2013): «What are Insurance Linked Securities

(ILS), and Why Should they be Considered?», Cane Fall Meeting, 25.-26. September 2012, S. 33

6 Artemis (2016b): «Q3 2016 Catastrophe Bond & ILS Market Report»; Weather risk returns, private deals, market

growth Q3 2016 Report, URL: http://www.artemis.bm/artemis_ils_market_reports/down-
loads/q3_2016_cat_bond_ils_market_report.pdf?utm_source=Article&utm_medium=Link&utm_con-
tent=Q32016Report&utm_campaign=Q32016Report [23.11.2016],S. 16

"7 Hilti, Niklaus (2016): «Viele Cat-Bond-Fonds haben ein Klumpenrisiko», Interview Finanz und Wirtschaft, Publika-

tion vom 11. Mai 2016, URL: http://www.fuw.ch/article/viele-cat-bond-fonds-haben-ein-klumpenrisiko/
[22.12.2016), 5.1
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Abbildung 37 — Entwicklung Marktvolumen Katastrophenanleihen und ILS in Mio. USD "8

Aus Investorensicht gibt es hauptsdchlich folgende Griinde, in Hybridanleihen von Riickversi-
cherern oder gar direkt in Cat-Bonds zu investieren:

®  Unkorrelierte Assetklasse zu traditionellen Finanzmarkten

®= Hohe risikoadjustierte Renditen (vgl. Total-Return-Chart unten)

= Verhdltnismdssig tiefe Volatilitat gegentber traditionellen Assetklassen

=  Starke Kapitalbasis der grossten Emittenten der Rickversicherungsbranche

Die Total-Return-Entwicklung in USD des Cat-Bond-Indexes der Swiss Re sowie des breit ge-
fassten MSCI-World-Net-Total-Return-Aktienindex ist unten in US-Dollar abgebildet. Dabei
wird ersichtlich, dass der ILS-Sektor trotz immer wieder aufgetretener Naturkatastrophen, wie
beim Hurrikan Katrina im August 2005, dem schweren Erdbeben und dem Tsunami in Japan
2011 oder dem Sturm Sandy im Oktober 2012, kaum Riickschldge von 10 % oder mehr ver-
kraften musste. Aktieninvestoren hingegen mussten deutlich mehr Volatilitat ertragen und
wurden daflr renditetechnisch zusatzlich mit einer jahrlichen Underperformance von 1.7 %
auf Total-Return-Basis, gemessen in Schweizer Franken bedient. Die Total-Return-Berechnung
bezieht sich auf die Periode vom 4. Januar 2002 bis 9. Dezember 2016 in Schweizer Franken.

Wertpapier Total Return in CHF
Swiss Re Cat Bond Total Return Index +979%
MSCI World Index +55.1%

Tabelle 18 — Total Return Swiss Re Cat Bond TR Index vs. MSCI World Index?

"8 Eigene Darstellung in Anlehnung an Artemis (2016b): «Q3 2016 Catastrophe Bond & ILS Market Report»; Wea-

ther risk returns, private deals, market growth Q3 2016 Report, URL: http://www.artemis.bm/artemis_ils_mar-
ket_reports/downloads/q3_2016_cat_bond_ils_market_report.pdf?utm_source=Article&utm_me-
dium=Link&utm_content=Q32016Report&utm_campaign=Q32016Report [23.11.2016],S. 16

9 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg
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Aus Schweizer Investorensicht sieht die Wertenwicklung aufgrund des USD-Wertzerfalls von
jahrlich 2.5% innerhalb der genannten fast 15-jéhrigen Periode weniger attraktiv aus.
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Abbildung 38 — Entwicklung Swiss Re Cat Bond Total Return Index vs. MSCI World Index?0

Im Rahmen der globalen Suche nach Renditen durch Investoren sind die Risikopramien fir
Katastrophenanleihen kontinuierlich gesunken. Im direkten Vergleich mit gleich gerateten
High-Yield Anleihen von US-Schuldnern ist die relative Zusatzrisikoprdmie auf ein Mehrjah-
restief zuriickgefallen, obwohl die modellierten erwarteten Verluste tber die Jahre gar ange-
stiegen und die Gesamtkosten des Erstversicherers rickléufig sind. ILS-Investoren waren bei
einem seit rund einer Dekade bestandigen erwarteten Verlust (Expected Loss, EL) von rund 2 %
p.a.im Jahr 2016 bereit, eine gegentber 2009 rund 45 % tiefere Entschddigung fiir die Abde-
ckung von Spitzenrisiken zu erhalten. Bei einer lcngerfristigen Betrachtung kann auf eine Pub-
likation von PartnerRe (2015)'2' sowie eine Publikation von Artemis (2016a)'22 verwiesen wer-
den, die aufzeigten, dass ILS-Spreads zwischen dem Jahr 2000 und 2016 eine bewegte Zeit
erlebten. Die Spreads stiegen ab dem Jahr 2000 von rund 3 % auf einen ersten Peak von rund
8.5% im Jahr 2006, sanken dann bis ins Jahr 2008 auf fast 4 % zurlick, um danach 2009 auf
das Allzeithochst von fast 11 % zu steigen. Seitdem entwickelten sich die ILS-Spreads generell
ricklaufig.

20 Figene Darstellung; Daten Bloomberg

121 partnerRe (2015): «The Drivers of Catastrophe Bond Pricing», Publikation im Oktober 2015, URL: http://www.part-
nerre.com/assets/uploads/docs/Catastrophe-Bond-Pricing.pdf [23.11.2016], S. 3

122 Artemis (2016a): «ILS market rate-on-line continues rise, but risk increases: Lane Financial», Average Secondary
Market  Yield Spreads and Average Expected Losses (as Issued), URL: http://www.arte-
mis.bm/blog/2016/07/07/ils-market-rate-on-line-continues-rise-but-risk-increases-lane-financial/  [17.12.2016],
S.1.
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Abbildung 39 — Entwicklung ILS-Kreditrisikoprémien und erwarteter Verlust'?3

Uber die letzten zehn Jahre waren rund zwei Drittel der tatséchlich eingetretenen ékonomi-
schen Verluste nicht versichert. Dies kann auch den Zahlen von Swiss Re fur das Jahr 2015
sowie dem zehnjdhrigen Durchschnitt entnommen werden:

USD Milliarden 2015 zehnjdhriger Durchschnitt
Total economic losses 92 Mia. USD 192 Mia. USD

Nat cat 80 Mia. USD 181 Mia. USD

Man-made 12 Mia. USD 12 Mia. USD
Total insured losses 37 62

Nat cat 28 55

Man-made 9 7

Tabelle 19 — Okonomische Verluste durch Naturkatastrophen 124

Die Entwicklung der versicherten Katastrophenrisiken fiir die vergangenen zehn Jahre wird in
untenstehender Grafik deutlich. Nach einem Peak von tiber USD 125 Mia. im Jahr 2011 waren
katastrophenbezogene Verluste auf Jahresbasis zum vierten Mal in Folge riicklaufig. 2016 kam

23 Figene schematische Darstellung in Anlehnung an PartnerRe (2015): «The Drivers of Catastrophe Bond Pricing»,

Publikation im Oktober 2015, URL: http://www.partnerre.com/assets/uploads/docs/Catastrophe-Bond-Pricing.pdf
[23.11.2016], S. 4 und Artemis (2016a): «ILS market rate-on-line continues rise, but risk increases: Lane Finan-
cial», Average Secondary Market Yield Spreads and Average Expected Losses (as Issued), URL : http://www.arte-
mis.bm/blog/2016/07/07/ils-market-rate-on-line-continues-rise-but-risk-increases-lane-financial/  [17.12.2016],
S.1.

124 Swiss Re (2016a): «Total economic and insured losses in 2015 and 2014», Swiss Re Sigma Study Publikation vom

30. Madrz 2016, URL: http://www.swissre.com/media/news_releases/Global_insured_losses_from_disas-
ters_reach_USD_37_billion_in_2015.html [24.11.2016],S.1
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es primdr durch Uberflutungen und Unwettern zu einem erneuten Anstieg der global versicher-
ten Risiken (rund USD 52 Mia.). Der Durchschnitt der versicherten Risiken Giber die vergange-
nen zwolf Jahre lag bei rund USD 59 Mia.
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Abbildung 40 — Entwicklung global versicherter Katastrophenrisiken in Mia. USD 2>

Bei der Betrachtung langerer Zeitreihen kann eine kraftige Entwicklung des Insurance-Linked-
Securities (ILS) Marktes festgestellt werden. In den 1980er und 1990er Jahren wurden deutlich
weniger Risiken versichert als im oben dargestellten zwolfjahrigen Durchschnitt.
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Abbildung 41 - Entwicklung global aufgetretener und versicherter Katastrophenrisiken in Mia. USD 726

25 Eigene Darstellung in Anlehnung an Aon Benfield (2016): «Reinsurance Market Outlook», Januar 2016 Ausgabe,

URL:  http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20160101-ab-analytics-reinsurance-market-out-
look-january-2016.pdf [24.11.2016],5.21

26 Eigene Darstellung in Anlehnung an Guy Carpenter and Company, LLC (2016): «Insured Versus Uninsured Loss»,

Publikation vom 3. Mdrz 2016, URL: http://www.gccapitalideas.com/2016/03/03/insured-versus-uninsured-
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Aufgrund des anhaltenden globalen Infrastrukturausbaus geht die Riickversicherungsbranche
davon aus, dass die Versicherungsrate kiinftig ansteigen dirfte. Dies wird zu weiteren ILS-
Emissionen sowie neuen alternativen Versicherungsprodukten und schlussendlich zu einer Aus-
dehnung des Marktes fir Katastrophenversicherungen fiihren.

«Aufgrund des anhaltenden globalen Infrastruktur-
ausbaus geht die Riickversicherungsbranche davon
aus, dass die Versicherungsrate kiinftig ansteigen
dL’irfte.»

Unter den oben genannten Gesichtspunkten sowie der historisch tiefen Korrelation der Ren-
dite-/Risikoeigenschaften dieser Sub-Assetklasse mit den tbrigen Finanzmarktentwicklungen
sind hybride Anleihen insbesondere mit Katastrophen-Trigger-Covenants von Riickversiche-
rungsgesellschaften eine interessante Fixed-Income-Ergdnzung. Die verhdltnismdssig hohe
Entschadigung der letzten Jahre darf jedoch nicht Giber die vorhandenen «low probability, high
impact» -Risiken hinwegtduschen. Im Gegenteil: In den letzten zehn Jahren waren die Versi-
cherungsprdmien fiir Naturkatastrophen und somit die Investorenentschadigung bei leicht
ansteigenden erwarteten Verlusten rucklaufig. Ebenso kommt der Liquiditdt eine wichtige
Rolle zu. Hilti (2016)'?7 beobachtete in der Vergangenheit, dass «im Normalfall der Markt li-
quid ist, im Katastrophenfall nicht».

Des Weiteren ist davon auszugehen, dass sich der Markt fir weitere Risiken wie Cyber-Attacken
(vgl. Hilti (2016)) oder dem bereits im Mai 2016 herausgegeben Cat-Bond der Credit Suisse
fur die Auslagerung von operativen Risiken 6ffnet. Darunter fallen laut Mayer (2016)'28 «Ver-
luste oder Ausfdlle, die Handler durch nicht autorisierte Transaktionen verursachen, die auf
Programmfehler zuriickzufiihren sind oder in Zusammenhang mit Geschdaftsunterbriichen, IT-
Ausfdllen oder Cyberattacken stehen». Bisher folgten andere Banken dieser innovativen Aus-
lagerungsform von Risiken nicht. Es bleibt abzuwarten, ob sich ein Markt fir solche Katastro-
phenprodukte etablieren kann.

8.5. Performance Hybrid- und Pflichtwandelanleihen in Schweizer Franken

Untenstehend wurden einzelne in diesem Dokument thematisierte Hybridinstrumente in der
Total-Return-Entwicklung fir die spezifische Emissionsphase bis meist in das vierte Quartal
2016 tabellarisch und grafisch abgebildet. Da in dieser Phase gerade bei Banken auch Markt-
stress zu beobachten war, werden Sensitivitaten von hybriden Instrumenten gegentiber Aktien
ersichtlich.

loss/print/ [24.11.2016], S. 1 und Munich Re (2016): «Loss review for the first half of 2016: Storms and earth-
quakes drive losses up», Pressemitteilung per 12.07.2016, URL: https://www.munichre.com/en/media-rela-
tions/publications/press-releases/2016/2016-07-12-press-release/index.html [17.12.2016], S. 1

127 Hilti, Niklaus (2016): «Viele Cat-Bond-Fonds haben ein Klumpenrisiko», Interview Finanz und Wirtschaft, Publika-
tion vom 11. Mai 2016, URL: http//www.fuw.ch/article/viele-cat-bond-fonds-haben-ein-klumpenrisiko/
[22.12.2016),S.1

28 Mayer, Robert (2016): «CS gibt Katastrophenanleihe heraus - fiir Fehler im eigenen Haus», Tages Anzeiger vom

17. Mai 2016, URL: http://www.tagesanzeiger.ch/wirtschaft/unternehmen-und-konjunktur/credit-suisse-gibt-ka-
tastrophenanleihe-heraus-fuer-verfehlungen-im-eigenen-haus/story/24798529 [22.12.2016], S. 1ff.
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Credit Suisse High-and-Low-Trigger Pflichtwandelanleihen in CHF

ISIN & Typ CET1 Trigger Wdhrung  Coupon Emissionsjahr & Emissions-
Ratio Maturitdt volumen in
CHF
XS0595225318/  High-Trigger 24032041 I ge.
' <7.0% or Via- CHF 7.875% o 9 2'000 Mio.
Tier 2 bility Event called am
y 24.08.2016
High-Trigger
CH018?115681 / <7.0% or Via- CHF 7.125% 2012/ 750 Mio.
Tier 2 I 22.03.2022
bility Event
<5.125% or 2013/ no fixed
CH0.2.21 8037.91 / Viability CHF 6.0% or final redemp- 290 Mio.
Additional Tier 1 ;
Event tion date

Tabelle 20 — Vergleich Credit Suisse AT1 und Tier 2 Pflichtwandelanleihen??

Untenstehende Werte gelten fiir die Periode vom 30. August 2013 bis 30. Dezember 2016:

Wertpapier Total Return in CHF
7.125% Credit Suisse 22.03.2022 (Tier 2) +18.4%

7.875% Credit Suisse 24.02.2041 (Tier 2) +17.5 % (called 24.08.16)
6.0% Credit Suisse 29.09.2049 (AT1) +26.0%

Credit Suisse Aktie -37.7%

Tabelle 21 — Total-Return Pflichtwandelanleihen und Aktie der Credit Suisse 130

29 Credit Suisse (2016a): «High-Trigger Capital Instruments», Information for Debt Investors, URL:
https://www.credit-suisse.com/ph/en/about-us/investor-relations/information-for-debt-investors/high-trigger-
capital-instruments.html [08.12.2016], S. 1ff.

30 Figene Darstellung, Daten Bloomberg
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Abbildung 42 — Kursentwicklung Pflichtwandelanleihen und Aktie der Credit Suisse '3’

Uber die oben genannte Betrachtungsperiode von knapp drei Jahren wurde mit sémtlichen in
CHF denominierten Hybriden eine positive Nominalrendite zwischen 17.5% und 26.0 % erzielt.
Dies geschah unabhdngig davon, ob es sich um einen Additional Tier 1 CoCo wie die 6.0 %
Credit Suisse 29. September 2049 oder um einen High-Trigger Tier 2 CoCo wie der 7.125%
Credit Suisse 22. Mdrz 2022 oder den 7.875 % Credit Suisse 24. Februar 2041 handelte.

Der obige Chart zeigt auf, dass die tempordren Abschldge bei der Auflésung des EUR/CHF-
Mindestkurses am 15. Januar 2015 gerade mal rund 2 % betrugen. Im Rahmen des Abwdrtsso-
ges im Januar und Februar 2016 mussten die CoCos dann doch bis 10 % Kursverluste hinneh-
men, konnten diese aber in den Folgemonaten weitgehend wieder aufholen.

Wenn hingegen ein Schweizer Investor die Credit-Suisse-Aktie in der gleichen Beobachtungs-
periode hielt, musste er einen Wertverlust von -48.9 % (Total Return in CHF) hinnehmen. Da
war auch der Kurssprung von +7.8 % vom 10. Mdrz 2015 bei der Ernennung von Tidjane Thiam
zum neuen Chief Executive Officer (CEO) nur ein Strohfeuer. Anhand dieser ausgewdhlten
Phase lasst sich das unterschiedliche Rendite/Risikoprofil von Hybriden in verschiedenen
Marktphasen gegeniiber Grossbankaktien exemplarisch aufzeigen.

Raiffeisenbank International

Bei der Raiffeisenbank Inte[national (RBIAV) handelt es sich um eine international ausgerich-
tete Bank mit Hauptsitz in Osterreich, die Emissionen in Schweizer Franken tdtigte.

Dass die Sensitivitat von Hybriden unter Stress zunehmen kann, zeigt das Beispiel der RBIAV-
Gruppe wdhrend der Beobachtungsperiode vom 23. Mai 2014 (Emissionsdatum jiingster Hyb-
ride) bis zum 7. Dezember 2016. Im Rahmen der erhohten osteuropdischen Exponierung der
Gruppe und der wdhrend der oben genannten Periode immer wieder aufflammenden Ukra-
ine/Russland-Krise mussten die in CHF denominierten Tier 2 Pflichtwandelanleihen der RBIAV-
Gruppe Riickschldage erleiden. Bis zum Kurssturz der RBIAV-Aktie von 40 % hielten sich die Hyb-
ride mit den Rickzahlungsdaten 2022 und 2023 weitgehend stabil. Doch als die Situation im

31 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg
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Januar 2015 mit notleidenden Krediten zu eskalieren drohte und in den Medien Gertichte Giber
eine mogliche Kapitalerhohung der RBIAV-Gruppe aufkamen, gaben die hybriden Papiere bis
zu 31 % nach. Mit der Neuausrichtung der Bank und erster Deeskalationstendenzen im Ukra-
ine/Russland-Konflikt erholten sich die Hybride.

Analog zu dem Beispiel mit der Credit Suisse wurden Schweizer Investoren in der Untersu-
chungsperiode mit positiven Gesamtrenditen von +13.4 % bis +18.0 % entschddigt. Schweizer
Investoren, die die RBI-Aktie in der gleichen Berichtsperiode gehalten hatten, verloren -38.9 %
ihres CHF denominierten Kapitals.

Wertpapier Total Return in CHF
4.75% RBIAV 24.10.2022 (Tier 2) +18.0%
4.0% RBIAV 24.05.2023 (Tier 2) +13.4%
RBIAV-Aktie -38.9%

Tabelle 22 — Total Return Raiffeisenbank International Pflichtwandelanleihen und Aktie 32
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Abbildung 43 — Kursentwicklung Raiffeisenbank Int. Pflichtwandelanleihen und Aktie33

Swiss Life

Bei Betrachtung der zweijdhrigen Untersuchungsphase wird deutlich, dass sich die Sensitivitat
des Hybridkapitals gegeniiber der Aktie in Grenzen halt. Trotzdem gab es in der Historie klei-
nere Schocks. So zum Beispiel beim FED-Event im Mai 2013, als sich der Kurs der 5.25 % -Hyb-
ridanleihe innerhalb von wenigen Handelstagen um fast rund 4 % abschwdchte und danach
wieder erholte. Aktienkursverluste, die innert sehr kurzer Zeit eintreten, haben somit durchaus
eine tempordre Durchschlagskraft auf die Kursentwicklung der Hybride. Die untenstehende
Darstellung zeigt den Total Return der einzelnen Swiss-Life-Wertpapiere von Anfang 2014 bis

32 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg

33 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg
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9.Dezember 2016, wobei der 5.25 % Swiss Life Perpetual per 4. Oktober 2016 seitens des Emit-
tenten zu pari gekiindigt wurde.

Wertpapier Total Return in CHF
5.25% Swiss Life Perpetual +9.5 % (called 04.10.16)
5.5% Swiss Life Perpetual +16.8%

Swiss Life Aktie +48.2%

Tabelle 23 — Total Return Swiss Life Perpetuals und Aktie 34
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Abbildung 44 - Kursentwicklung Swiss Life Perpetuals und Aktie 3>

Swiss Re

Aufgrund des Ausbleibens eines fur die Branche relevanten Hurrikans seit 2013 sowie bis dato
stabiler SST-Ratio-Verhdltnisse bei der Swiss Re konnten die zwei ausstehenden Contingent
Write-off Bonds attraktive Total Returns in der Untersuchungsperiode vom 3. April 2014 bis 9.
Dezember 2016 generieren.

Wertpapier Total Return in CHF
7.25% Swiss Re Contingent Write-off +11.6%
7.5% Swiss Re Contingent Write-off +22.4%
Swiss Re Aktie +47.3%

Tabelle 24 — Total Return Swiss Re Perpetuals und Aktie 136

134 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg

35 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg

36 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg
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Abbildung 45 - Kursentwicklung Swiss Re Perpetuals und Aktie37

RWE

Beim deutschen Energiekonzern RWE sieht das assetklassenspezifische Performancebild so
dhnlich wie bei den vorangegangenen Grossbankbeispielen aus. Wahrend der 5.25 % -RWE
Hybride in der Periode vom 4. November 2011 (Emissionsdatum) bis zum 7. Dezember 2016
eine nominelle Gesamtrendite von +29.5 % in CHF verzeichnen konnte, verlor die Aktie in CHF
gemessen -55.9 % . Auch hier mussten Aktiondre Uber die Hdlfte ihres eingesetzten Kapitals in
der genannten Zeitspanne abschreiben.

Erwdhnenswert ist die erstaunliche Stressresistenz der Hybridanleihe. Bei Aktienkurseinbri-
chenvon -50% bis -60 % konnten die untersuchten Hybride respektive Pflichtwandelanleihen
positive Gesamtrenditen in CHF aufweisen. Es gibt einige Hybridmodelle, die unter solchen
Pramissen ex ante wohl einen Switch des Anleihencharakters in den Aktiencharakter bei CoCos
unterstellt hatten. Doch die Rahmenbedingungen fiir Refinanzierungen wie auch die Risikobe-
reitschaft von Investoren waren in der obigen Periode so vorteilhaft, dass RWE problemlos den
Fremdkapitalisierungsgrad von 81.6 % (2011) auf 89.4 % (Juni 2016) ausweiten konnte.

Wertpapier Total Return in CHF
5.25% RWE Perpetual +29.5%
RWE Aktie -55.9%

Tabelle 25 - Total Return Hybridanleihe und Aktie der RWE 38

37 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg

38 Figene Darstellung, Daten Bloomberg
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Abbildung 46 — Kursentwicklung RWE Hybridanleihe und Aktie3?
Valora

Der in dieser Publikation vorgestellte 4 % -Hybride der Valora konnte seit Ankiindigungsdatum
der Emission vom 9. April 2013 bis zum 9. Dezember 2016 eine nominelle Gesamtrendite von
+17.2 % in CHF verzeichnen. Die Valora-Aktie brachte Investoren durch die im 2. Quartal 2016
gestartete Rally eine Preisveréinderung von +48.8 % respektive, inklusive Berlicksichtigung der
reinvestierten Dividenden, eine Gesamtrendite von +86.7 % . Wdhrend die Aktie auf Wochen-
kursbasis zwischen CHF 166.8 und 293.8 (76.1 % Spanne) schwankte, verblieb der Hybrid in-
nerhalb eines Bandes von 99.1 % und 106.5% (7.6 % Spanne).

