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SONDERBEILAGE: ASSET MANAGEMENT

Contingent Convertible Bonds
auf Wachstumskurs

Derzeit noch kleiner Markt, aber das Investoreninteresse nimmt zu –
Coco-Fonds als Einstieg geeignet

B˛rsen-Zeitung, 31.5.2014
In Zeiten niedriger Zinsen rˇcken
Contingent-Convertible-Anleihen
(Cocos) in den Fokus institutioneller
Rentenanleger. Noch ist der Markt
fˇr AT1 (Additional-Tier-1)-Anlei-
hen relativ klein, er dˇrfte sich aber
aufgrund der neuen Eigenkapitalan-
forderungen nach Basel III bis 2019
zu einem Segment mit einem Volu-
men von ca. 150Mrd. Euro entwik-
keln.
Coco-Anleihen verfolgen das Ziel,

die Gläubiger nachrangiger Anlei-
hen frˇhzeitig in die Bemˇhungen
zur Stabilisierung einer in Schiefla-
ge geratenen Bank einzubinden. Zu-
kˇnftig sollen Bankeigentˇmer und
Bankgläubiger anstelle des Steuer-
zahlers fˇr Verluste einer Bank in
die Verantwortung genommen wer-
den. Cocos erreichen die veränderte
Gläubigerhaftung, indem sie unter
vorher festgelegten Bedingungen
automatisch in das harte Eigenkapi-
tal der emittierenden Bank ˇberge-
hen und somit helfen, Verluste aus-
zugleichen. Tritt der Ereignisfall
ein, wandeln sich die Hybrid-Anlei-
hen in Aktien oder werden vom No-
minalwert abgeschrieben. Im Ge-
gensatz zu den klassischen Converti-
ble Bonds entscheidet bei den Cocos
nicht der Investor, sondern der Emit-
tent sowie der Regulator, ob und
wann die Wandlung stattfindet.
Der Markt fˇr Contingent Conver-

tibles ist gegenwärtig noch klein.
Laut Angaben der Bank fˇr Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BIZ)
beläuft sich das Volumen der seit
2009 weltweit von Banken ausgege-
benen Coco-Bonds auf 50,4Mrd. Eu-
ro. Ein Großteil davon entfällt nach
einer Untersuchung der Bank of
America Merrill Lynch mit rund
38Mrd. Euro auf den europäischen
Markt. Hier hat sich das Volumen
seit Januar 2011 mehr als verdop-
pelt. Experten gehen davon aus, dass
dieses Wachstum aus zwei Grˇnden
anhalten wird.
Zum einen dˇrfte die im Prozess

befindliche verbindliche Ausgestal-
tung der Basel-III-Regelungen durch
die European Banking Authority
(EBA) kˇnftig mehr Klarheit ˇber

die genauen Anforderungen an Co-
co-Bondsmit sich bringen und damit
die notwendige Rechtssicherheit
herstellen. Zum anderen sind ver-
schiedene europäische Staaten wie
zum Beispiel Frankreich oder Spa-
nien dazu ˇbergegangen, die steuer-
liche Absetzbarkeit der Kuponzah-
lungen von Contingent Convertibles
gesetzlich zu regeln und damit einen
weiteren Stolperstein aus dem Weg
zu räumen. Auch in Deutschland ist
mittlerweile eine Ausfˇhrungsbe-
stimmung durch das Bundesfinanz-
ministerium in Vorbereitung.

Änderungen zu erwarten

Die Nachfrage nach Contingent-
Convertible-Anleihen kam bisher
vornehmlich aus dem Bereich von
Asset Managern und Hedgefonds
aus dem Vereinigten K˛nigreich
und Nordamerika, aber auch Privat-
anleger und Privatbanken aus Asien
und Europa geh˛rten zu den Käu-
fern. Kontinentaleuropäische Groß-
anleger reagierten bis dato noch zu-
rˇckhaltend. Dies k˛nnte sich bald
ändern. Der Grund hierfˇr liegt dar-
in, dass Coco-Anleihen im Vergleich
zu anderen Schuldpapieren gleicher
Emittenten h˛here Renditechancen
bieten. Nach einer beeindruckenden
Performance in den vergangenen
Wochen bieten neu emittierte Coco-
Bonds einen Kupon von derzeit 6%
bis 8%, je nach Bonität des Emitten-
ten und nach konkreter Anleihe-
struktur. Im Vergleich zu alten, be-
standsgeschˇtzten Tier-1-Anleihen
liegen die Renditen somit ca. 250
Basispunkte h˛her. Gegenˇber un-
besicherten, erstrangigen Forderun-
gen beträgt der Renditeaufschlag so-
gar rund 4,5%.

Keine Muss-Bestimmung

Allererstes Risiko, noch vor Eintritt
eines sogenannten ,,Trigger-Ereig-
nisses‘‘ und der damit verbundenen
Wandlung in hartes Eigenkapital,
ist die Ausfallgefahr der Kuponzah-
lung bei Verletzung sogenannter Ka-
pitalpuffer-Grenzen (gˇltig ab
2016). Die jährliche Kuponzahlung

ist bei Coco-Anleihen voll diskretio-
när, das heißt sie unterliegt der Be-
stimmung des Emittenten und ist
keine Muss-Bestimmung. Im Ver-
gleich zur Ausstattung mit Tier-1-
Anleihen der alten Generation sind
auch sogenannte Dividenden-Stop-
per und Dividenden-Pusher, also
die Verknˇpfung der Kuponzahlung
mit einer Dividendenzahlung auf die
Aktie des Unternehmens, nach CRD
IV nicht mehr zulässig.