Das Valora-Fallbeispiel stellt renditebezogen eine Ausnahme gegeniber den anderen Hybrid-
vs. Aktienvergleichen dar. Wahrend andere Hybridemittenten im Finanz- und Versorgersektor
grosse Kursabschldge auf Aktien zu verzeichnen hatten, konnten die Aktien des Detailhéndlers
im Sinne einer Turnaround-Story grosse Gewinne in der Untersuchungsperiode erzielen. Lange
Zeit wurde von Analysten moniert, dass Valora keine verstdndliche Strategie verfolgen und der
Umbau zum fokussierten Detailhdndler zu langsam vorangehen wirde. Ende 2016 gab sich
Valora optimistisch, dass die hochfrequentierten und eher kleinflachigen Verkaufsstellen wie
Kioske, Brezelshops, Kaffees oder Buchldden eine EBIT-Margensteigerung von aktuell unter
3% auf 4% im Jahr 2018 erbringen wiirden. Aufgrund nur teilweise vorhandener Transakti-
onsdaten des Hybridinstruments auf Bloomberg per 16. Dezember 2016 wurde auf Daten von
finanzen.ch zurtickgegriffen. Die linke Skala bildet den Aktienkurs in CHF (Daten Bloomberg),
die rechte Skala die Kursentwicklung des Hybriden (Daten finanzen.ch) ab.

Wertpapier Total Return in CHF
4.0% Valora Perpetual +17.2%
Valora-Aktie +86.7 %

Tabelle 26 — Total Return Valora Hybridanleihe und Aktie 40

39 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg

40 Figene Darstellung, Daten Bloomberg
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Abbildung 47 — Kursentwicklung Valora Hybridanleihe und Aktie 4

Aryzta

Der Backwarenhersteller Aryzta, der durch Zukdufe in der Beobachtungsperiode relativ stark
wuchs, gab im Oktober 2014 zusatzlich zur bestehenden Hybridstruktur einen Aryzta Hybriden
von 3.5 % (funfjahriger Non-Call, Emissionsgrésse CHF 145 Mio.) aus. Im untenstehenden Bei-
spiel wurde der seit Ende April 2013 bestehende Aryzta Hybride von 4 % mit erster Call-M6g-
lichkeit im April 2018 mit der Aktie verglichen. Auch im Fall des Nahrungsmitteltitels wiesen
die beiden Hybride eine tiefe Volatilitat bei geringen Handelsvolumen im direkten Vergleich
zur Aktie auf. Wahrend die Aktie analog zu den Grossbank- und Versorgeraktien in der Unter-
suchungsperiode vom 23. Dezember 2013 bis 12. Dezember 2016 erhebliche Verluste mit ei-
nem Total Return von -32.4% erzielte, konnte der untersuchte Hybride eine positive Rendite
von +9.7 % erwirtschaften. Dennoch ist das Marktmisstrauen beim untersuchten Hybriden mit
einem Kreditrisikopramienaufschlag gegentber der Schweizer Referenzstaatsanleihe von
539bp per 13. Dezember 2016 sehr hoch. Aus Investorenkreisen wird die Kritik betreffend Fi-
nancial Engineering und Vergltungsstrukturen immer lauter. Konkret geht es um die Differenz
der bereinigten und nach IFRS rapportierten Gewinne sowie der unterschiedlichen Behandlung
des Goodwills. Letzterer betrug in der Jahresrechnung 2015 rund CHF 4.0 Mia. bei einem aus-
gewiesenen Eigenkapital von rund CHF 3.4 Mia. Sollte sich die finanzielle Lage zuspitzen, ist es
denkbar, dass Aryzta von den hybridspezifischen Covenants Gebrauch machen muss.

Wertpapier Total Return in CHF
4.0% Aryzta Perpetual +9.7%
Aryzta Aktie -32.4%

Tabelle 27 — Total Return Aryzta Hybridanleihe und Aktie 42

™1 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg und Finanzen.ch

42 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg
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Abbildung 48 — Kursentwicklung Aryzta Hybridanleihe und Aktie 43

Resumée Performance Schweizer Franken Hybridanleihen

Hybride von Nichtfinanzunternehmen wie Aryzta, Valora oder RWE zeigten sowohl in den un-
tersuchten seitwdrts- als auch abwdrtsgerichteten Marktphasen eine aus Investorenoptik in-
teressante Rendite/Risikoeigenschaft auf. In abwdrtsgerichteten Markten reagierten die nach-
rangigen Papiere in der Beobachtungsperiode unabhdngig von dem Emittenten und dessen
Sektorenzugehorigkeit in der Regel erst bei sehr hohem kurzfristigem Stress sowie kontinuier-
lichen Aktienkursriickgdngen spirbar negativ. In aufwdrtsgerichteten Aktienmdarkten war ihr
Aufwertungspotential mit Ausnahme der «distressed Levels» 2008 bis 2011 wdhrend der Be-
wadltigung der Finanzkrise ebenfalls limitiert.

Akademische Findings zu Pflichtwandelanleihen von Finanzunternehmen wie beispielsweise
die von Rudlinger (2015)'#“ konnten in eher ruhigen Marktphasen aufzeigen, dass CoCos aus-
gewdhlter Bankinstitute Korrelationen von +0.1 bis +0.4 gegeniber Aktien und Korrelationen
in einem Range von -0.1 bis +0.2 gegeniber Zinsen aufweisen. Die gemessenen Korrelationen
gegenliiber der Kreditrisikoprdmienentwicklung waren erwartungsgemdss tendenziell negativ.
Dennoch zeigen die untersuchten Beispiele von Schweizer Franken Hybriden seit Emission auf,
dass Investoren in vier von funf Fallen mit der Investition in hybrides Kapital gegeniiber Aktien
deutlich besser entschadigt wurden.

Einer der wesentlichen Griinde wird in der Illiquiditat dieser Papiere gesehen. So bewegte sich
beispielsweise der in CHF denominierte 3.5 % -ZKB-Perpetual-Kurs wahrend der Phase vom 14.
Januar 2015 bis zum 15. Januar 2015 trotz Absenkung des Zielbands fiir den Referenzzinssatz
Libor (London Interbank Offered Rate) um 0.5% durch die Schweizerische Nationalbank
(2015)"“> nicht. Dies zeigt, dass ein Teil der Hybridmarkte, insbesondere der wenig liquide CHF-
Hybridmarkt, zum aktuellen Zeitpunkt als tendenziell wenig effizient eingestuft werden mis-
sen.

«Ein Teil der Hybridmdrkte, insbesondere der wenig liquide CHF-Hybrid-
markt, muss zum aktuellen Zeitpunkt als wenig effizient eingestuft werden.»

43 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg

44 Ridlinger Marc (2015): «Contingent Convertible Bonds: An Empirical Analysis of Drivers and Announcement Ef-

fect», Dissertation, Universitdt St. Gallen, 19. Mai 2015,S. 111

45 Schweizerische Nationalbank (2016b): «Swiss National Bank discontinues minimum exchange rate and lowers
interest rate to -0.75%», Press Release vom 15.01.2015, URL: http://www.snb.ch/en/mmr/refer-
ence/pre_20150115/source/pre_20150115.en.pdf [14.02.2017],S. 1
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9. Bewertungsmethoden von Hybridkapital

Sowohl Marktakteure als auch Wissenschaftler publizierten seit 2009 zahlreiche Vorschldge
zur Modellierung von Hybrid- respektive CoCo-Preisen. So wurden zur Herleitung des fairen
Wertes der besagten Papiere mathematische Modelle entwickelt. Das wohl erste Bewertungs-
modell fir Hybride geht auf J.P. Morgan im Jahr 2006 zurlck. Im Sinne eines Rock-Bottom-
Spread-Ansatzes wurde damals den drei Faktoren Kreditfundamentaldaten (Ausfallrisiko an-
hand von Rating-Szenarien und Riickgewinnungsraten), Ertragsbarwert (abdiskontierte Mittel-
flisse ebenfalls nach Rating-Szenarien) sowie der Risikotoleranz des Investors Rechnungen ge-
tragen. Das von Henriques, Goulden und Granger (2006)'46 vorgestellte Framework ber{ick-
sichtigte bereits typische Tier 1 Elemente wie Nachrangigkeit, Coupon-Stundung oder (Non-)
Call-Risiko. Im Rahmen der zunehmenden Komplexitat, die unter anderem auf die heterogene
Ausgestaltung von Covenants zuriickzufiihren ist, wurden auf Basis des bereits 2006 vorge-
stellten Grundmodells verschiedene Erweiterungen erarbeitet.

Weitere aus Forschungsperspektive erfolgversprechende Ansdtze sind die Aktienderivat-Me-
thode, die Kreditderivat-Methode sowie die Strukturgleichungs-/Bilanzmethode. Der erste An-
satz basiert auf der Annahme, dass der Aktienpreis das maglicherweise sensitivste und liqui-
deste Bonitatsbarometer von Hybriden respektive CoCos sein kann. Der zweite Ansatz nimmt
an, dass die am weitestgehend liquiden Credit-Default-Swap (CDS) Markt gehandelten Kre-
ditrisikopramien relevante Daten zur Bonitdt eines Emittenten liefern konnen. Der dritte An-
satz kann fir saimtliche Banken, also auch fir solche ohne an einer Borse gelisteten Aktien
oder liquide gehandelten CDS, angewendet werden, da aus den Bilanzkennzahlen alle fiir die
CoCo-Bewertung notwendigen Daten erhoben werden kénnen. Durch die Publikationsinter-
valle kann allerdings keine tdgliche Bewertung vorgenommen werden.

Auch die Ratingagenturen machten Bewertungsansatze fur Hybride bekannt. So stellte bei-
spielsweise Moody's (2014)"47 am 16. Juli 2014 eine aktualisierte Version ihrer globalen Ban-
ken-Rating-Methodologie vor, die einen neuen modellbasierten Ansatz fiir die Bewertung von
High-Trigger CoCos sowie fir nicht tiberlebensfdhige (non-viability) CoCos enthdlt. Dabei wer-
den die vielfdltigen Risiken dieser Hybride, einschliesslich der Wahrscheinlichkeit einer Ban-
keninsolvenz, Trigger-Verletzungen oder Coupon-Stundungen, erfasst und damit die Héhe der
mit diesen Szenarien in Verbindung stehenden drohenden Verluste errechnet. Mit der Verof-
fentlichung der neuen Methodologie ist die Ratingagentur in der Lage, das gesamte Univer-
sum an Banken- CoCos, bei denen eine Umwandlung in Eigenkapital oder eine Nominal-
wertabschreibung (Principle Write-down) stattfindet, zu bewerten.

Grundsdtzlich kann gesagt werden, dass im heutigen Stadium eine Diskrepanz zwischen in der
Regel mathematisch anspruchsvollen Modellen der Forschung und der taglich global gelebten
Handelspraxis beobachtet werden kann. Zudem besteht zwischen den verschiedenen Verfas-
sern aus Praxis und Forschung Ubereinstimmung dariiber, dass weitere Recherche in diesem
jungen Markt- und Forschungsbereich notwendig ist. Solange sich kein internationaler Stan-
dard durchsetzt, werden heterogene Pricing-Ansdtze die Norm bleiben.

46 Henriques, Roberto, Goulden, Jonny und Granger, Andrew (2006): «A Framework for Valuing Financial Hybrids»,

European Credit Research, S. 1ff.

7 Moody’s (2014): «Moody's publishes updated global bank methodology with revised CoCo rating framework»,

URL: https://www.moodys.com/research/Moodys-publishes-updated-global-bank-methodology-with-revised-
CoCo-rating--PR_304225 [14.03.2017],5. 1


https://www.moodys.com/research/Moodys-publishes-updated-global-bank-methodology-with-revised-CoCo-rating--PR_304225
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9.1. Grundsatzfrage: Aktie oder Fremdkapital?

Sofern ein Investor in beide Assetklassen investieren kann, stellt sich aufgrund der Opportuni-
taten die Frage, ob sich der Payoff einer Pflichtwandelanleihe nicht mittels der Aktie und eines
Fremdkapitalinstrument des Emittenten glnstiger beziehungsweise attraktiver replizieren
ldsst. Diese Frage wiederum ist an diverse Annahmen im Sinne der Renditevergleiche geknlpft.
Zubo, Kepaptsoglou und Kini (2016)'4® unterstellten dabei unter anderem folgende Bedingun-
gen fir Additional Tier 1 Pflichtwandelanleihen:

®=  Call durch den Emittenten am erstmoglichen Call-Datum

®= Die Dividende bei der Aktie und der Coupon beim AT1 Instrument bleiben wahrend
der Halteperiode bestehen

Ziel hierbei war es, einen Break-Even-Point herzuleiten, also einen Punkt, an dem das Halten
der Aktie und das Halten der AT1 Pflichtwandelanleihe die gleiche Rendite erzielt. Bei den 53
untersuchten CoCos schwanken die benétigten annualisierten Break-Even-Renditen der Bank-
aktien zur Erreichung der CoCo-Gesamtrendite zwischen -1.8 % und +12.8 % . Im Schnitt muss-
ten die Bankaktien einen Total Return von 4.4% p.a. erzielen, um die CoCo-Rendite bis zum
erstmaglichen Call-Datum zu erreichen.

Bei der Frage, ob CoCos nun mehr Anleihen- oder mehr Aktiencharakter aufweisen, kénnen
folgende Beobachtungen als Grundregeln wiedergegeben werden:

®  Meistens weisen CoCos einen fremdkapital@hnlichen Charakter auf

=  Unter Marktstress verlagert sich der Fremdkapitalcharakter zunehmend hin zum Ak-
tiencharakter

Wie zuvor erwdhnt, untersuchte Ridlinger (2015)'“? in seiner Dissertation zu CoCos unter an-
derem Korrelationen zwischen der Preisentwicklung von CoCos, der zugrundeliegenden Bank-
aktie, der Zinsentwicklung sowie der Veranderung von Credit-Default-Swap (CDS)-Pramien seit
Lancierung bis zum 30. September 2014. In dieser eher ruhigen Marktphase zeigen CoCos aus-
gewdahlter Bankhdauser Korrelationen von +0.1 bis +0.4 gegeniiber den Bankaktien. Gegenliber
Zinsen lagen die Korrelationen in einem Range von -0.1 bis +0.2, gegeniiber der CDS-Entwick-
lung in der Regel negativ mit Korrelationen von 0.0 bis -0.7.

Die Befunde liegen innerhalb des Erwartungswertes von Investoren, da die Kursentwicklung
von Bankaktien als sensibles Bontitatsbarometer einen gleichgerichteten Einfluss auf die Kurs-
entwicklungen des untersuchten nachrangigen Fremdkapitals aufweist. Der Einfluss des Zins-
satzes kann in der oben genannten Phase bei der Bewertung von CoCos vernachl@ssigt werden.
Der Befund der negativen Korrelation der Hybridrenditeentwicklung zur Ausfallwahrscheinlich-
keit macht analog zu der positiven Korrelation der Aktie Sinn. Andererseits konnte 6konomisch
auch argumentiert werden, dass die Ausgabe von CoCos die Ausfallwahrscheinlichkeit gerade
mindern soll und deshalb die zuletzt untersuchte Korrelation auch neutral bis positiv sein
konnte. Unter erheblichem Marktstress wdren jedoch deutlich negative Korrelationen zwischen
der Entwicklung von CDS-Indizes und CoCo-Renditen zu erwarten.

Die Erflllung dieser Erwartung konnte bei den globalen Marktverwerfungen von Januar bis
Februar 2016 beobachtet werden. Dort wurde der aktiendhnliche Charakter von CoCos unter
Marktstress sichtbar, wie untenstehende Grafiken ausgewdhlter Schuldner verdeutlichen. Auf
der linken Skala wird jeweils die AT1 Pflichtwandelanleihe, auf der rechten Skala der jeweilige
Aktienkurs in Lokalwéhrung abgebildet.

8 Zubo, Ivan, Kepaptsoglou, Jason und Kini, Dominic (2016): «Contingent Capital Primer III — the first big Test»,

Fixed Income / Equities — European Banks Research, Februar 2016, S. 22ff.

49 Ridlinger Marc (2015): «Contingent Convertible Bonds: An Empirical Analysis of Drivers and Announcement Ef-

fect», Dissertation, Universitdt St. Gallen, 19. Mai 2015,S. 111
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50 Figene Darstellung, Daten Bloomberg

51 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg
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Auch wenn gerade AT1 Pflichtwandelanleihen teilweise wenig gehandelt wurden, liegen die
einmonatigen rollierenden Korrelationen zwischen den Kursentwicklungen der AT1 Pflichtwan-
delanleihen und der Aktien bei allen Emittenten in der Phase vom 19. Oktober 2015 bis zum
25. April 2016 im positiven Bereich, die Korrelation der erzielten Total Returns in USD zwischen
den AT1 Instrumenten und den Aktien liegt bei hohen 0.9.

52 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg

53 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg
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Korrelation (22d) AT1 Total Return AT1 (in Total Return Aktie (in
vs. Aktie UsSD) UsSD)

UBS 0.09 3.2% -17.9%

Credit Suisse 0.22 1.4% -39.6%

Deutsche Bank 0.55 4.7 % -40.6%

HSBC 0.46 21% -13.0%

Tabelle 28 — Korrelationen und Total Returns von AT1 Pflichtwandelanleihen vs. Aktien 19.10.2015 bis

25.04.201674
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54 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg
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9.2. Aktienderivat Methode

Der Aktienderivatansatz geht laut Dufour Partanen (2016)7>¢ auf die Forscher De Spiegeleer
und Shoutens (2011)"7 und Corcuera und Valdivia (2015)7°8 zurtick. Bei der Replikation der
CoCo-Muittelfliisse wird zwischen CoCos mit Equity Conversion und CoCos mit Write-down-Me-
chanik unterschieden.

Bei CoCos, die in Aktien umgewandelt werden, replizierten die Forscher den CoCo-Preis aus
einer Zero-Coupon-Unternehmensanleihe und dem Halten eines Knock-in-Forwards (KIF).
Letzterer besteht aus einer Long-Position eines Down-and-in Calls und einer Short-Position ei-
nes Down-and-in Puts. Beide Barrier-Optionen weisen denselben Strike sowie dieselbe Barriere
auf. Das Element dient zur Simulation der Konversion von Aktien bei Erreichen des unterstell-
ten Triggers. Da die Coupons bei AT1 Pflichtwandelanleihen ausschliesslich bei Nichterreichen
des Trigger-Wertes ausbezahlt werden, wird der obige Wert mittels einer Short-Position einer
bindren Down-and-in-Option pro Couponzahlung korrigiert.

CoCos, die einer Abschreibungsmechanik (Write-down) unterliegen, werden ebenfalls mittels
einer Zero-Coupon-Unternehmensanleihe und Short-Positionen einer binaren Down-and-in-
Option pro Couponzahlung repliziert. Anstelle des Knock-in-Forwards wird das Abschreibungs-
potential mittels einer Short-Position einer bindren Down-and-in-Option auf den Nennwert re-
pliziert.

Das von De Spiegeleer und Shoutens erstellte Modell wurde laut Erismann (2015)%° von Te-
nenberg (2012)'%0 und Corcuera et al. (2013)'6" fir die addquatere Abbildung von Fat-Tail-
Risiken erweitert.

Die Wirkungszusammenhdnge zwischen CoCo-Preis bzw. dessen Elementen und den Inputfak-
toren kénnen dabei nach Jung (2012)62 wie folgt vereinfacht dargestellt werden:

Vergleich Erléuterung

CoCo Preis vs. CDS | Der Aktienpreis hat direkten Einfluss auf die Trigger-Wahrscheinlichkeit. Je ho-
vs. Aktienpreis her der Aktienkurs, desto tiefer die Trigger-Wahrscheinlichkeit und der Credit
Default Swap (CDS).

CoCo-Preis vs. CDS | Der Konversionspreis bestimmt die Anzahl der KIFs. Wenn der Konversions-
vs. Konversions- preis ansteigt, bekommen CoCo-Investoren weniger KIFs, was den CoCo ver-
preis billigt. Wenn der Konversionspreis sehr glinstig ist, liegt der CoCo-Preis tiber
dem des Bonds.

6 Dufour Partanen, Bianca (2016): «On the Valuation of Contingent Convertibles (CoCos): Analytically Tractable

First Passage Time Model for Pricing AT1 CoCos», Master’s Thesis in Financial Mathematics, Royal Institute of
Technology, School of Engineering Sciences, S. 1ff.

57 De Spiegeleer, Jan und Schoutens, Wim (2011): «Pricing Contingent Convertibles: A Derivatives Approach»,

Katholieke Universiteit Leuven, Belgien, S. 1ff.

88 Corcuera, José Manuel und Valdivia, Arturo (2015): «Pricing CoCos with a Market Trigger», Stochastics of Envi-

ronmental and Financial Economics: Centre of Advanced Study, Oslo, Norway, Volume 138, S. 179ff.

59 Erismann, Marc (2015): «Pricing Contingent Convertible Capital - A Theoretical and Empirical Analysis of Selected

Pricing Models», Dissertation, Universitdt St. Gallen, S. 1ff.

60 Teneberg, Henrik (2012): «Pricing Contingent Convertibles using an Equity Derivatives Jump Diffusion Approach»,

Master Thesis KTH Royal Institute of Technology, Department of Mathematics, 2012, S. 1ff.

61 Corcuera, José Manuel et al. (2013): «Efficient Pricing of Contingent Convertibles Under Smile Conform Models»,

Journal of Credit Risk, S. 1ff.

762 Jung, HyeYoon (2012): «Pricing of Contingent Convertibles », Wharton School, University of Pennsylvania, April

2012, . 12ff.
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CoCo-Preis vs. CDS | Der Trigger-Punkt bestimmt die Barriere der Down-and-in-Optionen. Je héher
vs. Trigger-Punkt der Trigger-Punkt angesetzt ist, desto wahrscheinlicher ist sein Eintritt, was
sich negativ auf den KIF-Preis niederschlagt.

CoCo-Preis vs. CDS | Mit ansteigender Volatilitat steigt die Knock-in-Wahrscheinlichkeit. Dies
vs. Volatilitat driickt auf den KIF-Wert.

CoCo-Preis vs. CDS | Der Bondpreis verlauft aufgrund der Zinsstrukturkurve negativ zur Laufzeit.
vs. Laufzeit Fir die ersten funf Jahre wird unterstellt, dass die Trigger-Wahrscheinlichkeit
mit der Zeit ansteigt. Fur KIF’s mit funf- bis 30-jdhriger Laufzeit wird unter-
stellt, dass sich die Unternehmung laufend verbessern kann, was den CDS-
Preis sinken Idsst.

Tabelle 29 — Wirkungszusammenhang zwischen CoCo-Preis und CoCo-Eigenschaften63

Laut Erismann (2015)'%4 handelt es sich beim Aktienderivatansatz mit unstetigen Renditen
um den Ansatz mit der hdchsten Modellkomplexitdt.

9.3. Kreditderivat Methode

Vereinfacht gesagt, repliziert der Kreditderivat-Ansatz CoCos auf den géngigen Annahmen der
Anleihenbewertung in Kombination mit der Schatzung von Ausfallwahrscheinlichkeiten sowie
der dazugehdrigen Liquidationswerte. Dabei stiitzt man sich auf die Daten der liquiden Credit-
Default-Swap (CDS)-Mdarkte.

Hauptiberlegung hierfir ist die Verbindung der Trigger-Wahrscheinlichkeit des CoCos mit der
Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens. Dabei besteht laut Erismann (2015) 6> nicht
zwingend ein direkter Zusammenhang zwischen den Asset- und Verschuldungsquoten einer
Unternehmung, wie dies beim strukturellen Modellansatz der Fall ist.

Zur Modellierung kann beispielsweise die Poisson-Verteilung herangezogen werden. Sie ist hilf-
reich bei der Ermittlung seltener Auftrittshdaufigkeiten mit dafiir umso intensiveren Ereignissen
in einem vorab definierten Zeitintervall. In der Dissertation wird darauf hingewiesen, dass es
sich beim Kreditderivatansatz um den Ansatz mit der niedrigsten Modellkomplexitat handelt.

9.4. Strukturgleichungsmodell/Bilanzmethode

Beim Strukturgleichungsmodell werden die Aktiven einer Bilanz mittels eines stochastischen
Ansatzes modelliert. Der Wert der einzelnen Passivseitenelemente wird danach abgeleitet. Da-
bei werden die Abhdngigkeiten und Reagibilitéiten der einzelnen Passivstufen gegeniiber den
Aktiven berlcksichtigt. Zu dieser Modellart kann auch das von Brigo und Tarenghi (2004)766
vorgestellte Modell der Analytically Tractable First Passage Time (AT1P) gezdhlt werden.

Hilscher und Raviv (2012)'%7 beschdftigten sich ebenfalls mit der Bilanzmethode und befan-
den, dass Banken, die anstelle von nachrangigem Fremdkapital CoCos ausgeben, signifikant

63 FEigene Darstellung

164 Erismann, Marc (2015): «Pricing Contingent Convertible Capital — A Theoretical and Empirical Analysis of Selected

Pricing Models», Dissertation, Universitét St. Gallen, S. 1ff.

65 Erismann, Marc (2015): «Pricing Contingent Convertible Capital— A Theoretical and Empirical Analysis of Selected

Pricing Models», Dissertation, Universitdt St. Gallen, S. 1ff.

166 Brigo, Damiano und Tarenghi, Marco (2004): «Credit Default Swap Calibration and Equity Swap Valuation under

Counterparty Risk with a Tractable Structural Model», FEA 2004 Konferenz am MIT vom 8. Bis 10. November
2004, Cambridge, Massachusetts, S. 1ff.

167 Hilscher, Jens und Raviv, Alon (2012): «Bank stability and market discipline: The effect of contingent capital on

risk taking and default probability», Working Paper, International Business School, Brandeis University, S. 1ff.
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tiefere Ausfallraten aufweisen. Sie zeigten zudem auf, dass die Héhe des Umwandlungsver-
haltnisses der CoCo-Aktien einen wesentlichen Einfluss auf den Risikoappetit einer Bank haben
kann.

Erismann (2015) 68 befand, dass es sich beim strukturellen Ansatz um jenen mit der héchsten
Parametrisierungskomplexitat bei gleichzeitig nur geringen Preisabweichungen gegentiber
den am Markt beobachtbaren Preisen handelt.

9.5. Rock-Bottom-Spread-Methode

Wie in der Einleitung des Kapitels «Bewertungsmethoden von Hybridkapital» beschrieben,
geht dieser Ansatz auf J.P. Morgan im Jahr 2006 zurtick. Die drei erwdhnten Faktoren Kredit-
fundamentaldaten (Ausfallrisiko anhand von Rating-Szenarien und Riickgewinnungsraten),
Ertragsbarwert (abdiskontierte Mittelflisse ebenfalls nach Rating-Szenarien) sowie die Risi-
kotoleranz des Investors sind dabei die wesentlichen Inputfaktoren.

Die Kreditfundamentaldatenanalyse besteht aus den folgenden zwei Eckpfeilern:

Eckpfeiler Erlduterung
Rating-Migrations- Rating-Agenturen publizieren die historisch beobachtete Veréinderungswahr-
matrix scheinlichkeit des Ratings innerhalb einer Periode (in der Regel ein bis zehn

Jahre). Mittels der Verdnderungswahrscheinlichkeit des Ratings tber die je-
weilige Zeitperiode wird der kiinftige Mittelfluss und somit der Wert der An-
leihe geschdtzt. Dies impliziert auch die Beriicksichtigung von Ausfall- und
Rickgewinnungsraten.

Diversity Score Von Moody’s entwickelte Methode zur Messung der Diversifikation eines
Portfolios. Die Methode misst die Emittenten- sowie Sektorenkonzentration
und impliziert so die Korrelation von Ratingver@nderungen. Dahinter steht die
grundlegende Annahme, dass Unternehmen innerhalb eines Sektors stark
korrelieren und nur geringfligige Abhéngigkeiten zu anderen Sektoren exis-
tieren. Exemplarisch kann die Diversity Score wie folgt interpretiert werden:
Wenn ein Portfolio bestehend aus 100 Titeln eine Diversity Score von 40 hat,
ist die Verlustverteilung der 100 korrelierten Titel vergleichbar mit 40 unkor-
relierten Titeln.

Tabelle 30 - Kreditfundamentaldatenanalyse 69

Nachfolgend ist exemplarisch die einjdhrige Rating-Veranderungswahrscheinlichkeit von Un-
ternehmen auf globaler Ebene abgebildet. Die Tabelle kann so interpretiert werden, dass sich
das Rating einer BBB-Anleihe (iber ein Jahr mit einer Wahrscheinlichkeit von 85.5 % nicht ver-
dndert. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 3.1 % verbessert sich das Rating auf A. Mit einer
Wabhrscheinlichkeit von 4.9 verschlechtert sich das Rating auf BB.

68 Erismann, Marc (2015): «Pricing Contingent Convertible Capital - A Theoretical and Empirical Analysis of Selected

Pricing Models», Dissertation, Universitdt St. Gallen, S. 1ff.

89 Eigene Darstellung in Anlehnung an Henriques, Roberto, Goulden, Jonny und Granger, Andrew (2006): «A Frame-

work for Valuing Financial Hybrids», European Credit Research, S. 1ff.
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From/to | AAA AA A BBB BB B CCC/C D NR
Global

AAA 100 0 0 0 0 0 0 0 0

AA 0.29 9326 44 0 0 0 0 0 2.05
A 0 1.43 89.87 548 0 0 0 0 3.23
BBB 0 0.06 312 8552 49 0 0 0 6.4
BB 0 0 0 3.63 79.97 6.87 0.24 0.16 9.13
B 0 0 0 0.15 3.58 76.04 457 2.39 13.27
CCcC/C 0 0 0 0 0 5.85 49.71 2573 1871

Tabelle 31 - Einjahrige Rating-Verdnderungswahrscheinlichkeit von Unternehmen’70

Die Berechnung des heutigen Ertragsbarwertes erfolgt auf Basis der Ratingmatrix fir die je-
weilige Laufzeit des Bonds. Fiir eine einjahrige Additional Tier 1 Pflichtwandelanleihe mit 5 % -
Coupon, einem A- Rating und einem Liquidationswert von 0 % lasst sich dies wie folgt darstel-

len:
Preis Wahrscheinlichkeit Rating Status Kapitalfluss
0.04% AAA Pari plus Coupon 105
2.48% AA Pari plus Coupon 105
90.87 % A Pari plus Coupon 105
101.58 5.56 % BBB Pari plus Coupon 105
0.72% BB Pari, kein Coupon 100
0.21% B Pari, kein Coupon 100
0.01% CCC Pari, kein Coupon 100
0.11% D Ausfall 0

Tabelle 32 — Herleitung Ertragsbarwert einer einjahrigen AT1 Anleihe’

In der obigen Tabelle wird davon ausgegangen, dass der Coupon solange durch den Emitten-
ten bezahlt wird, wie dieser tiber ein Investment-Grade-Rating verfiigt. Gleichzeitig wird unter-
stellt, dass es nur bei Herabstufung in die Ratingklasse D (Default/Ausfall) zu einem Zahlungs-
ausfall des Nominalwertes kommt. Die Wahrscheinlichkeit der Annahme der verschiedenen

70 Eigene Darstellung in Anlehnung an Standard & Poor’s Global Ratings (2016): «2015 Annual Global Corporate
Default Study And Rating Transitions», 2015 One-Year Corporate Transition Rates By Region (%), S. 54

171

work for Valuing Financial Hybrids», European Credit Research, S. 14

Eigene Darstellung in Anlehnung an Henriques, Roberto, Goulden, Jonny und Granger, Andrew (2006): «<A Frame-
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Ratinghauptstufen wird in der Spalte Wahrscheinlichkeit angegeben und basiert auf histori-
schen Kennzahlen. Die Multiplikation dieser Wahrscheinlichkeiten mit den unterstellten Mit-
telflissen der Spalte Kapitalfluss ergibt den fairen Modellpreis. Als dritter Faktor werden die
Risikotoleranz bzw. die Risikoaversion des Investors berlcksichtigt. Dies wird mittels der
Sharpe-Ratio, sprich der Uberschussrendite und dem Tracking-Error gegeniiber dem risiko-
freien Zinssatz, ausgedriickt, die der Investor als Kreditrisikopradmie erhalten muss, damit er die
Unternehmensanleihe gegeniber der Staatsanleihe vorzieht.

Schlussendlich reprasentiert der Rock Bottom Spread die minimale Pramie, damit der Investor
gewillt ist, die risikobehaftete Unternehmensanleihe der (vermeintlich) risikofreien Staatsan-
leihe vorzuziehen. Auf die ErlGuterung der mathematischen Formel und den damit verbunde-
nen Inputparameter wird an dieser Stelle bewusst verzichtet. Das Resultat kann der Arbeit von
Schaffner (2010)'72 via untenstehender Kreditrisikoprémienmatrix entnommen werden:

from/to 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AAA 0 1 1 2 2 3 3 4 4 5
AA 8 9 9 9 9 10 11 11 12 13

A 0 3 6 9 11 14 17 19 22 24
BBB 27 33 38 44 50 55 60 64 68 72
BB 141 162 179 193 204 212 219 224 228 230
B 589 590 584 575 563 551 539 528 517 507
CCC 2426 2088 1821 1613 1452 1326 1228 1150 1087 1037

Tabelle 33 — Rock-Bottom-Spread-Matrix nach Rating und Laufzeit”3

Interpretiert werden kann die Tabelle so, dass ein Investor eine fiinfjdhrige Unternehmensan-
leihe mit BB- Rating erst dann erwerben wird, wenn er mindestens 204bp respektive 2.04 %
zusatzliche Kreditrisikopramie auf den risikofreien, fiinfjahrigen Basiszinssatz erhdlt. Interes-
sant ist, dass diese Modellierung bis zum BB-Rating liber die Zeit aufwdrtsgerichtete Kreditri-
sikoprdmien aus Investorensicht erwartet. Darunter sind die minimal verlangten Kreditrisi-
kopramien fir langere Laufzeiten geringer als fir kirzere Laufzeiten. Das heisst, es wird von
abnehmenden Ausfallwahrscheinlichkeiten in diesem bonitétsbezogen schwachen Kreditseg-

ment ausgegangen.

Der Vorteil des Modells liegt in seiner Flexibilitat und Erweiterbarkeit sowie der Transparenz
der verénderbaren Inputfaktoren. Nichtsdestotrotz fokussiert das Rock-Bottom-Spread-Basis-
modell auf die vergebenen Ratings und deren Verdnderungswahrscheinlichkeit iber die Zeit.
Aufgrund der herrschenden Rahmenbedingungen am Markt (Praferenz fir Investment-Grade
Hybride sowie Call Covenants bei Investment-Grade-Verlust) scheint dieser Ansatz zweifels-
ohne zielgerichtet und sinnvoll zu sein. Dennoch werden die am Markt bezahlten Kreditrisi-
kopramien fir nachrangiges Unternehmenskapital faktisch ignoriert. Eine Kombination von
Live-Daten mit diesem Basismodell erscheint vor diesem Hintergrund ein interessanter Unter-
suchungsgegenstand fiir weitere Forschungsarbeiten zu sein.

72 Schaffner, Benjamin (2010): «Valuation Framework for Pricing Hybrid Bonds», Master Thesis, Institute for Oper-
ations Research and Computational Finance, Hochschule St. Gallen (HSG), 31.12.2010, S. 41

73 Eigene Darstellung in Anlehnung an Schaffner, Benjamin (2010): «Valuation Framework for Pricing Hybrid
Bonds», Master Thesis, Institute for Operations Research and Computational Finance, Hochschule St. Gallen
(HSG),31.12.2010,S. 41



Hybridkapital - Finanzierungsinstrument und Kapitalanlage 100

9.6. CDS-Multiplikator-Methode

Die CDS-Multiplikator-Methode wird im Alltag regelmdssig angewendet. Dabei werden Asset
Swap Rates (ASW) mit CDS Senior Rates gleicher Laufzeiten verglichen. Multiples, sprich das
Teilen der Asset Swap Rates durch die CDS Senior Rates, von drei bis sechs scheinen der Stan-
dardrange zu sein. Multiples unterhalb von drei werden von Analysten oft so interpretiert, dass
ein Non-Call-Risiko oder ein Deferral-Risiko besteht. Ob dieser pragmatische Ansatz einer wis-
senschaftlichen Untersuchung standhalten wiirde, ist unklar. Beispielhaft fir eine solche Ana-
lyse ist die untenstehende Tabelle von Turc (2007)17“ der Bank Société Générale aus dem Jahr
2007. Darin werden Multiples zwischen den zeitlich interpolierten CDS-Aufschldgen fir Fremd-
kapital im Senior-unbesichertem Rang gegentiber den ASW der Hybriden einander gegentber-
gestellt. Zudem wird der am Markt bezahlte Kreditaufschlag gegentiber dem bankenintern be-
rechneten «fairen Kreditaufschlag» verglichen. Die Differenz wird in der Spalte Spread Pick-up
abgebildet. Positive Kreditrisikopramienaufschiéige gegeniiber dem internen Bewertungsmo-
dell deuten auf eine tendenziell «glinstige» Bewertung hin.

Perpetuel _ Emit- Interpol. ASW Mul- Fair ASW Spread Pick-
Henkel 23 144 6.3 93 51
Sudzucker 32 173 5.4 129 43
Solvay 23 130 5.6 94 36
Vattenfall 19 111 6.0 75 35
Bayer 33 149 45 134 15
Linde 46 194 4.2 188 6
Dong 26 110 43 105 5
Michelin 33 132 4.0 133 -1
Linde 33 128 3.8 136 -8
Siemens 25 82 33 102 -20
Vinci 53 190 3.6 214 -24
General Electric 16 32 20 66 -34
Thomson 88 304 35 356 -53
Lottomatica 84 250 3.0 341 -91
TUl 238 374 1.6 968 -593
Mittelwert 51.5 166.9 4.1 208.9 -42.2

Tabelle 34 — CDS-Multiplikator-Methode und cheap/rich-Analyse von Hybriden7>

Es muss hinzugefiigt werden, dass das damalige Modell weitere Elemente wie die implizierte
Rickgewinnungsrate von vorrangig besicherten Anleihen zur Schatzung des fairen Wertes des

74 Turc, Julien (2007): «Modelling and Pricing Hybrid Bonds», Présentation am Paris Europlace Financial Forum vom

5.und 6. Juli 2007 als Head of Quantitative Research, Société Générale, Frankreich, S. 20

75 Eigene Darstellung in Anlehnung an Turc, Julien (2007): «<Modelling and Pricing Hybrid Bonds», Présentation am

Paris Europlace Financial Forum vom 5. und 6. Juli 2007, Frankreich, S. 20
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Hybriden beriicksichtigte. Damals wurde geschlussfolgert, dass bei den 15 analysierten Hybri-
den das Extensionsrisiko mit 59bp, das Coupon-Stundungsrisiko mit 40bp und die Nachran-
gigkeit gegeniiber anderen Anleihen mit 22bp abgegolten wiirde.

Senior- vs. Subordinated-G-Spread-Methode

Da insbesondere Finanzinstitute wie Grossbanken vorrangiges (Senior) und nachrangiges
(Subordinated) Forderungskapital emittieren, lassen sich Government-Spread (G-Spread)-Ver-
gleiche zwischen vergleichbaren Anleihen unterschiedlicher Rénge anstellen. Der G-Spread
selbst misst grundsdtzlich die nominale Renditedifferenz zwischen einer Staatsanleihe und ei-
ner Nicht-Staatsanleihe mit vergleichbarer Laufzeit.

In der Praxis bedienen sich Fixed-Income- und Credit-Analysten gerne dieser Vergleiche, so
auch Pitt (2016)'76: sie verglich die G-Spreads zehnjdhriger Anleihen von grésseren Finanzin-
stituten mit Investment-Grade-Ratings. Dabei stellte sich heraus, dass die Royal Bank of Scot-
land (RBS) im Direktvergleich das tiefste Kreditrisikoprdmien-Verhdltnis zwischen vor- und
nachrangigen Anleihen aufwies. Eine Begriindung, weshalb die Ratios stark unterschiedlich
ausfallen, wird in der Publikation nicht genannt. Zur RBS kann erwéhnt werden, dass sie im von
der Bank of England (2016) 77 publizierten Stresstest vom 30. November 2016 als einziges
Institut dazu aufgefordert wurde, neue Plane zur Verbesserung der Kapitalausstattung vorzu-
legen. Denn die harte Eigenkapitalquote fiel im Stressszenario um fast einen Zehntel auf
5.9 % . Dies liegt deutlich unter dem von der Bank of England festgelegten «Systemic Reference
Point» von 7.3 % respektive der CET1 Hurdle-Rate von 6.6 % .

Das Verhaltnis ausstehender nachrangiger vs. vorrangiger Papiere der Finanzinstitute sowie
die Kreditrisikopr@mienaufschlage der nachrangigen Papiere in Relation zu den vorrangigen
Anleihen kénnen per 30. November 2016 wie folgt grafisch zusammengefasst werden:
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2.5x - 200bp
2.0x - 150bp
1.5x 100bp
1.0x - 50bp
0.5x —_— — Obp
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Abbildung 54 - Kreditaufschldge vor- und nachrangiges Fremdkapital Banken (November 2016)778

176 pjtt, Louise (2016): «IG European Banks», in Credit Outlook: Insights into 2017 von Goldman Sachs Global Invest-
ment Research, 7. Dezember 2016, S. 60

77 Bank of England (2016): «Stress testing the UK banking system: 2016 results», URL: http://www.bankofeng-
land.co.uk/financialstability/Documents/fpc/results301116.pdf [10.12.2016], S. 46

78 Eigene Darstellung in Anlehnung an Pitt, Louise (2016): «IG European Banks», in Credit Outlook: Insights into

2017 von Goldman Sachs Global Investment Research, 7. Dezember 2016, S. 60
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Es kann an dieser Stelle ergdnzt werden, dass G-Spread-Vergleiche per se eine flache Zinsstruk-
turkurve unterstellen.

9.8. Risk-Premium-Block-Building-Methode

Deufel (2011)17° berichtete in seiner Arbeit «Pricing Hybrid Bonds» unter anderem vom in der
Praxis angewendeten Risk-Premium-Block-Building-Modell. Zum risikofreien Zinssatz werden
neben der unternehmerischen Ausfallrisikopramie (Credit-Risk) zusatzlich drei Hybrid-spezifi-
sche Pramien (Extension-/Non-Call-, Deferral- sowie Subordination Risk) unterschieden:

Risk Premia Decomposition bp
Extension-/Non-Call Risk 50
Deferral Risk 50
Subordination Risk 75
Credit Risk 175
Risk free Rate 300
Total 650

Tabelle 35 — Risikoprdmienzerlegung von Hybridkapital 18

Die Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default, PD) wird bei Hybriden als ebenso hoch
wie bei vorrangigen Anleihen eingeschatzt, die Riickgewinnungsrate wird jedoch deutlich tie-
fer simuliert. Dabei stiitzt man sich primdr auf die historischen Riickgewinnungsraten pro Be-
sicherungsstufe:

Lien Position Distressed Exchange Defaults  Bankruptcies & Payment
Defaults

15t Line Bank Loan 74.8% 70.2%

2" Line Bank Loan 245% 157 %

Senior secured Bond 87.2% 575%

Senior unsecured Bond 62.2% 40.7 %

Senior subordinated Bond 60.0 % 30.2%

Subordinated Bond 33.7% n.a.

Tabelle 36 — Insolvenz-Riickgewinnungsraten von Fremdkapital nach Rang'8’

79 Deufel, Patrick (2011): «Pricing Hybrid Bonds», Karlsruhe Institute of Technology (KIT), Bachelor Arbeit vom 11.
Juli 2011,5.22

80 Eigene Darstellung in Anlehnung an Deufel, Patrick (2011): «Pricing Hybrid Bonds», Karlsruhe Institute of Tech-
nology (KIT), Bachelor Arbeit vom 11.Juli 2011,S. 22

81 Moody’s (2011): «Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2010», Kommentar vom 28. Februar 2011, S. 6f.
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Obwohl dieses Modell einen durchaus sachlogischen Anspruch verfolgt, ist die Abbildung der
realen Komplexitat nur schwer moéglich. So musste beispielsweise statt einer europaischen Op-
tion zur Simulation des Frist-Call-Rechts des Emittenten mit einer Bermuda-Option simuliert
werden, da Bermuda-Optionen mehrere Ausiibungszeitpunkte addquat beriicksichtigen kon-
nen. Wie bei der Mehrheit der erlduterten Modelle werden auch hier zahlreiche Annahmen
miteinander verknipft (z.B. CDS wird nur bis zum ersten Call-Date beriicksichtigt).

9.9. Regressionsanalyse-Methode

Mit der wachsenden Anzahl von Hybriden ist grundsatzlich mehr Datenmaterial verfiigbar. So
konnen heute fur tber 300 ausstehende Hybride Dummy-Variablen fir Eigenschaften wie bei-
spielsweise Deferral-Optionen oder Replacement Capital Covenants definiert werden. Im
Sinne einer standardmdssigen Multiple-Regression werden danach Signifikanztests durchge-
fihrt. Ziel der Auswertung ist es, herauszufinden, ob gewisse Covenants vom Markt effizient
eingepreist werden. Erste Untersuchungen haben gezeigt, dass gerade weniger liquide Hybrid-
mdrkte einen verhdltnismdssig hohen Ineffizienzgrad aufweisen. Selbst beim gleichen Schuld-
ner und vergleichbaren Hybridinstrumenten gibt es je nach Emissionswdhrung deutliche Un-
terschiede. So scheinen in USD denominierte Hybride bis dato tendenziell effizienter gepreist
als in EUR handelnde Papiere (vgl. Barclays (2014b)'82). Die Griinde hierfur konnen vielfdltig
sein und reichen von unterschiedlichen steuerlichen Rahmenbedingungen der Hauptinvesto-
ren bis hin zu liquiditdtsbezogenen Elementen.