Trigger-H˛he entscheidet

Geregelt wird die diskretionäre Ku-
ponzahlung ˇber das sogenannte
MDA-Prinzip (Maximum Distributa-
ble Amount), das aus Artikel 141 des
CRD-IV-Regelwerks resultiert. Die-
ses besagt, dass der Verlust einer
Bank zum teilweisen oder v˛lligen
Kuponausfall fˇhren kann, falls so-
genannte Kapitalpuffer-Anforderun-
gen (Capital Buffer Requirement)
verletzt werden. Die Kapitalpuffer-
Anforderungen sind je nach Gr˛ße
einer Bank unterschiedlich undmˇs-
sen mit ca. 2,5% bis 6% im Verhält-
nis zu den risikogewichteten Aktiva
mit Aktienkapital aufgefˇllt werden.
Somit ist die Existenz eines ausrei-
chenden Eigenkapitalpuffers von
ca. 2 bis 3% noch ˇber den vorge-
schriebenen Puffer-Anforderungen
von großer Bedeutung. Das Beob-
achten des Abstandes zur Kapital-
puffer-Grenze ist damit wichtiger
Bestandteil eines Risikomanage-
ments bei Coco-Anleihen.
Der Bruch eines Trigger-Levels mit

entsprechender Wandlung in Akti-
enkapital oder Herabsetzung des
Nominalwertes bis auf null fˇhrt zu
Verlusten bei Investoren und unter-
scheidet Cocos von anderen Bankka-
pitalinstrumenten. Coco-Trigger be-
ziehen sich auf die risikogewichte-
ten Aktiva und rangieren zwischen
5% und 8,25% derselben. Die Regel
sind jedoch der 5,125-%-‘‘Niedrig‘‘-
Trigger (Mindestvorschrift laut Ba-
sel III fˇr AT1-Cocos) sowie der 7-
%-‘‘Hoch‘‘-Trigger. AT1-Cocos sind
ursprˇnglich entwickelt worden,
um Verluste einer Bank zu absorbie-
ren, selbst wenn der Bankbetrieb
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noch weitergefˇhrt wird (,,going
concern‘‘). Beim Erreichen einer
Kernkapitalschwelle von 7% ist dies
eventuell noch zutreffend, bei einem
5,125-%-Trigger dˇrfte jedoch mit
hoher Wahrscheinlichkeit bereits
vorher der ,,point of non-viability‘‘,
also der Zeitpunkt der Nichtˇberle-
bensfähigkeit einer Bank, erreicht
sein und eine Abwicklung oder Re-
strukturierung anstelle einer Weiter-
fˇhrungmit gleichemBank-Manage-
ment erfolgen.
Contingent-Convertible-Instru-

mente k˛nnen Verluste auf zwei Ar-
ten absorbieren. Die Anleihen k˛n-
nen abgeschrieben oder in Aktien
gewandelt werden, normalerweise
zu einem vorher definierten Kursni-
veau. Aus Sicht der Verwertungsrate
sind Anleihen, die in Aktien wan-
deln, offensichtlich werthaltiger fˇr
Investoren. Bei einer Vollwertab-
schreibung werden Investoren eben
mit einem 100-%-Verlust konfron-
tiert, während bei der Variante der
Aktienumwandlung noch die Chan-
ce einer Kurserholung und somit zu-
kˇnftiger Gewinne besteht.

Schließlich kann die Entschei-
dung ˇber die Umwandlung in har-
tes Kernkapital auch ˇber den Regu-
lator erfolgen. Bei einem solchen
diskretionären Entscheidungsver-
fahren setzen die verantwortlichen
Aufsichtsbeh˛rden den Wandlungs-
prozess in Gang, wenn sie zu der
Auffassung gelangen, dass sich eine
Bank in einer Schieflage befindet
und ihren Verpflichtungen nicht
mehr nachkommen kann. Eine sol-
che Entscheidung k˛nnte beispiels-
weise als Ergebnis eines negativen
Stresstests erfolgen.
Denmit Coco-Bonds verbundenen

Chancen stehen die erh˛hte Komple-
xität dieses hybriden Anlageinstru-
ments sowie die Herausforderung
eines jungen Marktsegments gegen-
ˇber, das in der Entwicklung begrif-
fen ist. Fondsl˛sungen, die das Ma-
nagement von Coco-Investments
auf ein Team von Experten ˇbertra-
gen und die M˛glichkeit zu einem
diversifizierten Ansatz bieten, k˛n-
nen hier eine L˛sung sein. Die Aus-
wahl geeigneter Coco-Anleihen er-
fordert zunächst eine Bonitätsbe-

wertung des Emittenten und eine ge-
naue Analyse der Kapitalstruktur.
Je nach Sitz des Emittenten ist

darˇber hinaus das regulatorische
Umfeld zu berˇcksichtigen, das von
Land zu Land unterschiedlich sein
und somit spezifische Auswirkungen
auf ein Coco-Investment haben
kann. Besondere Aufmerksamkeit
erfordert die Beobachtung des Ab-
standes zur Kapitalpuffer-Grenze,
um einen Kuponausfall zu vermei-
den, sowie die Beobachtung des Ab-
standes zum Trigger-Level, um den
Eintritt eines Trigger-Ereignisses ver-
meiden zu k˛nnen. Der Schlˇssel-
faktor liegt jedoch in der Titelselek-
tion. Banken, die es nicht schaffen,
nachhaltig und dauerhaft profitabel
zu arbeiten, sollten gemieden wer-
den, um gar nicht erst in die Gefahr
eines Trigger-Events zu kommen.
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BayernInvest

ID: 2014103817