Die HSBC (2014) '8 beobachtet in ihrem Credit Research seit geraumer Zeit die historischen
Kreditrisikoprdmien der einzelnen Senior, Junior-Unsecured und CoCo Anleihen von europdi-
schen Banken und Versicherern. Sie erstellt dabei eine Matrix mit 30 Anleihen, die die einzel-
nen CoCos als tendenziell giinstig (cheap) bzw. eher teuer (rich) einstuft. Sie vergibt damit
einhergehende Kauf-/Verkaufsempfehlungen ab und stiitzt sich dabei auch auf Kennzahlen
wie risikogewichtete Aktiven in Prozent der totalen Assets oder CET1 Ratios.

Per Ende 2015 lagen laut der European Banking Authority (2016)'84 die CET1 Ratios von eu-
ropdischen Grossbanken auf den unten angezeigten Niveaus. Im Schnitt betragt das CET1
Ratio per Messzeitpunkt 13.2 % . Dies ist eine Steigerung von 2 % gegeniber 2014 respektive
4% gegenuber 2011.

82 Barclays PLC (2014b): «CoCos — growing EUR-USD mispricing», Research Paper per 3. April 2014, S. 1ff.
83 HSBC (2014): «European Credit Research», Banks, Publikation vom 21.05.2014,S. 17

84 Figene Darstellung in Anlehnung an European Banking Authority (2016a): «2016 EU-wide stress test », Results,

29.Juli 2016, URL: http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1532819/2016-EU-wide-stress-test-Results.pdf
[22.12.2016],S. 34
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N.V. Bank Nederlandse Gemeenten
Swedbank - group

Svenska Handelsbanken - group

OP Financial Group

Skandinaviska Enskilda Banken - group
Nordea Bank - group

Allied Irish Banks plc

The Royal Bank of Scotland Group Public Limited..
Groupe Crédit Mutuel

ABN AMRO Group N.V.

DNB Bank Group

Groupe Crédit Agricole

Cooperatieve Rabobank U.A.

OTP Bank Nyrt.

The Governor and Company of the Bank of Ireland
Powszechna Kasa Oszcz dno ci Bank Polski SA
La Banque Postale

Banco Popolare - Societa Cooperativa

Lloyds Banking Group Plc

Groupe BPCE

Intesa Sanpaolo S.p.A.

ING Groep N.V.

Unione Di Banche Italiane Societd Per Azioni
Banca Monte die Paschi di Siena S.p.A.

HSBC Holdings

Barclays Plc

Société Générale S.A.

BNP Paribas

Unicredit S.p.A.

Abbildung 55 — CET1 Ratios von europdischen Grossbanken8>

Auch die Bank Société Générale (2016)'8 publiziert eine cheap-/rich Analyse fiir CoCos. Per
Ende September 2016 wurden die am Markt bezahlten Kreditrisikoprdmien (Durchschnitts-
preis 99 %) fur AT1 Pflichtwandelanleihen als fair eingestuft (Modellpreis 98 % ). Dabei wird
folgender negativer Einfluss auf den Preis und damit das pro CoCo spezifische Risiko geschatzt:

=  Coupon Deferral:-9.5%

=  Write-down: -2.3 % for Write-down CoCos, -1.4 % for Conversion to Equity CoCos
= Extension Option: -8.5%

=  Subordination: -4.5%

In der Praxis stellt sich die Frage nach der Incentivierung eines Calls als einer der wesentlichen
Faktoren zur Bewertung eines CoCos bei der ersten Kiindigungsmdglichkeit oder in Ausnahme-
fallen aus Sicht des Emittenten gar bei einer ausserordentlichen frihzeitigen Kiindigung. Oft
wurden Coupon Step-ups nach einer initialen Phase von mindestens fiinf Jahren nach Emission
in den Emissionsprospekten verankert, die die Beibehaltung des CoCos aus Emittentenoptik

85 Eigene Darstellung in Anlehnung an European Banking Authority (2016a): «2016 EU-wide stress test», Results,

29.Juli 2016, URL: http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1532819/2016-EU-wide-stress-test-Results.pdf
[22.12.2016],S. 34

186 Société Générale (2016): «AT1/CoCo Handbook», Model vs market prices as of 29 September 2016, S. 1ff.
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uninteressant machen. Im Hinblick auf diese Anreizthematik stuften die CRD-IV-Richtlinien
diese innovativen CoCos als «nicht qualifizierend» fur Eigenkapital ein. Aufgrund der Tatsache,
dass gerade in den Anfdngen der globalen Finanzkrise ab 2008 zahlreiche CoCos zu zweistel-
ligen Nominalzinssatzen herausgegeben wurden, die nun nach den fiinfeinhalb Non-Call-Jah-
ren weitaus glnstiger am Markt refinanziert werden kénnen, ist in den Jahren 2016 bis 2019
mit erhohten Riickzahlungswahrscheinlichkeiten bei CoCos zu rechnen.

Auf individueller CoCo-Ebene wird zur Einschdtzung der Call-Wahrscheinlichkeit der Unter-
schied zwischen Yield-to-next-Call (YtC) vs. Yield-to-Perpetual (YtP) genommen. Société
Générale (2016) fihrt diese Analyse ebenfalls durch. Die Bank verweist auf den Umstand, dass
sowohl die bei der Emission gegoltenen als auch die aktuellen Kreditrisikoprdmien starken Ein-
fluss auf die oben genannte Vergleichsbasis haben. Dabei wird der Z-Spread (YtC Optik) mit
dem Back-End-Spread (YtP Optik) verglichen. Wenn der Z-Spread tiefer ist als der Back-End-
Spread, wirkt sich dies relativ zur YtP gesehen negativ auf die YtC aus. Ebenfalls eine wesentli-
che Rolle spielt die Steilheit der Forward-Swap-Kurve. So schlussfolgern die Research-Analysten
von Société Générale: «Je steiler die Kurve, desto attraktiver sieht der YtP gegentiber dem YtC
aus». Der genannte Vergleich gibt somit einen Hinweis darauf, ob aus Investorensicht Pflicht-
wandelanleihen eher auf Basis der YtP oder auf Basis der YtC beurteilt werden sollten.

Des Weiteren spielen Covenants eine wesentliche Rolle bei der cheap-/rich-Regressionsme-
thode. In Emissionsprospekten von Hybriden kommt beispielsweise hdaufig der Begriff «Re-
placement Capital Covenants» (RCC) vor. Dabei handelt es sich um eine rechtsverbindliche
Verpflichtung des Emittenten, beim Call bzw. bei der Riickzahlung des alten Hybriden ein vom
Charakter her vergleichbares Instrument herauszugeben. Damit soll die Kredit- bzw. Rating-
qualitat erhalten bleiben. Seit Mitte 2010 wird dabei in der Regel zwischen einer Single-Call-
und einer Double- Call-Struktur unterschieden. Wéahrend die Single-Call-Struktur nach beispiels-
weise zehn Jahren einen an den Euribor oder Libor angelehnten variablen Zinssatz inklusive
Kreditrisikopramie und einen vorab definierten Aufschlag vorsieht, wird bei der Double-Call-
Struktur ein Kompromiss zwischen den Préferenzen der Emittenten und Investoren erreicht.
Nach in der Regel funf Jahren wird der bisher fixierte Coupon unter Berticksichtigung der
neuen Marktverhdltnisse (beispielsweise finfjahriger Swapsatz) sowie einer Kreditrisikopramie
erneut fur weitere funf Jahre fixiert. Erst nach zehn Jahren kommt es analog zur Single-Call-
Struktur zum variablen Zinssatz inklusive Coupon-Step-up-Klausel.

Dass selbst professionelle Anleger Miihe mit der Bewertung der heterogen strukturierten
CoCos bekunden, zeigt die Untersuchung von Goldman Sachs (2014)'87. Die Analysten befan-
den, dass es keinen erkennbaren Zusammenhang zwischen Laufzeit (gemessen am erstmaogli-
chen Call-Datum) und Risikopramie gibt. Deutlich besser erkennbar hingegen ist laut den Ana-
lysten von Goldman Sachs der Zusammenhang zwischen dem Trigger-Punkt und der am Markt
realisierten Risikoprémie. Grundsctzlich gilt: Je grosser der Kapitalpuffer zum Abschreibungs-
Trigger-Punkt, desto geringer die am Markt erzielbare Rendite.

«Selbst professionelle Anleger bekunden
Miihe mit der Bewertung der heterogen
strukturierten CoCos.»

9.10.  Herausforderungen beim Absichern von Pflichtwandelanleihen

Die Herausforderungen beim Absichern von Pflichtwandelanleihen sind vielfdltig. Eine wesent-
liche Frage hierbei ist, an welchem Bewertungsmodell sich ein Investor beim Hedging orien-
tiert. Je nach Modellselektion kommen andere Bewertungsparameter, Umsetzungsstrategien
und Instrumente in Frage. Sofern ein Emittent einer Pflichtwandelanleihe tber eine kotierte
Aktie verfugt, wird der approximative Delta-Hedge in der Praxis oft durch das Eingehen von
Short-Positionen der zugrundeliegenden Aktie erzielt. Dies stellt jedoch nur eine approximative

87 Goldman Sachs (2014): «Global Financials Strategy» Investorenprdsentation fiir qualifizierte Investoren, 21. Feb-

ruar 2014,5. 11
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Absicherungsstrategie dar, da CoCos weitere Risiken, wie beispielsweise das Verlangerungsri-
siko oder das Coupon-Stundungsrisiko, beinhalten, die einen Einfluss auf die Sensitivitat der
Pflichtwandelanleihe gegeniiber der Aktie haben. Verfligt ein Emittent nicht Uber eine kotierte
Aktie, wird in der Praxis oft ein kreditbasierter Ansatz verfolgt. Beispielsweise konnen Risiken
am Markt fiir Credit Default Swaps (CDS) abgesichert werden. Bei Absicherungsstrategien mit
Optionen mussen weitere Annahmen hinsichtlich Volatilitatsstrukturkurven und deren Dyna-
mik berucksichtigt werden.

Generell kann festgehalten werden, dass sich die Hauptertrags- sowie Risikokomponente aus
dem Aktienwandlungsrisiko bzw. Abschreibungsrisiko ergibt. Jingste Marktbeobachtungen
zeigen, dass institutionelle Investoren Muhe bei der Absicherung von CoCo-Risiken via CDS
oder Out-of-the-Money-Put-Optionen auf die Aktien des CoCo-Emittenten haben. Denn ein
addaquater Hedge von unterschiedlich besicherten nachrangigen Anleihen via CDS entpuppt
sich aufgrund der verschiedenartigen Kurssensitivitaten als schwierig. Nachdem beispielsweise
der angeschlagene niederlandische Finanzdienstleister SNS Reaal im Jahr 2013 als kleinster
der als systemrelevanten Banken definierte Konzern fiir Gesamtkosten von EUR 3.7 Mia. staat-
lich gerettet werden musste, verloren dariiber hinaus CDS im Rahmen des Pflichtwandelan-
leihe-Hedgings an Glaubwiirdigkeit. Mitfinanzieren sollten die Rettungsaktion die beiden Ban-
ken ING und ABN Amro, die zuvor ihrerseits durch die Steuerzahler gerettet worden waren.
Investoren, die sich gegen einen Kollaps der hollandischen SNS Reaal via CDS abgesichert hat-
ten, erhielten trotz Verluste der Aktie von tiber 96 % seit 2007 und der Verstaatlichung keine
Ausgleichszahlung. Denn ein Kreditausfall-Event fand gemdss gdngigen ISDA-Bestimmungen
nicht statt. Nun fordern Marktteilnehmer Anpassungen der ISDA-Bestimmungen sowie eine
Sub-CDS-Klasse zur Absicherung von CoCo-Kreditrisiken. Bisher gibt es jedoch noch keine Eini-
gung uber die zentrale Frage, was genau einen Kreditausfall-Event bei den heterogen ausge-
statteten CoCos ausmacht.

Gallo (2011)88 stellte in seinem Research Paper ein CoCo Preismodell vor und erstellte im
Zuge dessen diverse Sensitivitatsanalysen. Diese Erkenntnisse sind bei der Durchfiihrung von
Absicherungsstrategien wesentlich. Zugleich wurde auch anhand eines effektiv verfligbaren
Beispiels, eines damalig ausstehenden Lloyds CoCo, eine Modellkalibrierung vorgenommen,
um danach Sensitivitaten des CoCos gegentiber dem CDS sowie der Aktie wahrend des Aus-
bruchs der globalen Kredit- und Finanzkrise aufzeigen zu kénnen.

Folgende Aussagen fassen seine wesentlichen Befunde zusammen:

= erwartungsgemdss zieht die Korrelation zwischen den Solvabilitatskennzahlen und
dem Aktienkurs einer Bank unter Markt-Stress erheblich an.

®= modellbasiert reagieren CoCos erst bei erheblichen Aktienkurseinbriichen mit Ab-
schlagen. Die Korrelation zur Aktienmarktbewegung nimmt mit dem Marktstress
Uberproportional zu.

= das Delta springt im obig umschriebenen Bereich (Tail-Risk) sprunghaft an.

«Marktteilnehmer fordern Anpassungen der ISDA-Bestimmun-
gen sowie eine Sub-CDS-Klasse zur Absicherung von CoCo-Kre-
ditrisiken.»

Es muss hervorgehoben werden, dass die heute vorliegenden Befunde, die eine empirische Re-
agibilitdt von Hybriden und insbesondere auch Contingent Convertibles betreffen, auf relativ
kurzen Zeitreihendaten (in der Regel ab 2010) basieren. Es ist davon auszugehen, dass weitere
Forschungsarbeiten zur Entwicklung von addquaten Pricing- und Hedging-Modellen notwen-
dig sein werden.

88 Gallo, Giorgio (2011): «Contingent Capital: Pricing and Risks», SSRN Datenbank, S. 1ff.
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9.11. Resumée

Black-Scholes Modelle lassen unter der konstanten Volatilitdtspramisse ein faires Pricing im
Moment nur beschrdnkt zu, da die implizite CoCo-Trigger-Wahrscheinlichkeit Gber die Zeit dy-
namisch ist. Bemerkenswert daran ist, dass bei der Modellierung von CoCo-Preisen Tail-Risiken
im Vordergrund stehen, in der Zone also, wo herkémmliche Modelle am verletzlichsten sind.
Ein in diesem Zusammenhang vielzitiertes Modell '3 ist das stochastische Optionspreismodell
von Heston (1993)"%9, Es berticksichtigt Tail-Events von Aktienrenditen addquat. Das Modell
wurde seither von verschiedenen Forschern erweitert, doch ein Erweiterungsraster fiir die ada-
quate Beriicksichtigung von bei Hybriden (iblichen Covenants wurde bisher noch nicht entwi-

ckelt. Monte-Carlo-Simulationen kénnen je nach Kalibrierung akkurate Ergebnisse liefern®"
192

Die Heterogenitdat hybrider Papiere liess die Entwicklung eines umfassenden, flexibel einstell-
baren und dennoch stabilen Hybrid-Bewertungsmodells bis dato als schwierig erscheinen. Des-
halb wird davon ausgegangen, dass in den kommenden Jahren noch weitere Bewertungsan-
sdtze erscheinen werden. Viele Analysten behelfen sich derzeit mittels Peer-Group-Analysen,
sprich dem relativen Vergleich von dhnlich strukturierten Hybriden vergleichbarer Schuldner,
was uns zur CDS-Multiplier-Methode fuhrt.

Um ein holistisches Modell erschaffen zu kénnen, missten wohl weitere Inputfaktoren in die
Modelle integriert werden. Dazu wiirden neben diversen Proxies wie Systemrelevanz/G-SIB-
Zugehorigkeit oder Kompatibilitét mit regulatorischen Richtlinien wie CRD IV / CRR oder Basel
III auch qualitative Elemente wie die politische Position eines Landes gegeniiber (systemrele-
vanten) Unternehmen oder das nationale Recht im Sinne des Trigger-Mechanismus gehdren.
Die addquate Abbildung der mannigfaltigen Ausgestaltungsformen von Covenants wird dabei
wohl die primére Herausforderung bleiben. Beginnend beim Absorptionsmechanismus (Equity
Conversion vs. Write-off) tiber das Hinzufligen exotischer Optionen (Bermuda-Option fiir die
Modellierung verschiedener Ausiibungszeitpunkte) bis hin zur adaquaten Abbildung einer Call-
Wahrscheinlichkeit beispielsweise durch Z-Spread’®? vs. Back-End-Spread-Analysen wird es so-
mit einige Stolpersteine geben. Hinzu kommt, dass Hybride aufgrund ihrer mdassigen Handels-
volumen aus 6konomischer Perspektive zusdtzlich eine Liquiditatspramie abwerfen sollten, die,
je nach Wahrungspaar, nochmals unterschiedlich in Persistenz und Hohe ausfallen diirfte.

Mit den oben erlduterten Bewertungsmaglichkeiten kann heute bereits eine Approximation
eines fairen Marktpreises von CoCos und generell von Hybriden bestimmt werden. Es ist davon
auszugehen, dass sowohl die Industrie als auch die Forschung in den kommenden Jahren noch
Erweiterungen und Verfeinerungen von standardisierten Bewertungsmodellen hervorbringen
werden.

«Mit den oben erléduterten Bewertungsméglichkeiten kann heute bereits eine Approxima-
tion eines fairen Marktpreises von CoCos und generell Hybriden bestimmt werden. Es ist
davon auszugehen, dass sowohl die Industrie als auch die Forschung in den kommenden
Jahren noch Erweiterungen und Verfeinerungen von standardisierten Bewertungsmodel-
len hervorbringen werden.»

89 Poon, Ser-Huang (2011): «The Heston Option Pricing Model», The University of Manchester, S. 1ff.

90 Heston, Steven L.(1993): «A Closed-Form Solution for Options with Stochastic Volatility with Applications to Bond
and Currency Options», The Review of Financial Studies, 1993, S. 327-343

91 Heer, Dominik (2011): «Pricing Contingent Convertible Bonds - A Monte Carlo Simulation Approach», Master-
arbeit Universitdt St. Gallen 2011, S. 1ff.

92 Jung, HyeYoon (2012): «Pricing of Contingent Convertibles», Working Paper, Wharton Research Scholars, Univer-
sity of Pennsylvania, S. 2 1ff.

93 Der Z-Spread bezeichnet den konstanten Wert, der auf die laufzeitspezifische als risikofrei definierte Zero Rate
aufaddiert werden muss, damit der Barwert der Unternehmensanleihe zu einem vordefinierten Zeitpunkt, der sich
durch Diskontierung der zukiinftigen Couponzahlungen und der Nennwertzahlung mit dem risikofreien Zinssatz
und dem Z-Spread ergibt, dem tatsdchlichen Marktpreis zum besagten Zeitpunkt entspricht.

Definition in Anlehnung an Gann, Philipp und Laut, Emelie (2008): «Einflussfaktoren auf den Credit Spread von
Unternehmensanleihen», Discussion Paper Juni 2008, Universitét Miinchen, S. 11
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10.Risikoappetit von Investoren

Aufgrund der drastisch gesunkenen Ausfallrisikoprdamien von 2011 gegeniiber 2016, der per
Ende 2016 stattgefundenen Bankenrettungen in Italien und einem primdr in Zentraleuropa
weiter gesunkenen Realzinssatz sind insbesondere Fixed-Income-Investoren auf der Suche
nach Zusatzpramien. Untenstehende Beispiele zeigen exemplarisch auf, dass der Risikoappetit
von Investoren im seit 2012 herrschenden Marktumfeld tendenziell zugenommen hat.

10.1.  Investoren auf der Suche nach der Zusatzprédmie

Die zahlreichen in Hybriden verbauten Optionalitdten sowie die damit verbundenen Unsicher-
heiten verlangen nach einer 6konomischen Risikoprémie. Die Zerlegung der Gesamtrendite in
unternehmensspezifisches Risiko (Senior Spread gegeniiber Asset Swap Spread), Nachrangig-
keit im Insolvenzfall (Subordinated Premium) und der eigentlichen Hybridpramie zeigt auf,
dass letztere den Lowenanteil der Investorenkompensation darstellt, die fiir Covenants wie
beispielsweise Coupon-Stundung, Call-Risiken sowie Riickzahlungs- bzw. Wiederanlagerisiken
entschédigt. Auch Event-Risiken, wie beispielsweise Anderungen der Spielregeln durch den Re-
gulator oder Ratingagenturen sowie Anderungen bei der steuerlichen, landerspezifischen Ak-
zeptanz missen via Zusatzprdamie abgegolten werden.
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H Senior Spread ~ ® Subordination Premium  ®Hybrid Premium

Abbildung 56 — Dekomposition von Non-Financial Hybrid-Prdmien (in Bp) 194

«Die Marktbeobachtungen der letzten acht Jahre zeigt
auf, dass opportunistisches Handeln durch Emittenten von
Investoren nicht akzeptiert wird.»

% Eigene Darstellung in Anlehnung an Deutsche Bank (2015): «Opportunities in Hybrid Bonds», Produktprésenta-
tion im Mdrz 2015, Daten Bloomberg, S. 7
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Rickblickend kann zusammengefasst werden, dass Hybrid-Emittenten selbst in schwierigen
Marktphasen bis dato kaum von ihren Rechten wie beispielsweise den Coupon-Stundungen
Gebrauch gemacht haben, weil der mittelfristige negative Reputations- und Refinanzierungs-
effekt den kurzfristigen finanziellen Vorteil wohl tGberstiegen hdtte.

Die Entwicklung der oben genannten Zusatzpramie ldsst sich anhand der zwei von BofA Merrill
Lynch zur Verfiigung gestellten Indizes «The BofA Merrill Lynch Euro Corporate Senior Index»
und «The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial Subordinated Index» abbilden. Sie enthalten
nachrangige Unternehmensanleihen aus der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
(EWWU).

In der ersten Grafik wird der Spread-to-Worst aller im Index enthaltenen vorrangigen (Senior)
sowie nachrangigen (Subordinated, inklusive Hybride) Anleihen gegeniiber dem Basiszinssatz
von Staatsanleihen abgebildet (30. November 2006 bis 30. November 2016). In der zweiten
Grafik wird der relative Kreditrisikoprdmienaufschlag zwischen den nachrangigen und den vor-
rangigen Anleihen ausgewiesen. Er bewegte sich in der zehnjdahrigen Beobachtungszeitphase
im Median bei 163.5 Basispunkten und im Durchschnitt bei 173 Basispunkten (Minimum: 68 /
Maximum: 454). Per 30. Oktober 2016 lag er bei 154 Basispunkten. Dies stellt den zuvor be-
schriebenen Risikopradmienaufschlag fiir die Nachrangigkeit sowie fiir die verschiedenen
Covenants bei Hybriden dar.
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Abbildung 57 — Entwicklung Senior vs. Subordinated Kreditrisikoprdmien von Non-Financials (in Bp) 9%

95 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg
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Abbildung 58 - Entwicklung Differenz Senior vs. Subordinated Kreditrisikoprdmien von Non-Financials
(in Bp) 1%

Auf globaler Ebene ldsst sich anhand von zwei weiteren Indizes auch ein Kreditrisikoprdmien-
vergleich zwischen Hybridemittenten mit Investment Grade sowie Hybridemittenten mit High-
Yield- Status anstellen:
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Abbildung 59 — Entwicklung Kreditrisikoprémien IG und Non-IG von Non-Financials (in Bp) %7

% Eigene Darstellung, Daten Bloomberg

97 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg
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Es wird ersichtlich, dass am Markt im Median 128 Basispunkte und im Durchschnitt 160 Basis-
punkte hohere Kreditrisikoprdmien fiir Hybride von Non-Investment-Grade-Emittenten gegen-
Uber Investment- Grade-Emittenten bezahlt wird. Zudem liegt der Kreditrisikoprdmienauf-
schlag auf globaler Ebene erheblich héher als in der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union (EWWU). Dies ist primdr auf die unterschiedliche Gewichtung der Sektoren im Index
zurtickzufiihren. Gerade der im globalen Index héher gewichtete Energiesektor musste im
Marktumfeld 2015 und 2016 erhéhte Risikopramien bezahlen.
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Abbildung 60 — Entwicklung Differenz Kreditrisikoprémien IG vs. Non-IG von Non-Financials (in Bp)'%%

10.2.  Umverteilungseffekte des tiefen Zinsniveaus

Das Niveau der heutigen Zinsstrukturkurven von Staaten mit schwacher wirtschaftlicher Ent-
wicklung ist auf historische Tiefstande gefallen. Ehemalige PIIGS-Staaten wie Spanien oder
Italien bezahlten gegeniiber deutschen Bundesanleihen fiir ihre zehnjdhrigen Staatsanleihen
im Juni 2016 weniger als 150bp Kreditrisikopramienaufschlag. Die verhdltnismdssig tiefe Zins-
belastung entlastet Staatshaushalte und fiihrt zu zahlreichen Umverteilungseffekten. Der Stu-
die «QE and ultra-low interest rates: Distributional effects and risks» von McKinsey (2013)19?
zufolge konnten allein die Staaten der Eurozone inklusive Vereinigtes Konigreich sowie USA
durch den tiefen Zinsendienst und die Gewinne der Notenbanken in den Jahren 2007 bis 2012
rund USD 1.6 Bio. einsparen. Auch bei der Betrachtung des Zinsaufwandes des Bundes konnte
rund ein Drittel (2007: CHF 3.6 Mia. vs. 2012: CHF 2.4 Mia.) eingespart werden. Trotz dieser
Entlastung haben viele hochverschuldete Staaten die Gunst der Stunde nicht oder zu wenig
genutzt, um ihre Schuldenstdnde zu verringern. Gleichzeitig schreibt McKinsey, dass die priva-
ten Haushalte in der gleichen Periode rund USD 600 Mia. an Zinsen verloren haben.

«Viele warnen vor den beobachtbaren (Fehl-) Entwicklungstendenzen, die das
QE hervorbringt. Gleichzeitig ist man froh um die verhdltnismdssig tiefe Zins-
belastung der aufgebauten Schuldenberge.»

9 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg

99 Mc Kinsey (2013): «QE and ultra-low interest rates: Distributional effects and risks», Discussion Paper vom No-
vember 2013, S. 1ff.
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Die Umverteilungseffekte von Sparern hin zu Schuldnern sind zwischenzeitlich als erheblich
einzustufen. Berlcksichtigt man die Tatsache, dass in der Schweiz eine relativ hohe hypothe-
karische Verschuldung pro Kopf besteht, hat die Expansion der Immobilienpreise die Zinsver-
luste auf Haushaltsebene tiberkompensiert. Zu bedenken bleibt, dass der aktuell bestehende
finanzielle Freiraum zahlreicher Haushalte bei kiinftig ansteigenden Zinsen wieder kleiner wer-
den dirfte. So verwundert es nicht, dass die Schweizerische Nationalbank (2016)2% wiederholt
vor mittelfristigen Ungleichgewichten am Schweizer Hypothekar- und Immobilienmarkt
warnte. Denn insbesondere im direkten Vergleich zu klassischen Anleihen scheinen Immobilien
fur renditesuchende Marktteilnehmer attraktiv zu sein. Dies liess gemdss Credit-Suisse-Publi-
kation «Schweizer Immobilienfonds — Kennzahlen» auch die an der Schweizer Bérse gehandel-
ten Agios von kotierten Anlagefonds auf 31.6 % am 30. Januar 2015 ansteigen. Hinzu kommt,
dass das rekordtiefe Zinsumfeld Anreize fur Finanzinstitute bietet, hohere Zins- und Kreditrisi-
ken einzugehen. Vor diesem Hintergrund sind die beobachtbaren (Fehl-)Entwicklungstenden-
zen kiinstlich tiefer Zinsen im Sinne der langfristigen Systemstabilitat als tendenziell kritisch
zu betrachten.

10.3.  Ausfallrisikoprdamien 2011 vs. 2016

Wie im vorangegangenen Kapitel erwdhnt, senkten die Zentralbanken mit den gemeinsamen
Zinssenkungen und den Quantitative-Easing-Programmen ab Oktober 2008 das nominale
Zinsniveau in vielen Industriestaaten stark. Dies hatte auch aufgrund tieferer Fremdkapital-
kosten eine entlastende Wirkung auf die Staatshaushalte. Mit den damit stark riicklaufigen
Ausfallrisikopramien wurde auch der Anlagenotstand von Fixed-Income-Investoren insbeson-
dere in den Industriestaaten immer grésser. Auf der Suche nach Fixed-Income-Alternativen
sowie der immer transparenter gewordenen Handhabung der damals noch jungen Fixed-In-
come-Sub-Assetklasse durch Regulatoren und Ratingagenturen, erlebte Hybridkapital ab 2011
eine starke Emissionsbelebung. Der Wechsel von vorrangigen hin zu nachrangigen Fremdkapi-
talinstrumenten und damit auch einer hoheren Komplexitét und tieferen Liquidationswerten
wurde dabei durch Investoren in Kauf genommen.

Im Sinne des tendenziell gestiegenen Risikoappetits von Fixed-Income-Investoren und deren
Beurteilung von Ausfallrisiken zeigt die nachstehende Grafik die Veranderung der fiinfjahrigen
Kreditrisikopramien am liquiden Credit-Default-Swap (CDS) Markt von 23 entwickelten Lan-
dern zwischen dem 29. November 2011 und 29. November 2016. Nur zwei der 23 untersuchten
Industriestaaten (Hong Kong und Norwegen) missen heute marginal héhere Kreditrisikopra-
mien bezahlen als noch vor finf Jahren. Am stdarksten profitiert haben neben Island auch die
PIIGS (Portugal, Italien, Irland, Griechenland, Spanien)-Staaten, die wéhrend der Finanzkrise
die hochsten Renditeaufschldge fir staatliche Refinanzierungen bezahlen mussten. Im Jahr
2010 war Portugal beispielsweise vom Kapitalmarkt abgeschnitten. Der Staat refinanzierte
seine Schulden aus dem Euro-Rettungsschirm. Im April 2014 kehrte Portugal erfolgreich an
den Kapitalmarkt zuriick und emittierte zehnjdhrige Staatsanleihen zu einer Verfallsrendite
von 3.58 % im Rahmen von EUR 750 Mio. Doch auch bei dieser Riickkehr hatte die EZB mass-
geblichen Einfluss. Denn die Emission lief deshalb so erfolgreich, weil die EZB ein gutes BBB-
Rating der kleinen kanadischen Ratingagentur DBRS zugelassen hatte. Laut der EZB-Richtlinie
ECB/2014/10 ist das beste Rating entscheidend. Erst dadurch wurden die portugiesischen
Staatsanleihen von Notenbanken als Kreditsicherheit akzeptiert.

Die nachfolgende Grafik zeigt sowohl die CDS-Satze von Industriestaaten vom 29. November
2016 als auch deren Verdénderung gegeniiber dem 29. November 2011. Aufgrund der gewdhl-
ten Skalierung kénnen die Werte fur Griechenland nicht mehr abgelesen werden. Der am 29.
November 2016 gemessene CDS lag bei 1°000.9 Basispunkten, die Veranderung in der gemes-
senen Zeitperiode lag bei -7°778.5 Basispunkten.

200 Schweizerische Nationalbank (2016c¢): «Geldpolitische Lagebeurteilung vom 15. Dezember 2016», URL:

http://www.snb.ch/de/mmr/reference/pre_20161215/source/pre_20161215.de.pdf [17.03.2017],S. 2
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201 Figene Darstellung, Daten Bloomberg
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Die heute am Markt gehandelten Ausfallwahrscheinlichkeiten implizieren, dass das Ausfallri-
siko (Probability of Default, PD) der unten dargestellten Industriestaaten per 29. November
2016 gegeniiber der vergangenen finf Jahre stark zuriickgegangen ist. Im Median namlich
um -72.6 % und im Durchschnitt um gar -83.8 % . Bei der Berechnung wurde ein Liquidations-
wert von 40 % des Nominalkapitals unterstellt.

Fiinfjahrige Betrachtung 29.11.2011 29.11.2016 A Ain%
Median 125.0bp 34.3bp -90.7bp -726%
PD Median 10.1% 29% -7.2%
Mittelwert 620.3bp 100.4bp -519.9bp -83.8%
PD Mittelwert 41.2% 8.2% -33.0%

Tabelle 37 - Flinfjdhrige Ausfallrisiken von Industriestaaten 2011 vs. 2016202

«Von 2011 bis 2016 ist die am CDS Markt gehandelte Ausfallwahrschein-
lichkeit von 23 Industriestaaten im Durchschnitt um 83.8% gefallen. Auf
der Suche nach Rendite sind gerade Fixed-Income-Investoren in risikobe-
haftetere Sub-Assetklassen umgestiegen.»

Die moglichen Begriindungen sind zahlreich, gehen aber immer wieder auf die globalen Inter-
ventionen der Nationalbanken zuriick. Beim Beispiel Italien (-349.1bp) gibt es jedoch durchaus
Fragen zur aktuellen Markteinschdatzung. Denn gemdss Schiffhauer (2016)293 gelten von den
EUR 348 Mia. problematischer Kredite im italienischen Bankensystem rund EUR 210 Mia. als
notleidend. Seinen Berechnungen zufolge belduft sich die Finanzierungsliicke nach Berticksich-
tigung von Ruickstellungen auf EUR 86 Mia. respektive finf Prozent des italienischen BIP.

10.4. Notleidende Kredite in Italien

Der italienische Bankensektor verzeichnete im Jahr 2016 starke Kursabschldge. So resultierte
beispielsweise ein Total Return in EUR von -59.9 % bei UniCredit, -29.7 % bei Intesa Sanpaolo
und -87.7 % bei der Banca Monte dei Paschi di Siena vom Beginn des Jahres bis zum 28. No-
vember 2016. Vor dem Hintergrund der Tatsache, dass die Non-performing Loans (NPL) von
5.5% im Jahr 2007 auf einen neuen Hochstwert von rund 18 % gegen Ende 2016 angestiegen
waren, Uberrascht diese Aktienperformance nicht. Italiens NPLs sind knapp viermal so hoch
wie die NPLs im EU-Durchschnitt. Hinzu kommt, dass der laut der Europdischen Bankenaufsicht
(European Banking Authority, EBA)2% geschdtzte Deckungsgrad der NPLs durch Riickstellun-
gen unter 50 % zu liegen kommt. Gemass Murphy und Romei (2016)2°° willigte die EU am 27.
Januar 2016 in den Verkauf von NPLs italienischer Banken an private Investoren ein. Diese

202 Ejgene Darstellung, Daten Bloomberg
203 Schiffhauer, Beat (2016): « Italiens Bankensystem — Die Achillesferse Europas?», market fokus vom 12.Juli 2016,
S 1ff.

204 Aebersold Szalay, Claudia (2016): «Europas Bankenbranche auf wackligen Beinen», NZZ Artikel vom 20. Juli 2016,
URL:  http://www.nzz.ch/wirtschaft/wirtschaftspolitik/europas-bankenbranche-auf-wackligen-beinen-italien-ist-
nicht-allein-1d.106608 [28.11.2016], S. 1ff.

205 Murphy, Hannah und Romei, Valentina (2016): «<How Italy’s bad loans built up», Financial Times vom 28. Januar
2018, S. 1ff.
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betragen gemdss den beiden Autoren gegen 21 % des italienischen Bruttoinlandprodukts, res-
pektive EUR 350 Mia. per Ende 2014. Fur die Jahre 2015 und 2016 verdnderten sich die Gros-
senordnungen unwesentlich. Dabei verteilen sich die NPLs auf die aufgefiihrte Bankenseg-
mentierung wie folgt:

= Kleine Banken
= Mittlere Banken

= Grosste 5 Banken

Abbildung 62 — Non-performing Loans nach Bankengrésse?%6

Laut einer von Murphy und Romei (2016) zitierten Studie von Standard & Poor‘s Capital IQ
sind die drei Banken UniCredit mit EUR 85 Mia., Intesa Sanpaolo mit EUR 63 Mia. und die
Banca Monte dei Paschi di Siena mit EUR 24 Mia. am stdrksten betroffen. UniCredit, die ein-
zige G-SIB (Global Systemically Important Banks)-Bank Italiens, verkiindete bereits am 11.
November 2015 einen Stellenabbau von 143000 auf 125000 bis zum Jahr 2018. Die Entlas-
sungen sollen Einsparungen im Rahmen von EUR 1.6 Mia. generieren. Die Banca Monte di
Paschi, die bereits im EU-Bankenstresstest im Juli 2016 als gefdahrdet hervorging, will im Rah-
men einer Kapitalerhhung von EUR 5 Mia. Fremdkapital in Eigenkapital umwandeln. Denn
das seit 2016 in Kraft getretene Single-Resolution-Regime verlangt die Beteiligung von Gldu-
bigern und Aktiondren, bevor es zu einer Staatsbeteiligung kommen kann. Onaran (2016)207
geht davon aus, dass das italienische Bankensystem Riickstellungen im Umfang von EUR 52
Mia. bendtigt, um 75 % der tiefsten und 40 % der restlichen NPLs zu decken.

10.5.  Insolvenzregime im Uberblick

Aufgrund der Tatsache, dass sowohl der Markt fiir High-Yield-Instrumente und somit auch der
Markt fiir die Mehrzahl der Hybridpapiere sowohl in den USA als auch in Europa volumenmds-
sig stark angestiegen ist, tun Investoren gut daran zu verstehen, in welchem Insolvenzregime
sie sich befinden.

Ab 2014 konnte weltweit im Rahmen der erstarkten Borsen beobachtet werden, dass die Le-
verage Ratios der «Junk-Unternehmen» im Schnitt wieder stiegen und die Covenants primdr

206 Figene Darstellung in Anlehnung an Murphy, Hannah und Romei, Valentina (2016): «How Italy’s bad loans built

up», Financial Times vom 28. Januar 2018, S. 1ff.

207 QOnaran, Yalman (2016): «Italy Bank Rescue Won’t Fill $54 Billion Hole on Their Books», Bloomberg Publikation
vom 21. Dezember 2016, URL: https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-12-21/italy-bank-rescue-won-t-
fill-54-billion-hole-on-balance-sheets [22.12.2016], S. 1ff.
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in den USA wieder weniger strikt ausgelegt wurden. Im Sinne von Global Capital, Local Laws
wies FitchRating (2014)2%8 bereits im Februar 2014 darauf hin, dass es fir Unternehmen er-
hebliche Unterschiede zwischen den beiden Insolvenzregimen USA und Europa gibt. Im Kern
kann gesagt werden, dass in den USA die Chapter-11-Unterstellungsmaoglichkeit fir Unterneh-
mer als Privileg zur Sanierungsmaglichkeit und Rehabilitierung des Unternehmens interpretiert
wird. In Europa wird bis dato versucht, durch eine rechtzeitige Insolvenzantragsstellung einen
hohen Glaubigerschutz zu gewdhren. Die Ratingagentur berichtete dabei sinngemadss, dass in
Europa mehr und mehr US-Insolvenzelemente zur Rehabilitierung eines Unternehmens uber-
nommen wurden, im Detail jedoch immer noch substanzielle Unterschiede bestiinden. Dieser
Umstand konnte Hinweise darauf geben, weshalb hybride Instrumente aus dem US-Raum an-
dere Risikopramien gegeniber dquivalenten Papieren aus der Eurozone aufwiesen. Hier wdre
weitere Forschung notwendig.

10.5.1.USA

In den USA unterscheidet man grundsatzlich zwischen den zwei Insolvenzverfahren nach
Chapter 7 und nach Chapter 11. Wahrend im ersten Konkursverfahren primdr die Liquidierung
eines zahlungsunfdhigen Unternehmens verfolgt wird, konzentriert man sich im Chapter-11-
Verfahren fiir Unternehmen mit einer intakten mittelfristigen Uberlebenschance auf die Sa-
nierung unter gerichtlicher Aufsicht. Dabei wird kein Insolvenzverwalter bestellt. Das beste-
hende Management kann unter Auflagen das Tagesgeschaft weiter fiir Monate bis Jahre er-
ledigen, gewichtige Entscheide mussen allerdings vom jeweiligen US-Gericht genehmigt wer-
den. Wadhrend des Chapter-11-Verfahrens konnen sowohl frisches Kapital aufgenommen als
auch Glaubigerverhandlungen durchgefiihrt werden. Oft wird ein verbindlicher Reorganisati-
onsplan im Sinne eines «prepackaged deals» erstellt. Er kann die Sanierungszeit erheblich ver-
kurzen, wenn mindestens zwei Drittel der GlGubiger zustimmen. Denn wdhrend des Status
Chapter 11 kann keine unmittelbare Glaubigervollstreckung stattfinden. Dies hat den Effekt,
dass US-Schuldner im Status Chapter 11 ihre Glaubiger nicht mehr unmittelbar fiirchten mis-
sen. Im Gegenteil: Wahrend des Chapter-11-Stadiums kénnen gar den Altlasten vorrangige
Kredite neu aufgenommen werden. Ein in den USA beobachtbarer Effekt war, dass wahrend
dieser Phase die Preise von Produkten und/oder Dienstleistungen massiv gesenkt wurden
(Dumpingpreise), um Neukunden fiir die anstehende Sanierung zu gewinnen. Kritiker geben
zu bedenken, dass dies ganze Branchen schwdchen und den Wettbewerb verzerren kann.

Im Chapter-7-Verfahren wird ein Treuhdnder durch das lokale Gericht zur Feststellung und zur
Verausserung der Konkursmasse bestellt. Die Glaubiger erhalten danach eine Zuteilung nach
Kollokationsplan.

10.5.2.Europa

In Europa herrscht seit Jahrzehnten eine Praferenz fir Liquidationen. Der formale Liquidati-
onsprozess gilt in der Praxis als der primare Weg fir Fremdkapitalgeber eines in Not geratenen
Schuldners, um zu einem Recovery-Wert zu gelangen. Eine eigentliche Rehabilitierung im Sinne
des Chapters 11 findet nur selten statt, obgleich seit Ende der 1990er Jahre Lander wie Frank-
reich oder Deutschland den Sanierungsbemiihungen ein hoheres Gewicht geben. So kénnte
beispielsweise ein vom Konkurs bedrohtes Unternehmen Schutzrechte beantragen, wobei das
aktuelle Management unter Umstdnden die Geschdfte weiter betreiben durfte. Die Praxis
zeigt jedoch, dass diese 1999 z.B. in Deutschland geschaffene Regelung bisher kaum ange-
wendet wird. In vielen Fdllen wird der Insolvenzverwalter erst gerufen, wenn kaum mehr Chan-
cen auf Genesung bestehen.

Vor Augen gehalten werden muss auch, dass in Europa bis dato das bankbezogene Kreditsys-
tem vorherrscht. Dies impliziert eine hohere Konzentration und auch Einflussnahmeméglich-
keit (z.B. bei der Durchsetzungskraft von Covenants im Insolvenzfall) der Kreditgeber. Das im

208 FitchRating (2014c): «Insolvency Regimes in Spotlight as Investors Look to Next Default Cycle», Reuters-Publika-

tion vom 13. Februar 2014, URL: http://www.reuters.com/article/fitch-insolvency-regimes-in-spotlight-as-idUS-
Fit67318020140213 [20.02.2014],5. 1
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angelsdchsischen Raum dominierende, kapitalbezogene System breitet sich jedoch immer
starker aus, da die Zinsstrukturkurven in Europa im Jahr 2015 auf neue Rekordtiefstéinde san-
ken und die Kreditvergabepolitik der europdischen Geschdaftsbanken bis 2014 im Markt weit-
gehend straff wahrgenommen wurde.

Was den Einfluss der jeweiligen Besicherungsstufe einer Anleihe fir Europa angeht, stehen
vorrangig besicherte Anleihen den betrieblichen Aktiven eines Emittenten tendenziell nahe.
Nachrangige Anleihen werden oft im Rahmen einer Holdingstruktur emittiert und sind von den
betrieblichen Aktiven in einem Insolvenzfall relativ weit entfernt. In den USA gilt, dass sowohl
vor- als auch nachrangige Anleihen primar derselben rechtlichen Einheit angehéren.

Im Rahmen einer Untersuchung der in Europa vorherrschenden Insolvenzregimes hat Fit-
chRating (2014)2% eine Ubersicht verdffentlicht, die sowohl die durchschnittliche Insolvenz-
abwicklungszeit in Jahren, die Kosten im Verhdltnis des Unternehmenswerts in Prozent sowie
die Riickgewinnungsrate in Prozent nach Regionen aufzeigt. Bei Betrachtung der folgenden
Darstellungen darf nicht vergessen werden, dass es sich um Durchschnittswerte handelt. Diese
Durchschnitte betreffen unterschiedliche geografische Regionen, unterschiedliche Branchen
und unterschiedliche Besicherungsstufen der Fremdkapitalinstrumente, die wiederum unter-
schiedliche Riickgewinnungsraten aufweisen.
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Abbildung 63 - Durchschnittliche Insolvenzabwicklungszeit in Jahren nach Region?™0

Bei Betrachtung der untenstehenden Auswertung wird ersichtlich: je hoher die Kosten fiir die
Abwicklung der Insolvenz ausfallen, desto geringer ist der erzielte Liquidationswert. Interes-
sant wdre herauszufinden, welche Faktoren die Kosten der Insolvenzabwicklung massgeblich
beeinflussten.

209 FitchRatings (2014b): «Comparing Major Bankruptcy and Insolvency Regimes», United States, UK, Germany,
France and Luxembourg, Special Report vom 13. Februar 2014, S. 5

210 Figene Darstellung in Anlehnung an FitchRatings (2014b): «Comparing Major Bankruptcy and Insolvency Re-

gimes», United States, UK, Germany, France and Luxembourg, Special Report vom 13. Februar 2014,5.5
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Betreffend der Riickgewinnungsrate von Unternehmen bereitete Moody‘s (2011)2'2 globale
Daten von 1987 bis Ende 2010 (Emergence Year) auf und legte sie nach Rang des Fremdkapi-
tals offen. Es wird ersichtlich, dass der Rang des Fremdkapitals in der Bilanz einen wesentlichen
Einfluss auf den Liquidationswert in der Beobachtungsperiode zu haben scheint. Je héher die
Entschddigungsrate respektive je tiefer die Besicherungsstufe bei einem Schuldner ist, desto
tiefer liegt im Insolvenzfall die Riickgewinnungsrate.
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Abbildung 65 — Durchschnittliche Riickgewinnungsrate von Unternehmen nach Rang?'3

21" Figene Darstellung in Anlehnung an FitchRatings (2014b): «Comparing Major Bankruptcy and Insolvency Re-

gimes», United States, UK, Germany, France and Luxembourg, Special Report vom 13. Februar 2014,5.5

212 Moody’s (2011): «Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2010», Moody’s Investor Service, Special Com-
ment, S. 6f.

213 Figene Darstellung in Anlehnung an Moody’s (2011): «Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2010»,

Moody'’s Investor Service, Special Comment, S. 6f.
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Mehr zu diesem Thema folgt im untenstehenden Kapitel «Quantitative Daten zu globalen Un-
ternehmensinsolvenzens.

10.5.3.Quantitative Daten zu globalen Unternehmensinsolvenzen

Als Unternehmensinsolvenz wird eine Situation bezeichnet, in der ein Schuldner seinen Zah-
lungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen kann. Die Wirtschaftsgeschichte ist gepragt
von solchen Ereignissen. Standard & Poor’s publiziert die jdhrliche aber auch langfristige Ent-
wicklung der Ausfallraten der bei ihr angeschlossenen Unternehmen und wertet diese nach
verschiedenen Kriterien aus. Auch in der 2016 erschienenen RatingsDirect-Publikation «2015
Annual Global Corporate Default Study And Rating Transitions»2' kdnnen heterogene Insol-
venzraten pro Industrie sowohl kurzfristig als auch langfristig beobachtet werden. Die Griinde
dafiir mégen vielschichtig und komplex sein, doch es kristallisiert sich heraus, dass liber die
Zeit besonders im Freizeitsektor (inklusive Medien) sowie in der Forst- und Bauwirtschaft eine
Uberdurchschnittlich hohe Ausfallrate zu bestehen scheint. Standard & Poor’s weist in der be-
sagten Publikation darauf hin, dass die erstgenannte Industrie einen deutlich hoheren Anteil
an Non-Investment-Grade-Unternehmen aufweist als beispielsweise der Finanzsektor. Dem-
entsprechend weisen umgekehrt Versicherer, Finanzinstitutionen, aber auch Versorger oder
immobilienbezogene Unternehmen langfristig relativ tiefe Insolvenzraten auf. Auffdllig ist ge-
mass Standard & Poor’s (2016)2'>, dass mit Ausnahme der Versorger alle anderen Sektoren
einen hoheren Anteil an Non-Investment-Grade-Unternehmen aufweisen als noch vor zehn
Jahren. Zudem stellte die Rating Agentur fest, dass Unternehmen mit High Yield Rating zwi-
schenzeitlich tGiber 50 % der gesamten Emissionen in neun der 13 Industrien ausmachen. Eben-
falls auffdllig war die hohe Ausfallrate von Energieunternehmen im Jahr 2015. Dies wird auf
den starken Einbruch der Energiepreise von Mitte 2014 bis Anfang 2016 zurtickgefiihrt.
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Abbildung 66 — Durchschnittliche Ausfallraten pro Sektor in der kurzen und langen Frist276

214 Standard & Poor’s (2016): «Default, Transition, and Recovery: 2015 Annual Global Corporate Default Study And
Rating Transitions», RatingsDirect, Standard & Poor’s Rating Service, Ausgabe vom 18. Mai 2016, S. 48

215 Standard & Poor‘s (2016): «Default, Transition, and Recovery: 2015 Annual Global Corporate Default Study And
Rating Transitions», RatingsDirect, Standard & Poor’s Rating Service, Ausgabe vom 18. Mai 2016, S. 48

216 Eigene Darstellung in Anlehnung an Standard & Poor‘s (2016): «Default, Transition, and Recovery: 2015 Annual

Global Corporate Default Study And Rating Transitions», RatingsDirect, Standard & Poor’s Rating Service, Aus-
gabe vom 18.Mai 2016, S. 48
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«Mit Ausnahme der Versorger weisen derzeit alle Sektoren einen
héheren Anteil von Non-Investment-Grade-Unternehmen auf als

noch vor zehn Jahren.»

Die mit den wirtschaftlichen Zyklen zusammenhdngenden Ausfallraten schlagen sich in den
vergebenen Gltesiegeln der Ratingagentur mit einem gewissen zeitlichen Abstand von ein bis
drei Jahren nieder. Dies zeigt die folgende Grafik, die sowohl den Median- als auch den Durch-
schnittswert der jdahrlichen Ausfallraten von 1983 bis 2015 darstellt:
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Abbildung 67 — Durchschnittliche und Median-Ausfallraten nach Rating?'”

Untenstehende Grafik zeigt die kumulierten Ausfallraten von 1980 bis 2015 fir die verschie-
denen Ratings Uber die Jahre eins bis funf an. Es wird deutlich, dass historisch gesehen die
Ausfallraten mit dem sich verschlechternden Rating erwartungsgemadss ansteigen.

217

Rates, 1920-2015», Moody’s Investor Service Excel Datenset, im Februar 2016, S. 1ff.

Eigene Darstellung in Anlehnung an Moody’s (2016c): «Annual Default Study: Corporate Default and Recovery
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Abbildung 68 — Kumulierte Ausfallraten fiir die Jahre eins bis finf nach Rating?'8

218 Figene Darstellung in Anlehnung an Moody’s (2016¢): «Annual Default Study: Corporate Default and Recovery
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11.Fallstudien Hybridanleihen

In diesem Kapitel werden aus verschiedenen Sub-Themenbereichen von Pflichtwandelanlei-
hen und Hybriden Beobachtungen unter verschiedenen Gesichtspunkten beleuchtet und er-
Idutert. Dabei werden primar Fdlle prdsentiert, in denen entweder der Marktkonsens Uber-
rascht wurde oder wo es zu starken Kursreaktionen kam.

11.1. Fallstudie Marktreaktionen auf Entscheide der Schweizerischen National-
bank

Fir die Jahre 2012 bis 2016 wurden exemplarisch zwei wesentliche Aktivitaten der Schweize-
rischen Nationalbank (SNB) untersucht: Dies waren die Aufforderung der SNB gegentiber der
Credit Suisse zur Erh6hung der Kapitaldecke im Juni 2012 sowie die Auflésung des EUR/CHF-
Mindestkurses bei 1.20 am 15. Januar 2015.

11.1.1.Credit Suisse im Juni 2012

Im Bericht der Finanzmarktstabilitdt der Schweizerischen Nationalbank (2012)2'° vom 14.
Juni 2012 wurde die Hohe der Kapitalisierung der Credit Suisse 6ffentlich kritisiert. Die SNB
forderte die Credit Suisse auf, ihre Kapitaldecke entweder durch das Zuriickbehalten von Divi-
denden oder durch die Aufnahme neuen Kapitals zu verbessern.

Avdjiev, Kartasheva und Bogdanova (2013)22° untersuchten die Marktreaktion der Aktie eines
ausstehenden AT1 CoCos mit maximaler Laufzeit bis ins Jahr 2041, einer vergleichbaren nach-
rangigen Anleihe (Non-CoCos), einer vergleichbaren Senior unbesicherten Anleihe sowie des
Credit Default Swap Spreads der Credit Suisse. Wahrend die Aktie der Credit Suisse einen Tau-
cher von Gber 10 % am Tag der Bekanntgabe hinnehmen musste, stieg die Risikopramie des
bis Februar 2041 laufenden Credit Suisse CoCos am selben Tag um 39bp respektive 5.8 % . Der
Risikoaufschlag der ebenso lange laufenden, nachrangigen Credit-Suisse-Anleihe legte um nur
23bp zu. Die Kreditrisikoprémien beim Senior unsecured Bond sowie beim CDS Spread blieben
weitgehend stabil. Die Forscher tétigten zudem Korrelationsuntersuchungen zwischen CoCo
Bond Spreads und anderen Instrumenten gleicher Emittenten. Sie folgern in ihren Sensitivi-
tatsanalysen: « Der Spread von nachrangigen Anleihen tendiert dazu, mehr mit den Spreads
von Low-Trigger CoCos als mit denen von High-Trigger CoCos zu korrelieren».

Die veranschaulichten Ergebnisse sind somit in Ubereinstimmung mit der geltenden Kapital-
marktlehre, wonach risikobehaftetere Titel eine héhere Sensitivitdt gegeniiber tiberraschend
schlechten (bzw. tiberraschend guten) Nachrichten aufweisen als weniger risikobehaftete Ti-
tel. Dennoch gab es in ihren Untersuchungen auch ein tiberraschendes Ergebnis, denn die em-
pirischen Zeitreihenanalysen ergaben: «Die Trigger-Hohe scheint die Korrelationen zwischen
CoCo Spreads und Aktienkursen nicht zu beeinflussen.». Dies war insofern nicht zu erwarten,
als High-Trigger CoCos in einem Bail-In-Szenario zuerst Verluste absorbieren miissen und so-
mit eine hohere Informationssensitivitdt erwarten lassen durfen.

11.1.2.Aufhebung des EUR/CHF Mindestkurses im Januar 2015

Die plotzliche Aufhebung der Mindestkursgrenze des Wahrungspaars EUR/CHF am 15. Januar
2015 durch die Schweizerische Nationalbank verursachte kurzfristig starke Abschlage auf

219 Schweizerische Nationalbank (2012): «Bericht zur Finanzstabilitédt 2012», URL: http://www.snb.ch/de/mmr/refe-
rence/stabrep_2012/source/stabrep_2012.de.pdf [15.03.2017], S. 5ff.

220 Avdjiev, Stefan, Kartasheva, Anastasia und Bogdanova, Bilyana (2013): «CoCos: a primer», BIS Quarterly Review

2013, im September 2013, S. 54
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Schweizer Aktienkurse. Der SMI schloss am Vortag des Entscheides bei 9°198.20 Punkten. Am
15. Januar 2015 schloss er mit einem Kursstand von 8400.61 Punkten (-8.7 % ). Am 16. Januar
2015 wurde gar ein Schlusskurs von 7°899.59 (-14.1 % ) erreicht.

Interessant dabei war, dass die in CHF denominierten, an der SIX gehandelten Hybridpapiere,
sowohl von Finanz- als auch Industrie-Unternehmen kaum bis gar nicht darauf reagiert hatten.
Diese Robustheit war bei Beachtung der Tatsache, dass sowohl der ZEW-CS-Indikator fir die
Schweiz??! den starksten Einbruch in seiner bisherigen Historie mit einem Riickgang um 62.2
Punkte auf -73.0 Punkte verzeichnete, als auch die Inflationsprognose von der SNB um 1%
auf -1.1 % gesenkt wurde, nicht zwingend zu erwarten. Hinzu kommt, dass im Februar 2015
keiner der in der ZEW-Umfrage beteiligten Analysten ein Absinken der Arbeitslosigkeit in der
Schweiz fir moglich hielt.

Exemplarisch kann der Kursverlauf der Credit-Suisse-Aktie und der 6% AT1 Credit-Suisse-
Pflichtwandelanleihe in Schweizer Franken am SIX Swiss Exchange im Januar 2015 folgender-
massen dargestellt werden:
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Abbildung 69 - Fallstudie Entwicklung CS-Aktie und AT1 nach Aufhebung des EUR/CHF Mindestkurses 222

Bei der obigen Kursentwicklung lésst sich argumentieren, dass gerade Grossbanken wie die
Credit Suisse einen substanziellen Teil ihrer Fixkosten in Schweizer Franken halten. Einkom-
mensseitig liegen aufgrund der international ausgerichteten Geschaftstdtigkeit sowie den
breit diversifizierten Portfolios zum grossen Teil Fremdwdhrungen zu Grunde, was im Rahmen
des obigen Events belastend fir die kiinftige Ertragsentwicklung der Bank ausgelegt wurde.
Die dargestellte Pflichtwandelanleihe wiederum orientiert sich nicht primar am Delta der prog-
nostizierten Ertragskraft, sondern am Delta des Verhdiltnisses der risikogewichteten Aktiven
zum Eigenkapital. Diese Veranderungswahrscheinlichkeit und somit das Risiko einer verringer-
ten Distanz zur Unterschreitung der vorab festgelegten Trigger-Schwelle (hier 5.125% CET1)
der Pflichtwandelanleihe wurde von den Marktteilnehmern als sehr klein eingestuft.

«Beiden 2012 und 2015 durch die Schweizerische Nationalbank ausge-
losten Kurstauchern der Credit-Suisse-Aktie von 10% respektive lber
20% reagierte die Schweizer Franken denominierte AT1 Pflichtwandel-
anleihe kaum.»

221 Der ZEW-CS Indikator spiegelt die Einschétzung der konjunkturellen Entwicklung in der Schweiz auf Sicht von

sechs Monaten wider. Er wird vom Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW), Mannheim, in Zusam-
menarbeit mit der Credit Suisse (CS), Ztirich, monatlich im Rahmen des Finanzmarkttests fiir die Schweiz erhoben.

222 Figene Darstellung, Daten finanzen.ch
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11.2.  Falistudie vorzeitige Kiindigung europdischer Hybridanleihen

Hybride Anleihen weisen in den jeweiligen Emissionsprospekten Bedingungen zur ausseror-
dentlichen bzw. vorzeitigen Kiindigung aus. Unter bestimmten Umstdnden wie beispielsweise
der Anderung der Rating-Methodologie der Ratinggesellschaften Standard & Poor’s, Moody’s
oder Fitch konnen sie ausserplanmadssig gekiindigt werden. Damit auseinandergesetzt haben
sich auch Analysten der Credit Suisse (2014)223,

Von diesem Recht machten ArcelorMittal und Telecom Italia im ersten Quartal 2014 Gebrauch
und kiindigten ihre hybriden Papiere vor dem ersten Kiindigungstermin zu Kursen nahe dem
Nennwert, was die Anlageklasse (vgl. Kurschart unten) belastete. Diese vorzeitigen Kiindigun-
gen waren nach Anderungen an der Methodologie von Standard & Poor‘s bzw. Moody’s zulés-
sig. Denn im oben genannten Fall werden hybride Wertpapiere nicht mehr teilweise wie eine
Aktie behandelt, sobald das Rating der vorrangigen Papiere des Emittenten unter Investment
Grade sinkt. Das zeigt, dass gerade hybride Papiere von Unternehmen knapp tiber dem Invest-
ment- Grade-Bereich einer ausserordentlich hohen friihzeitigen Kiindigungswahrscheinlichkeit
ausgesetzt sind, sollte ein Downgrading in den Junk-Status stattfinden.
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Abbildung 70 - Fallstudie vorzeitige Kiindigung von europdischen Hybriden 1224

Eine weitere Beobachtung geht auf die Call-Ankiindigung von Crédit Agricole am 8. April 2014
hinsichtlich des nachrangigen USD 7 % Perpetuals per 30. April 2014 zurlck. Der Riickzah-
lungspreis beldauft sich auf 100 % plus aufgelaufene Marchzinsen.

Die untenstehende Berechnung zeigt auf, dass nach Bekanntgabe des frihzeitigen Calls am
8. April neun Handelstage vergingen, bis der Tagesschlusskurs des Perpetuals erstmals auf dem
Niveau seines mathematisch berechenbaren fairen Wertes notierte. Das Anleiheemissionsvo-
lumen des beschriebenen Perpetuals betrug USD 550 Mio.

223 Credit Suisse (2014): «Investment Alert», Investment Strategy; Corporate Hybrid Bonds, 17. Juni 2014, S. 3

224 Figene Darstellung in Anlehnung an Credit Suisse (2014): «Investment Alert», Investment Strategy; Corporate

Hybrid Bonds, 17.Juni 2014, S. 3, Daten: Bloomberg
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Dieses Beispiel zeigt exemplarisch auf, dass es bei Hybriden mit tiefer Liquiditat immer wieder
zu Ineffizienzen respektive Marktkuriositdten kommen kann. Die Kursentwicklung des Perpe-
tuals sowie der rechnerisch faire Preis werden in untenstehender Grafik auf der linken Skala,
das Delta zum fairen Preis auf der rechten Skala angezeigt.
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11.3.  Falistudie Nicht-Kiindigung europdischer Hybridanleihen

Der franzosische Retailmarkt-Betreiber Group Casino sowie das deutsche Touristikunterneh-
men TUI Group zahlten aus unterschiedlichen Griinden ihre 2005 emittierten Hybridanleihen
bei der erstmaligen Call-Mdglichkeit nicht zuriick, wie aus einem Bericht der Analysten der Cre-
dit Suisse hervorgeht (2014)225, Das Casino Hybridpapier weist eine Fix-to-Float-Struktur auf,
die seit 2010 quartalsweise riickzahlbar wdre. Nach der fiinfjdhrigen Non-Call-Phase kam ein
Coupon-Reset in der Form eines zehnjdhrigen Constant Maturity Swaps (CMS) plus 100bp zur
Anwendung. Nach der Finanzkrise war der unten im Chart aufgefiihrte Hybride das glinstigste
Hybridpapier in der Bilanz. Diesem Umstand Rechnung tragend entschied Casino, das giins-
tige Hybridpapier bis auf weiteres nicht zurlickzuzahlen. 2013 entschloss man sich dann, ein
neues Hybridpapier aufzusetzen. Dieses wurde am Markt erfolgreich platziert. Am Markt wurde
dies kurzfristig als positives Zeichen daflr gewertet, dass die Nichtriickzahlung eines Hybriden
beim ersten Call-Termin keineswegs rufschddigend sein muss. Ab Juni 2016 zogen die Kreditri-
sikoprdmien von Casino wieder spirbar an. Die finfjdhrigen Credit Default Swaps (CDS) fir
Senior-unbesichertes Kapital schnellten von rund 105bp im Juni 2015 bis auf 530bp im Januar
2016. Per 13. Dezember 2016 halbierten sie sich wieder auf 247bp. Der 1.43 % Coupon des
unten abgebildeten Hybriden (Junior Subordinated) entschadigt somit in keiner Weise fir die
am Kreditmarkt geforderten Ausfallrisikopramien. Deshalb handelte der Hybride Ende 2016
bei einem Kurs um 60 % . Casino wurde zudem am 21. Mdrz 2016 von Standard & Poor’s der
Investment-Grade-Status mit dem neuen Rating BB+ entzogen. Die Profitabilitat in Latein-
amerika war riicklaufig. Fitch vergab per 13. Dezember 2016 nach wie vor ein BBB- Rating mit
stabilem Ausblick fiir den franzosischen Retailer.

Die TUI Group verzichtete ab 2013 keineswegs aus freien Stiicken darauf, ihren Hybridbond
nicht zu callen. Vielmehr befand sich das Unternehmen in einer schwierigen wirtschaftlichen

225 Figene Darstellung, Daten Bloomberg

226 Credit Suisse (2014): «Investment Alert», Investment Strategy; Corporate Hybrid Bonds, 17. Juni 2014, S. 3
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Situation und hatte wohl kaum eine preiswerte Refinanzierung zustande gebracht. Am 24.
Mdarz 2015 gab TUI (2015)227 dann mittels Ad-Hoc-Mitteilung bekannt, dass der ausstehende
Hybride Gber EUR 300 Mio. zurlickgezahlt wiirde. Dies wurde moglich, weil eine Wandelanleihe
im Umfang von EUR 336 Mio. in Aktien umgewandelt wurde.
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Abbildung 72 - Fallstudie Nicht-Kiindigung von europdischen Hybriden228

11.4.  Falistudie Kiindigung Pflichtwandelanleihe Arabischer Raum

Im Februar 2014 gab die Nationalbank von Kuwait bekannt, dass sie die Basel-III-Richtlinien
abgestuft einfiihren wiirde. Uber die Jahre 2014 bis 2016 sollte demnach die minimale Eigen-
kapitalquote bei Banken in 0.5 % -Schritten von 12 % ab Juni 2014 auf 13 % im Jahr 2016 an-
gehoben werden. In Europa hatte man dabei eine Art Bestandschutz fur bestehende CoCos
angedacht, nicht so fir Tier 2 Pflichtwandelanleihen in Kuwait.

Die Burgan Bank Kuwait hatte eine solche Tier 2 Pflichtwandelanleihe der alten Generation
mit Endverfall 2020 im Emissionsumfang von USD 400 Mio. im Markt ausstehend. Sie verfligte
zugleich Uber ein First-Call-Date per 29. September 2015. Wie iblich bei verlustabsorbierenden
Anleihen, diirfen friihzeitige Kiindigungen des Emittenten nur mit der schriftlichen Genehmi-
gung der jeweilig zustandigen Nationalbank getdtigt werden.

Aufgrund der Klausel «Redemption for Regulatory Capital Treatment Reasons» im Emissions-
prospekt durfte die Burgan Bank mit der Zustimmung der Nationalbank Kuwait die Tier 2
Pflichtwandelanleihe kiindigen und zum Kurs von 101 zuriickbezahlen. Dies war deshalb még-
lich, weil die nachrangige Anleihe aufgrund der Basel-11I-Einfiihrung (aufsichtsrechtliche An-
derung) ihren Status als «regulatorisch notwendiges Eigenkapital» verloren hatte.

Investoren scheinen diesen Passus nicht beachtet oder das Risiko eines starken Kursabfalls in
Kauf genommen zu haben und bezahlten noch Mitte August 2015 Kurse um 113 % fur die 7

227 TUI (2015): «TUI AG will cancel and repay its EUR 300 million Hybrid Bond (ISIN DEOOOTUAG059)», URL:
https://www.tuigroup.com/en-en/media/press-releases/2015/20150324-adhoc-hybrid [13.12.2016],S. 1

228 Figene Darstellung in Anlehnung an Credit Suisse (2014): «Investment Alert», Investment Strategy; Corporate

Hybrid Bonds, 17.Juni 2014, S. 3, Daten Bloomberg
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718 % -Anleihe. Kurz darauf gab die Bank bekannt, dass sie griines Licht fiir die friihzeitige Riick-
zahlung von der Nationalbank Kuwait erhalten hatte. Der Kurs des CoCos brach sofort um rund
8% ein.

Dieses Beispiel zeigt, dass CoCo-Investoren nicht darum herumkommen, Covenants in den
Emissionsprospekten zu analysieren, zu verstehen und diese auch hinsichtlich des landerspezi-
fischen regulatorischen Umfelds richtig einzuordnen.

«CoCo Investoren werden nicht darum herumkommen, Covenants in
den Emissionsprospekten zu analysieren, zu verstehen und diese auch
hinsichtlich des Idnderspezifischen regulatorischen Umfelds richtig
einzuordnen.»

11.5. Fallstudie CoCo Bonds Russland

11.5.1.Aufgaben der Deposit Insurance Agency

Wie andere Finanzinstitute in den G7-Landern gaben auch russische Banken CoCos heraus.
Die dafir zustandige und verantwortliche Institution ist die Deposit Insurance Agency (DIA),
die 2003 als Staatsinstitution zur Stiitzung von in Schieflage geratenen Banken gegriindet
wurde. Der Hauptzweck der DIA liegt neben der Bewahrung der Rechte von Depositdren, Vor-
sorgenehmern wie auch sonstigen Gldaubigern von insolventen Banken sowie in der Verbesse-
rung der Stabilitdt des russischen Finanzsystems. Sie wurde dafiir mit folgenden vier Funktio-
nen ausgestattet:

Reibungslosen Ablauf des
Einlagensicherungssystems
gewdhrleisten

Reibungslosen Ablauf des Systems
gewdhrleisten, um Investments von Erflllung der Funktionen des Empfdngers
Individuen in das obligatorische (Liquidators) von ausgefallenen Banken
Rentenversicherungssystem zu und nichtstaatlichen Pensionsfonds
garantieren

Abbildung 73 - Fallstudie CoCo Bonds in Russland: DIA Funktionen?2?

Dabei legt der Bankruptcy Prevention Mechanism (BPM) die restriktiven CoCo-Trigger-Mecha-
nismen fest. In Russland galt per 2016 ein Einlageschutz fiir Kontoinhaber von RUB 1.4 Mio.

229 Eigene Darstellung in Anlehnung an DIA (2016): «Deposit Insurance Agency», Portrait vom April 2016, S. 1ff.
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respektive CHF 20875 (zum Umrechnungskurs von CHF/RUB von 67.0 vom 21. Juni 2016). Er
wird 14 Tage nach Entzug der Banklizenz an die Glaubiger der insolventen Bank durch eine
akkreditierte, solvente Bank ausbezahilt.

Seit 2004 war die DIA bei zahlreichen Bankenrehabilitationsprogrammen involviert, wie die
folgende Grafik zeigt:
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Abbildung 74 - Fallstudie CoCo Bonds in Russland: DIA-Bankenrehabilitationsprogramme?3°

Total wurden laut DIA im Bereich Deposit Insurance System (DIS) bis in den April 2016 320
Fdlle von Auszahlungen an insgesamt 2.25 Mio. Glaubiger im Umfang von RUB 882 Mia. (CHF
13.6 Mia.) bei den 834 Mitgliedsbanken verzeichnet.

Insgesamt wurden 494 Bankenliquidationen von Januar 2004 bis April 2016 verzeichnet, wo-
von laut DIA 238 abgeschlossen werden konnten.

11.5.2.Neuerungen in der russischen Bankenregulierung

Im November 2013 tdtigte die russische Nationalbank zahlreiche Publikationen in Anlehnung
an die Basel-III-Richtlinien. Per 1. Januar 2014 wurden zahlreiche Anpassungen wirksam. So
werden die neuen Tier 2 Pflichtwandelanleihen mit einem CET1 Trigger von nur 2% ausge-
stattet. Dies liegt weit unterhalb der aus den G7-Landern bekannten Quoten zwischen fiinf
und neun Prozent. Dies zeigt auch, dass russische CoCos nicht primdir fir die Verlustabsorption
gedacht sind. Additional Tier 1 Pflichtwandelanleihen weisen i.d.R. einen CET1 Trigger von
5.5% auf.

In Russland ist einzig und allein die DIA bevollmachtigt, einen Write-down auszulésen. Dies ist
jedoch wiederum nur méglich, wenn die DIA im Besitz von mindestens 50 % der Aktien eines
Finanzinstituts ist. Weiterhin bleiben vorrangig besicherte Anleiheglcubiger von russischen
Banken samtlichen nachrangigen Fremdkapitalgebern in einem Konkursfall vorangestellt. Eine
weitere Abstufung auf der Ebene «Suordinated bonds» findet jedoch nicht statt. D.h., sowohl

230 Figene Darstellung in Anlehnung an DIA (2016): «Deposit Insurance Agency», Portrait vom April 2016, S. 1ff.
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nach dem bisherigen Recht als auch dem neuen Recht auferlegte nachrangige Anleihen sind
nur den Aktiondren vorrangig.

Der Bankruptcy Prevention Mechanism (BPM) kann mit folgenden fiinf Griinden durch die De-
posit Insurance Agency (DIA) implementiert werden:

Glaubigerverzug aufgrund von Liquiditctsproblemen

Das Bankkapital fallt > 20 % innert 12 Monaten

Unterschreiten der CAR Quote von 10 %

Unterschreiten der Liquiditdtsratio von mehr als 10 % in einem Monat

Verringerung des Bankkapitals unter das im letzten Monat rapportierte Satzungska-
pital

nbwN =

11.5.3.Aktiondrsstruktur entkraftet DIA-Wirkungskraft

Derzeit existieren rund 900 Bankhduser in Russland. Der russische CoCo Markt befindet sich
mit ausstehenden CoCos im Umfang von USD 3.2 Mia. per Ende Oktober 2013 hingegen noch
in den Kinderschuhen. Dem Markt wird ein Volumen von bis zu USD 65 Mia. zugetraut. Vor
allem Tier 2 Kapital ist in Russland prominent vertreten. Bei genauerem Hinschauen wird klar,
dass russische Grossbanken wie die Sberbank in der gegenwdrtigen Situation wenig vom
neuen Abschreibungsmechanismus betroffen sind, da der Staat mehr als 50 % der Aktien be-
sitzt und die DIA somit die Aktienmehrheit auf dem ordentlichen Weg nicht erlangen kann.
Die zweitgrosste Bank Russlands, die VTB Bank, wurde 2011 teilprivatisiert. Der Staat hielt je-
doch Ende 2016 nach wie vor etwas tber 60 % der Aktien. Eine Gesetzestinderung ware hier
notwendig, damit die DIA die notwendige Kontrolle tibernehmen konnte. Die russische Agricu-
[tural Bank befindet sich zu 100 % in Staatsbesitz.

11.5.4.Beispiele von russischen Tier 2 Pflichtwandelanleihen

Nachfolgend werden wesentliche Eckdaten der im Sommer 2013 aufgelegten Tier 2 Pflicht-
wandelanleihen der Emittenten Russian Standard Bank und der Sberbank dargestellt:

Merkmale 11.5% Russian Standard Bank 5.25% Sberbank of Russia Tier 2
Tier 2 2024 2023

Emittent Russian Standard Bank Sberbank of Russia

Emissionsdatum 17.3uli 2013 23. Mai 2013

First-Call-Datum / 17.Januar 2019 / spdtestens -/ 23.Mai 2023

Riickzahlung
Coupon-Aufschub

Contingent Trigger

Verlustabsorption

Recht

17. Januar 2024
kein Aufschub moglich (Tier 2)

CET1 < 2% und DIA-Notifikation in
Absprache mit CBR

Bei einem Abschreibungsereignis
wird der aufgelaufene Coupon annul-
liert und die fir die Abhilfe des Ereig-
nisses erforderliche Wertminderung
durchgefiihrt.

Das nachrangige Darlehen und alle
ausservertraglichen Verpflichtungen
sind nach dem Gesetz von England
geregelt.

kein Aufschub moglich (Tier 2)

CET1 < 2% und DIA-Notifikation in
Absprache mit CBR

Bei einem Abschreibungsereignis
wird der aufgelaufene Coupon an-
nulliert und die fir die Abhilfe des Er-
eignisses erforderliche Wertminde-
rung durchgefiihrt.

Das nachrangige Darlehen und alle
ausservertraglichen Verpflichtungen
sind nach dem Gesetz von England
geregelt.
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Features Ziffer 8.5 des Prospekts sieht die Ver-  Keine
pflichtung des RSB-Aktiondrs vor,

nach der Umsetzung der Abschrei-
bungsmassnahmen weitere Mass-
nahmen zur Wiederherstellung der
ausreichenden Kapital- und Finanz-

lage der RSB durchzufiihren.

Tabelle 38 - Fallstudie CoCo Bonds in Russland: Tier 2 CoCos im Vergleich?3

Auffallig ist, dass der Contingent-Trigger-Punkt erst bei Unterschreiten des CET1 Ratios von
unter 2 % in Verbindung mit einer Notifikation der russischen Einlagensicherungsagentur (De-
posit Insurance Agency, DIA) in Absprache mit der russischen Zentralbank (Central Bank of
the Russian Federation, CBR) ausgeldst wiirde. Ansonsten weisen die Tier 2 Pflichtwandelan-
leihen ahnliche Charakteristiken wie Tier 2 Pflichtwandelanleihen in Europa auf.

11.5.5.Umsetzung der Basel-III-Richtlinien in Russland

Russland erliess Anfangs 2014 diverse Neuerungen in Punkto Besicherungsstufen, Trigger-Me-
chanismen etc. fir Banken. Grundsdtzlich sind aus Investorenoptik folgende Elemente von Be-
deutung:

Nach russischem Recht gibt es nur eine Stufe der Unterordnung bzw. Nachrangigkeit bei An-
leihen. In einem Insolvenzszenario sind Senior (un-)besicherte Anleiheglaubiger den restlichen
(nachrangigen) Anleihegldubiger vorangestellt. Auf eine weitere Differenzierung wird verzich-
tet.

Bevor ein Write-down oder eine Konversion der CoCos in Aktien erfolgen kann, muss ein Emit-
tent zuerst sein gesamtes Aktienkapital abschreiben.

Der Trigger-Ausldsemechanismus ist in Russland stark beschrankt. In westlichen Markten kon-
nen Finanzmarktaufsichten zur Sicherstellung der Uberlebensfdhigkeit eines in Schwierigkei-
ten geratenen Instituts bzw. zur Wahrung der Finanzmarktstabilitdt CoCo-Abschreibungen
(Write-down) oder CoCo-Konversionen in Aktien (Equity Conversion) auslésen. In Russland
kann weder der Staat noch die russische Zentralbank einen solchen Befehl geben. Einzig die
2003 ins Leben gerufene DIA ist unter Einhaltung strikter Regeln dazu befugt.

Nachstehend wird der seit 2014 in Russland angewendete CoCo-Trigger-Prozess tabellarisch
dargestellt:

Grundsatzfrage Entscheidung Folge

Liegen Griinde fiir das Einleiten von Prdventionsmassnah- : T

men zur Verhinderung eines drohenden Bankkonkurses Nein kein Trigger
(BPM) vor? Ja ndchste Frage
Sieht es die CBR als notwendig an, dass sich die DIA in Nein kein Trigger
einen BPM einschaltet? Ja ndchste Frage
Schatzt die DIA die Bank als systemisch relevant ein und : T

will sie sich in einen BPM einschalten (es besteht eine Nein kein Trigger
zehntdgige Entscheidungsfrist)? Ja ndchste Frage

21 Figene Darstellung in Anlehnung an Barclays (2014a): «Basel III in Russia — CoCos with a twist», Demystifying
Russian Coco legislation, Credit Research, 21. Februar 2014, S. 11f.
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Nein kein Trigger
Genehmigt die CBR den DIA-Plan innert 20 Tagen? Ja ndchste Frage
Hat die DIA eine der folgenden zwei Massnahmen ver-
schrieben?
DIA Gbernimmt Kontrollmehrheit der Bank.

Nei kein Tri
DIA stellt Kapital zur Verfiigung, wahrend strategische Ak- en ein tngger
tiondre die Kontrollmehrheit ibernehmen. Ja Trigger

Tabelle 39 - Fallstudie CoCo Bonds in Russland: CoCo-Trigger-Prozess?3?

11.6. Fallstudie Kursturbulenzen am Pflichtwandelanleihenmarkt Q1 2016

Contingent-Convertible (CoCo) Anleihen von Investment-Grade-Banken zeigten in den Jahren
2012 bis 2016 eine verhaltnismassig stabile Entwicklung auf. Im Rahmen der Markturbulen-
zen Anfang 2016 weiteten sich die Kreditrisikopramien fiir USD-Pflichtwandelanleihen mit In-
vestment Grade gegeniiber dem breit abgestutzten Investment-Grade Anleihen-Index fiir US-
Unternehmen deutlich aus. Dies kompensierte den Effekt der bis August 2016 fallenden No-
minalzinsen in den USA und Europa temporar tber. Sowohl der US Fallen Angel High Yield
Index als auch der breiter gefasste US High Yield Index hingegen schwdchelten schon seit
Mitte 2015, wie in der untenstehenden Grafik gut zu sehen ist. Dies ist unter anderem darauf
zuriickzufiihren, dass der Anteil des in diesem Zeitraum stark unter Druck geratenen Energie-
sektors am US-High-Yield Markt von 7.5 % per Ende 2008 auf tiber 15 % im Jahr 2015 anstieg.
Besonders der US-Schieferdlproduktionssektor litt unter dem Olpreisriickgang von rund USD
110 Mitte 2014 auf kurzfristig unter USD 28 am 20. Januar 2016 stark. Andererseits begannen
die Aktienkurse von europdischen und amerikanischen Banken nach den im Juli 2015 erzielten
Hochststanden zu fallen, was ebenfalls zu einer Kreditrisikopramienausweitung fihrte.

Erweitert man die Beobachtungsperiode der oben genannten volatilen Phase auf einen Iange-
ren Betrachtungszeitraum vom 3. Januar 2014 bis 9. Dezember 2016, konnten samtliche un-
tenstehende USD-bezogenen Fixed-Income-Indizes positive Gesamtrenditen erzielen:

Index Total Return in USD
BofA ML USD Investment Grade CoCo Index +15.2%
Bloomberg US Corporate Bond Index +11.6%
BofA ML US Fallen Angel High Yield Index +29.9%
BofA ML US High Yield Index +14.0%

Tabelle 40 - Fallstudie Turbulenzen Q1 2016: TR Vergleich von USD-Fixed-Income-Indizes?33

Dabei kann festgestellt werden, dass die seit Mitte des 1. Quartals 2016 anhaltende Erholung
bei den amerikanischen Fallen-Angel Anleihen am krdaftigsten ausfielen. Bei Fallen Angels han-
delt es sich um Emittenten, die ihr Investment-Grade-Rating verlieren. Dies fuhrt erfahrungs-
gemass kurzfristig zu erhdhter Verkaufstatigkeit bei Anlegern, die beispielsweise durch eigens
auferlegte Anlegerrichtlinen oder einer fixen Indexorientierung zur Verdusserung gezwungen
werden. Zudem gibt es noch zeitgewichtete Fallen-Angels-Indizes wie beispielsweise der Citi

232 Eigene Darstellung in Anlehnung an Barclays (2014a): «Basel III in Russia — CoCos with a twist», Demystifying

Russian Coco legislation, Credit Research, 21. Februar 2014, S. 11f.

23 Figene Darstellung, Daten Bloomberg
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Time-Weighted US Fallen Angel Bond Select Index. Laut Hausheer (2016)234 verbleiben die in
USD denominierten Anleihen «ab dem Zeitpunkt der Indexaufnahme fiir 60 Monate im Index,
solange sie die Aufnahmekriterien weiter erfiillen». Zu den besagten Indexkriterien gehoéren
laut dem Autor «ein Mindestrating von C (Standard & Poor‘s) bzw. Ca (Moody’s) und ein Ma-
ximalrating von BB+ (Standard & Poor‘s) bzw. Ba1 (Moody’s)». Zudem werden im obigen In-
dex erst kirzlich herabgestufte Fallen-Angels Anleihen héher gewichtet als solche, die bereits
langer in diesem Status verblieben sind. Mit diesem Verfahren will man das oben umschrie-
bene Phdnomen des kurzfristig tiberproportional hohen tempordren Verkaufsdrucks noch bes-
ser sichtbar machen. Dies ist in der untenstehenden Beobachtungsperiode vom 3. Januar 2014
bis 23. Dezember 2016 im Sinne einer Uberrendite gegeniiber dem urspriinglichen US-Fallen
Angels Index von BofA Merrill Lynch High Yield Index gelungen.

140%
130% v
100% -

90%

BofA Merrill Lynch US High Yield Index

e Bloomberg US Corporate Bond Index

e BofA Merrill Lynch USD Investment Grade Contingent Capital Index
Citi Time-Weighted US Fallen Angel Bond Select Index

e Bof A Merrill Lynch US Fallen Angel High Yield Index

Abbildung 75 — Fallstudie Turbulenzen Q1 2016: Entwicklung US-Fixed-Income-Indizes nach Seg-
ment?35

Bankaktien mussten in der oben genannten Zeit deutlich hohere Verluste erleiden, wie die un-
tenstehende Grafik zeigt. Bisher beobachtbare sowie modellierte Sensitivitaten, wonach Hyb-
ride, insbesondere CoCos, nach kurzfristigen Aktienriickgéingen von iiber 25 % einen spirbaren
Anstieg des Deltas aufweisen, konnten 2016 nicht falsifiziert werden.

Der maximale Drawdown der CoCos auf wochentlicher Basis ist mit -7.5% vom 4. Dezember
2015 bis zum 12. Februar 2016 im Vergleich zum Drawdown von Bankaktien in den USA mit
-38.8% vom 17. Juli 2015 bis 12. Februar 2016 bzw. Bankaktien Europa mit -45.2% vom
7. August 2015 bis 8. Juli 2016 als moderat einzustufen.

Bei Additional Tier 1 Pflichtwandelanleihen kamen in der oben genannten Zeit bei Investoren
Angste auf, dass die Coupon-Zahlungen temporér ausgesetzt werden kénnten, um die Liquidi-
tat der Bank zu schonen. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass die Bezah-
lung des Coupons bei AT1 Pflichtwandelanleihen diskretiondr dem Emittenten unterliegt, da
in den innerhalb der Europdischen Union geltenden CRD-IV-Richtlinien Dividenden-Stopper

24 Hausheer, Andreas (2016): «Gefallene Engel gefallen Anlegern», payoff.ch vom 22. Dezember 2016, URL:
http://www.payoff.ch/news/post/gefallene-engel-gefallen-anlegern [23.12.2016], S. 1

25 Figene Darstellung; Bloomberg
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oder Dividenden-Pusher ausdriicklich verboten wurden. Denn ein Dividenden-Stopper-
Covenant kénnte Dividendenzahlungen, unter Umstdnden gar Bonuszahlungen, unterbinden,
solange Coupons von AT1 Pflichtwandelanleihen nicht an Investoren von Pflichtwandelanlei-
hen gezahlt worden sind.

Es sollte zudem darauf hingewiesen werden, dass das Aussetzen des Coupons keinen Default-
Event auslost. In der noch jungen Geschichte der CoCos kam es bis jetzt noch nie zu einem
Aussetzen der Couponzahlungen bei AT1 Instrumenten. Die Einsparungen wdren fir die meis-
ten Banken verhdltnismdssig klein, die Verunsicherung bei Investoren jedoch tendenziell gross,
denn die Bewertungssensitivitat eines CoCos beziiglich Couponzahlung kann als hoch einge-
stuft werden. Somit sicherten die von der Presse in der oben genannten Phase besonders oft
erwdhnte Deutsche Bank und Unicredit ihren CoCo-Investoren zu, dass die Coupons aller
Pflichtwandelanleihen weiterhin bezahlt werden wirden.

Untenstehende Tabelle und Grafik geben die Kursentwicklung der amerikanischen sowie eu-
ropdischen Banken zwischen dem 3. Januar und dem 9. Dezember 2016 in USD wieder. Nach
Berlicksichtigung laufend reinvestierter Dividenden ergab sich iber die Beobachtungsperiode
von fast zwei Jahren der folgende Total Return:

Index Total Return in CHF
STOXX Europe 600 Banks Index -12.8%
MSCI US Banks Net Index +60.9 %

Tabelle 41 - Fallstudie Turbulenzen Q1 2016: Total-Return-Vergleich von Bank-Indizes?3¢
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Abbildung 76 - Fallstudie Turbulenzen Q1 2016: Kursentwicklung von Bank-Indizes?37

US-Banken entwickelten sich von Anfang 2014 bis Ende 2016 deutlich besser. Der Bereini-
gungsprozess von Altlasten der Finanzkrise, drastische Kosteneinsparungen, hohere Riickstel-
lungen fur Kreditausfdlle sowie die mehrheitlich hoheren Kapitalpuffer gegeniiber EU-Banken

26 Figene Darstellung, Daten Bloomberg

27 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg
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unterstiitzen das obige Bild. Auch die Zinsstrukturkurve ist im US-Raum steiler als in Europa,
was das Zinsdifferenzgeschaft profitabler macht.

Ausgewdhlte Einzelwerte von Grossbanken aus der Schweiz und Europa zeigen erhebliche Un-
terschiede beim Total Return in Schweizer Franken auf.

Bank Total Return in CHF
UBS +11.7%
Credit Suisse -355%
Deutsche Bank -51.5%
Commerzbank -39.2%

Tabelle 42 - Fallstudie Turbulenzen Q1 2016: TR-Vergleich ausgewdhlter Banken?38

Wdhrend die UBS als einzige der vier oben genannten Grossbanken einen positiven Gesamt-
ertrag in der Untersuchungsperiode vom 1. Januar 2014 bis 9. Dezember 2016 erzielen konnte,
wurden Investoren der anderen drei Banken mit Gesamtverlusten von -35.5% bis -51.5% be-
dient. Grossbanken wie die Credit Suisse wurden am 6. Juli 2016 bei Kursen von CHF 9.75 mit
einer Marktkapitalisierung von nur noch CHF 20.4 Mia. zwischenzeitlich als Ubernahmekandi-
daten gehandelt. Die Auflagen der FINMA und des Bankengesetzes, die damit verbundenen
hohen Kapitalanforderungen sowie die Too-big-to-fail (TBTF)-Regelung legen die Messlatte
fir eine allféllige Ubernahme sehr hoch. Zudem miisste eine Bank iibernahmewillig sein, was
bei den unten aufgefiihrten Banken nicht der Fall ist. Die Kurs-Buchverhdiltnisse erreichten im
Juni 2016 mit Werten von weniger als 0.3 bei der Deutschen Bank einen neuen Negativrekord-
wert.
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Abbildung 77 - Fallstudie Turbulenzen Q1 2016: Kursentwicklung ausgewdhlter Banken?3?

238 Figene Darstellung, Daten Blomberg

239 Figene Darstellung, Daten Bloomberg
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Von den Kursturbulenzen wohl am stdrksten betroffen waren die CoCos der durch den brasili-
anischen Staat kontrollierten Grossbank Banco do Brasil. Nachdem die brasilianische Regie-
rung die Banken in den vergangenen Jahren dazu anhielt, das fehlende wirtschaftliche Wachs-
tum mittels erleichterter Vergabe von riskanteren Krediten anzukurbeln, ist dies nicht verwun-
derlich. Aufgrund der Tatsache, dass Brasilien zudem sieben aufeinanderfolgende Rating-Her-
abstufungen hinnehmen musste, erscheint die aufgekommene Angst vor kiinftigen Kreditaus-
fdllen bei der Banco do Brasil nicht unbegriindet. Zusatzlich ist zu bedenken, dass die Kernka-
pitalquote der Grossbank per Ende September 2015 gemdass Pacheco und Vasarri (2016)24°
bei rund 8.1 % lag. Per Ende des dritten Quartals 2016 wurde die Kernkapitalquote Tier 1 mit
12.2% angegeben. Die unten abgebildete Additional Tier 1 (AT1) Pflichtwandelanleihe weist
einen Abschreibungsmechanismus bei Unterschreiten der Kernkapitalquote von 5.125% auf.
Die Kursverluste in USD betrugen bei der Aktie tempordr 61.7 %, beim AT1 CoCo mit erstma-
ligem Kindigungstermin am 15. Mai 2024 45.5%. Eine in USD denominierte Tier 2 Pflicht-
wandelanleihe der Banco do Brasil mit Laufzeit bis zum 15. Mai 2021 bdisste in der obigen
Beobachtungsperiode tempordr rund 18 % an Wert ein.
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Abbildung 78 - Fallstudie Turbulenzen Q1 2016: Entw. Banco do Brasil AT1 und Aktie?4

Da die Bank bereits eine Dividendenkiirzung fiir das Jahr 2016 bekannt gab und zahlreiche
Analysten eine Verschlechterung der Bilanzqualitat erwarteten, wurde der oben abgebildete
AT1 CoCo der Banco do Brasil noch im Frihjahr 2016 als moglicher Write-down-Prazedenzfall
gewertet. Seither hat sich die Situation jedoch wieder entschdéirft.

240 pacheco, Filipe und Vasarri, Chiara (2016): «World's Worst CoCo Bonds Come Courtesy of Brazil's Government»,

Bloomberg Beitrag vom 24. Februar 2016, http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-02-24/world-s-worst-
coco-bonds-come-courtesy-of-brazil-s-government [27.02.2016)

241 Figene Darstellung, Daten Bloomberg
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11.7.  Falistudie Deutsche Bank: Bilanzierungsstandards und Pflichtwandelanlei-
hen- Covenants behindern Verkauf der Deutschen Postbank

Aktiondre sowie AT1 Investoren der Deutschen Bank leiden seit geraumer Zeit. Per Oktober
2016 sind laut Rasch (2016)242 immer noch rund 7°000 Rechtsfdlle offen. Darunter befinden
sich unter anderem ein Vergleich mit dem amerikanischen Justizministerium fiir durchgefiihrte
Hypothekengeschdfte vor 2008 sowie ein britisch-amerikanischer Rechtsfall betreffend Geld-
wdscherei in Russland. In beiden Fallen wurden Hochststrafzahlungen von tber USD 10 Mia.
veranschlagt, wobei der Marktkonsens von etwa halftigen Vergleichszahlungen ausgeht. Da-
mit einhergehend begannen zahlreiche Analysten an der Uberlebensféhigkeit der Bank zu
zweifeln, sollte keine Kapitalerhéhung durchgefiihrt werden.

Auf dem Weg zur Starkung der Kapitalbasis gaben Bilanzierungsstandards und AT1 Pflicht-
wandelanleihen zu reden, denn die Deutsche Bank kaufte kurz vor Ausbruch der Finanzkrise im
Wettbewerb mit der spanischen Grossbank Santander die Deutsche Postbank. Die Bewertung
des Engagements lag damals bei rund EUR 8 Mia. Im darauffolgenden schwierigen Umfeld
mussten diverse Abschreibungen vorgenommen werden. Allein im Jahr 2015 betrugen die Ge-
samtabschreiber auf Unternehmensanteilen EUR 5.8 Mia. Doch in der Erfolgsrechnung der
Deutschen Bank nach dem deutschen Handelsgesetzbuch (HGB) sind diese Abschreibungen
nicht zu finden, denn laut Onaran (2016)243 wiirde erst ein Verkauf der Deutschen Postbank
den unter dem IFRS Standard bereits erfolgten Abschreiber unter HGB-Bilanzrichtlinien erzwin-
gen. Diese Abschreiber wiederum, welche am Markt bis zu EUR 4 Mia. geschatzt werden, wiir-
den eine Auszahlung von Zinscoupons bei AT1 Pflichtwandelanleihen je nach Emissionsklau-
seln verunmaglichen. Dies will die Deutsche Bank unbedingt verhindern. Am 3. November kin-
digte FitchRating (2016) 244 prompt an, das Rating der Bank auf eine Herabstufung zu lber-
prifen. Zu einem Verkauf der Deutschen Postbank und somit zur Starkung der Kapitalbasis
kam es noch nicht. Dies entspricht einer von CEO John Cryans im Februar 2016 gemachten
Aussage iber die Kapitalisierung der Bank mit den Worten «absolut solide, wenn man unsere
starke Kapital- und Risikolage bedenkt»?43, Zur Beruhigung der Markte wurde am 12. Februar
2016 seitens der Bank gar verlautbart, dass Anleihen im Umfang von USD 5.4 Mia. zuriickge-
kauft werden sollten. Am Markt setzte zwar eine kurze Erholungsrally bei Aktie und auch CoCos
ein, doch das ibergeordnete Misstrauen gegeniiber dem Management und der Soliditat der
Bankkapitalisierung nahm bereits ab Mitte Mérz 2016 wieder Uberhand.

Obiger Sachverhalt reflektierte sich in der Entwicklung des Aktienkurses sowie in den zwei bei-
spielhaft aufgefiihrten AT1 Pflichtwandelanleihen der Deutschen Bank mit CET1 Trigger von
5.125% in der Untersuchungsperiode vom 1. Januar 2015 bis 13. Dezember 2016.

242 Rasch, Michael (2016): «Zum Warten auf die Milliardenbussen verdammt», NZZ Gastkommentar vom

27.10.2016

243 Onaran, Yalman (2016): «What’s Keeping Deutsche Bank From Postbank Sale? CoCo Bonds», Bloomberg-Artikel
vom 7. November 2016, URL: http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-11-07/what-s-keeping-deutsche-
bank-from-selling-postbank-coco-bonds [23.11.2016], S. 1f.

244 FitchRating (2016): «Fitch places Deutsche Bank on Rating Watch negative», Medienmitteilung vom 3. Novem-

ber 2016, URL: https://www.db.com/ir/en/download/Fitch_on_DB_3_Nov_2016.pdf [17.03.2017],5. 1

245 Richter, Wolf (2016): «Deutsche Bank’s CoCo Bonds Speak of Fear of the Worst», Bericht vom 16. September
2016,  URL:  http://wolfstreet.com/2016/09/16/deutsche-bank-unglued-again-co-co-bonds-shares-plunge/
[26.11.2016], S.1ff.
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Wertpapier Total Return in CHF
6% DB AT1 (EUR), First-Call 30.04.22 -4.6%
7.5% DB AT1 (USD), First-Call 30.04.25 +4.0%
Deutsche Bank Aktie (EUR) -36.5%

Tabelle 43 — Fallstudie Deutsche Bank: TR Vergleich Deutsche Bank AT1 und Aktie?4
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Abbildung 79 — Fallstudie Deutsche Bank: Entwicklung Deutsche Bank AT1 und Aktie?4”

11.8. Fallstudie Renaissance der Payment-in-Kind (PIK)-Klausel

Laut FitchRatings (2014)%%8 erlebten PIK Anleihen 2013 eine Renaissance. Mit einem Emissi-
onsvolumen von USD 14.8 Mia. (36 PIK Anleihen-Platzierungen) darf dies nach den Spitzen-
werten von 2007 und 2008 auch unter Beriicksichtigung des bis Ende 2016 zur Verfliigung
stehenden Datenmaterials als Rekordjahr verbucht werden.

PIK-Klauseln sind typischerweise Gestaltungselemente von hybriden Instrumenten wie auch
Hochzinsanleihen. Urspriinglich waren PIK Anleihen fir insolvenzgef@hrdete Unternehmen
vorgesehen. Wie die untenstehende Grafik, die fir den US-Hochzinsmarkt und dessen Zyklen
steht, zeigt, machten Emittenten bei Ausbruch der Finanzmarktkrise im Jahr 2007/2008 sofort
von dieser liquiditatsschonenden Emissionsart Gebrauch.

246 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg
247 Eigene Darstellung, Daten Bloomberg

248 FitchRatings (2014a): «Pay-in-Kind (PIK) Debt», U.S. Market, Credit and Payment Trends, Special Report vom 21.
Januar 2014, S. 1ff.
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Abbildung 80 - Entwicklung PIK und PIK Toggle Emissionsvolumen USA?49

Die oben dargestellten PIK-Emissionszyklen respektive PIK-Emissionsanstiege mit Daten bis
Ende Oktober 2016 kénnten einen Zusammenhang mit wirtschaftlichen Krisen aufweisen, auf
eine statistische Analyse wurde an dieser Stelle verzichtet. Zuletzt liess sich die Beobachtung
auch beim Ausbruch des heftigen Energiepreiszerfalls 2014 auf Sektorenstufe machen. So ver-
suchte sich der seit Mitte 2014 von einem besonders herausfordernden Umfeld konfrontierte
Energie-Sektor, der typischerweise ab dem 28. November 2016 im iBoxx $ High Yield Corpo-
rate Bond Index mit 13.5% gewichtet war, 2016 mittelflussschonend zu refinanzieren. Da
Emittenten mit Non-Investment-Grade-Rating das attraktive Zinsumfeld in den Jahren 2013
und 2014 fir Neuemissionen nutzten, wird der Refinanzierungsbedarf erst 2017 wieder akut:

249 Figene Darstellung in Anlehnung an FitchRatings (2014a): «Pay-in-Kind (PIK) Debt», U.S. Market, Credit and Pay-
ment Trends, Special Report vom 21. Januar 2014, S. 1ff. (Daten bis 2013) sowie Casiraghi, Luca, Mayes, Joe und
Boston, Clarie (2016): «Red-Hot Market Spurs Risky Bonds That Allow Interest Delays», Bloomberg Publikation
vom 7. September 2016, URL: http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-09-07/schaeffler-markets-second-
biggest-payment-in-kind-note-globally [29.11.2016], S. 1ff. (Daten 2014 bis 2016)
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Abbildung 81 — Fdlligkeit von US-Hochzinsanleihen in USD?°0

Die obige Darstellung und Erlduterung von Covenants und insbesondere von der PIK-Klausel
zeigt auf, wie die Entwicklung von Hybriden massgeblich vom wirtschaftlichen Umfeld gepragt
ist.

11.9.  Fallstudie Lanxess Hybridanleihe mit Zinsaufschubsklausel

Im November 2016 tatigte das deutsche Spezialchemie-Unternehmen Lanxess erstmals in sei-
ner Geschichte eine Hybrid-Emission im Umfang von EUR 500 Mio. Das frische Fremdkapital
wurde gemdss Lanxess (2016)2° fur die Ubernahme des US-Konkurrenten Chemtura benétigt.

Die Hybridanleihe weist eine maximale Laufzeit von 60 Jahren auf und kann erstmals nach 6.5
Jahren am 6. Juni 2023 gecalled werden. Danach besteht die Moglichkeit einer jahrlichen Kin-
digungsfrist. Der bei der Emission auf 4.5 % festgelegte Coupon wird gemdss Verkaufsprospekt
(2016)232 erstmals am besagten ersten Riickzahlungstermin und danach alle finf Jahre zum
funfjahrigen Swapsatz plus 451bp einen Reset erfahren. Ab dem 6. Juni 2028 ist ein Coupon
Step-up zur obigen Kreditrisikoprdmie von zusatzlich 25bp, ab dem 6. Juni 2043 ein Coupon
Step-up von 75bp zur dann bestehenden Kalkulationsbasis vorgesehen. Bei einem Kontroll-
/Eigentimerwechsel (Change of Control, CoC) erfdhrt der Coupon einen Step-up von 500bp,
sollte die Hybridanleihe nicht innerhalb von 60 Tagen nach Eintritt des Kontrollwechselereig-
nisses zuriickgezahlt worden sein. Es wird angenommen, dass das frische Hybridkapital bis zum
ersten Call-Datum von den US-Ratingagenturen Moody’s sowie Standard & Poor’s je hdlftig
als Eigen- und Fremdkapital bei der Kennzahlenanalyse angerechnet wird.

Als Fallbeispiel herangezogen wurde die Hybridanleihe jedoch aufgrund ihrer Ausgestaltung
der Zinsaufschubs- und Zinsstundungsklauseln. Lanxess behdlt sich das Recht vor, die Hybrid-
Eigner zehn bis 15 Tage vor dem Zinszahlungstermin dariiber zu informieren, dass sie die Zins-
zahlung stunden wird. Zudem behdlt sich Lanxess vor, die gestundeten Zinszahlungen nicht zu

250 Eigene Darstellung in Anlehnung an Haldner, Tina (2016): «Junk-Bond-Krise spitzt sich zu», Finanz und Wirtschaft
vom 13. Februar 2016,S. 19

21 Lanxess (2016a): «Lanxess successfully issues first hybrid bond», Pressemitteilung vom 29. November 2016, URL:

http://lanxess.com/en/corporate/media/press-releases/2016-00091¢e/ [20.12.2016],S. 1

252 | anxess (2016b): «Subordinated Callable Resettable Fixed Rate Notes due 2076», Verkaufsprospekt, 1. Dezember
2016, URL: http://lanxess.de/fileadmin/user_upload/Downloads/Bond/LANXESS_AG_Hybrid_-_Final_Prospec-
tus__1_December_2016_PDF [20.12.2016], S. 1ff.
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verzinsen. Die gestundeten Coupons miissen hingegen beim ndchsten Pflichtabrechnungsda-
tum (sogenanntes Mandatory Settlement Date) ausbezahlt werden. Das erste Pflichtabrech-
nungsdatum wird mit acht konditionellen Tatbestdanden im Emissionsprospekt umschrieben.

Lanxess hatte trotz der oben genannten, aus Investorensicht unvorteilhaften, Covenants kei-
nerlei Probleme, die avisierten EUR 500 Mio. Kapital am Markt zu beschaffen. Der urspriinglich
auf 5.0 % bis 5.125 % avisierte Coupon?>3 wurde gar in der Buchbildungsphase auf 4.5 % ab-
gesenkt. Auf Investorenseite wurde am Markt argumentiert, dass die Entschddigung fiir die
aufgeweichten Covenants relativ hoch ausgefallen sei, was die Daten vom 20. Dezember 2016
nicht falsifizieren:

Underlying G-Spread
4.5% Lanxess 60yr NC 2023 Corp Hybrid +406bp
6-jahriger Lanxess Senior Credit-Default-Spread +81bp

Tabelle 44 — Kreditrisikoprdmie Lanxess nach Rang?>*

Dies entspricht einem Kreditrisikoprdmien-Multiple von 5.0, was rund ein Fiinftel Gber dem
Mittelwert friiherer Untersuchungen (vgl. CDS Multiplikator Methode) liegt.

11.10. Fallstudie Wéhrungseinfluss: Unterschiedliche Pflichtwandelanleihen-Kre-
ditrisikoprdmien

Am 3. April 2014 erschien ein Research Paper der britischen Bank Barclays PLC (2014)233, das
Kreditrisikopramien von CoCos nach Wdhrungen untersuchte. Kernaussage des Berichts war,
dass in EUR und GBP denominierte CoCos zu héheren Spreads gehandelt werden und die
Spread-Differenz zwischen in EUR und USD denominierten CoCos auf einem neuen Allzeit-
hochst notiert. Barclays vermutete, dass die Uberperformance von USD-CoCos auf eine brei-
tere Investorenbasis zurlickzufuihren sei. Es wurde davon ausgegangen, dass die Marktineffizi-
enz zunehmend Arbitrage auf den Markt rufen wird und sich die Spreads zwischen USD- und
EUR-CoCos kiinftig wieder anndhern sollten.

An dieser Stelle muss darauf hingewiesen werden, dass fir eine wissenschaftliche Erhdrtung
dieser Beobachtung die einzelnen CoCo-Ausstattungselemente wie beispielsweise (Non-) Call-
Elemente, CET1 Trigger-Hohe, Adjustierung fir Unsicherheitsfaktoren Iéingerer Durationen,
landerspezifische Risiken (sowohl auf politischer Ebene als auch Exposure der Bank) wie auch
Falligkeitsstrukturen von Banken beriicksichtigt werden mussen.

Das Phanomen der aus Investorensicht tendenziell giinstigen EUR-CoCos gegeniiber den ten-
denziell teuren USD-CoCos war ab 2012 bei zahlreichen Emittenten zu beobachten. Dennoch
muss darauf hingewiesen werden, dass es Unterschiede zwischen in EUR, GBP und USD deno-
minierten CoCos hinsichtlich Emissionsgrésse und durchschnittlich gehandeltem Volumen
gibt, die moglicherweise einen Teil dieser Kreditrisikoprdmien-Unterschiede erkldren kdnnen.
Zur Schaffung weiterer Evidenz werden ausgedehntere Untersuchungen notwendig sein.

253 Credit Suisse (2016b): <EUR New Issue - Lanxess 60yr NC 2023 Corp Hybrid (LXSGR)», New Issue Announcement

vom 29. November 2016, S. 1
254 Figene Darstellung, Daten Bloomberg

255 Barclays PLC (2014b): «CoCos — growing EUR-USD mispricing», Research Paper per 3. April 2014, S. 1ff.
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12.Zusammenfassung und Ausblick

Obwohl die ersten US-Hybridanleihen bereits in den 1980er Jahren emittiert wurden, fihrten
erst die jiingsten Geschehnisse der globalen Finanzkrise ab 2008 zu einer Renaissance des
Hybridkapitals. Nicht zuletzt aufgrund zahlreicher neuer Vorschriften von Aufsichtsbehérden
zur Bereitstellung von Absorptionskapital bei Finanzintermedidren bildeten sich in den vergan-
genen acht Jahren heterogene Hybridkapitalmarkte.

Die Heterogenitat der einzelnen Instrumente erschwert zum aktuellen Zeitpunkt einen direk-
ten Vergleich. Auch landerspezifische Unterschiede in der Auslegung von Mindestanforderun-
gen der Kapitalpuffer bei Finanzintermedidren sowie die damit verbundenen ausgearbeiteten
Trigger-Mechanismen lassen selbst professionelle Marktakteure bei der Hybridbewertung bis
heute unterschiedlich vorgehen. So kommt es nicht selten vor, dass unterschiedliche Research-
Anbieter sich voneinander unterscheidende Schliisse zur Attraktivitét von einzelnen CoCos zie-
hen. Der Due-Diligence-Aufwand ist dementsprechend hoch und nur beschrénkt skalierbar.

Mit der aktuell anhaltenden Bewegung der Hybrid-Renaissance, bei der selbst eher als konser-
vativ geltende Anlagefondsanbieter Pflichtwandelanleihen-Publikumsfonds emittieren und
sich parallel dazu einige CoCo-Indizes etablieren konnten, scheinen die Chancen fiir einen Rei-
feprozess dieser Fixed-Income-Sub-Assetklasse nach wie vor intakt zu sein.

Mit den ab 1. Januar 2016 geltenden Anforderungen an die erhohte Gesamtkapitalquote fiir
Finanzintermedidre (Solvency II fiir Versicherer) respektive den Basel-III-Richtlinien in ihrer
letzten Stufe fir Banken ab 1. Januar 2019 werden Bankbilanzen zumindest auf der passiven
Seite einer innovativen Grossbaustelle gleichen. Ob das kiinftig von Banken zur Verfligung zu
stellende, harte Eigenkapitalpolster einer kiinftigen wirtschaftlichen Stressphase fiir eine Ver-
lustabsorption vollumfdnglich ausreichen wird, wird sich erst noch zeigen. Forschungsergeb-
nisse der letzten sieben Jahre konnten zwischen der Kreditportfolioqualitdt und den dafur
kinftig erhéhten Eigenkapitalanforderungen kaum erkennbare Positiveffekte nachweisen.

Gleichzeitig mussen sich auch Regulatoren darliber bewusst werden, dass Verdnderungen die-
ses Ausmasses und deren Wirksamkeit Zeit bendtigen. Auch darf nicht vergessen werden, dass
der Finanzmarkt zu den am stdrksten regulierten Sektoren gehort, was manchem Akteur zwi-
schenzeitlich sehr birokratisch vorkommen mag. Anstelle von noch mehr Regulierung scheint
eine verantwortungsvolle Kultur von Finanzmarktakteuren gegeniiber samtlichen Stakehol-
dern sowie ein gutes Augenmass aller Akteure in einem von Wettbewerb geprdgten System
eine attraktive Alternative.

Aus Investorensicht bietet — ausreichende Kenntnisse vorausgesetzt — die aktuelle, finanzar-
chitektonische Grossbaustelle Opportunitaten. So werden spezifische, aktuell ausstehende
Hybridanleihen im Rahmen des sich allmdhlich stérkenden Wirtschaftsumfelds als attraktiv
gegeniber vorrangigen Anleihen eingestuft. Der beobachtbare Renditedruck bei Investoren
diirfte die Nachfrage gegeniiber Hybridpapieren weiter hochhalten, was schlussendlich in eine
Verengung der Kreditrisikopramien miinden wird.

Im Zusammenhang mit den in der Schweiz und in der Eurozone verbreiteten Negativzinsen
tun Investoren jedoch gut daran, bei den emittierten Hybridpapieren die in letzter Zeit teil-
weise aufgeweichten Covenants zu beobachten. Denn jiingst herausgegebene Hybridpapiere
weisen trotz weitgehend bestdndigem Risikoprofil im historischen Vergleich verhaltnismassig
tiefe Kreditausfallpramien fir die Zeit nach der Non-Call-Phase auf. Aus Emittentensicht sind
sie gar so kostengtinstig, dass davon ausgegangen werden muss, dass sie ohne Regime-Wech-
sel bei Ratingagenturen beispielsweise beim ersten Call-Termin nicht zuriickgezahlt werden
und sich die Duration somit im Extremfall auf mehrere Dekaden erh6hen kénnte. Es wird daher
spannend sein, zu sehen, welche Interessen Hybridemittenten hher gewichten: Die der Inves-
toren, was zur Rickzahlung alter respektive zur Emission neuer Hybridanleihen zur besseren
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Planbarkeit fiihren dirfte, oder die eigenen 6konomischen Interessen (Floating alter Hybridpa-
piere zu attraktiven Konditionen, die von Ratingagenturen weiter anerkannt bleiben, emittiert
in der jiingsten Niedrigzins- und Kreditrisikoprdmienphase).

Bei unzureichenden Kenntnissen im globalen Hybridmarkt wird besonders Privatinvestoren
empfohlen, einen ausgewiesenen Sachverstandigen zur Beratung heranzuziehen. Die Vertre-
ter Becker, Tophoven und Yoo (2014)2%¢ der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
BaFin haben «erhebliche Zweifel, ob CoCo Bonds ein geeignetes Anlageprodukt fir Privatan-
leger darstellen». Sie stiitzen diese These auf den vier Elementen komplexe Produktstruktur,
Zweckbestimmung, schwierige Bewertung sowie den potenziellen Interessenkonflikt auf Ban-
kenseite.

Die dokumentierten Fallstudien konnten aufzeigen, dass sich der Markt in der Einstufung von
Call-Wahrscheinlichkeiten und folglich der Bewertung von Hybriden wiederholt geirrt hat.
Doch genau die hohe Komplexitat bietet sachkundigen Fixed-Income-Investoren herausra-
gende Anlagemdglichkeiten.

256 Becker, Thorsten, Tophoven, Axel und Yoo, Chan-Jae (2014): «CoCo Bonds: Risiken fiir Privatanleger», BaFin Jour-
nal vom 1. Oktober 2014, URL: http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJour-
nal/2014/bj_1410.pdf?__blob=publicationFile&v=6 [20.12.2016], S. 1
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