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Contingent Convertibles (CoCos), die bei
einer finanziellen Schieflage der emittie-
renden Bank zur Stirkung ihrer Eigenkapi-
talbasis abgeschrieben oder in haftende
Mittel umgewandelt werden, stellen auch
unter requlatorischen Gesichtspunkten hy-
bride Finanztitel dar. Sie kénnen je nach
Ausstattung in einem bestimmten Umfang
als Tier 1 (AT1)- oder Tier 2 (T2)-Mittel an-
rechenbar sein, sind aber auch als ,berilick-
sichtigungsfiahige Verbindlichkeiten" zur
Erfillung der Anforderungen des Sanie-
rungs- und Abwicklungsgesetzes geeignet.

Herausforderungen des Sanierungs-
und Abwicklungsmechanismus

Nach § 49 des am 19. Dezember 2014 in
Kraft getretenen Gesetzes zur Sanierung
und Abwicklung von Instituten und Fi-
nanzgruppen (Sanierungs- und Abwick-
lungsgesetz — SAG) haben in Deutschland
alle Banken einen Mindestbetrag an Eigen-
kapital und ,beriicksichtigungsfahigen
Verbindlichkeiten” vorzuhalten, damit im
Falle einer Schieflage des Instituts im Zuge
eines moglichen Bail-in-Verfahrens ausrei-
chend Haftungsmasse vorhanden ist. § 49
SAG setzt Art. 45 der Bank Recovery and
Resolution Directive (BRRD) um, wonach
Banken zu jedem Zeitpunkt eine Mindest-
quote an Eigenmitteln und beriicksichti-
gungsfahigen Verbindlichkeiten einhalten
miissen: Minimum Requirement for Own
Funds and Eligible Liabilities (MREL).

Der Mindestbetrag wird als Verhaltnis der
Eigenmittel und bail-in-fahigen Verbind-
lichkeiten zu den gesamten Passiva der
Bank von der Aufsicht vorgegeben. Die Vor-
gabe soll bewirken, dass trotz hoher, in der
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Aufsatze

Einsatzmoglichkeiten und
Verlustabsorptionsfahigkeit von CoCos

Zukunft mdoglicherweise eintretender Ver-
luste und einem entsprechenden Verzehr
des Eigenkapitals noch ausreichende Mittel
verfligbar sind, um bestimmte Glaubiger
wie Kleineinleger und Finanzintermedidre
zur Vermeidung von Ansteckungs- und Do-
minoeffekten zu schiitzen. Deren ,Rettung”
wiirde ndmlich letztlich wieder zulasten der
Steuerzahler erfolgen, sodass der Aufbau
des MREL-Puffers insbesondere zur Vermei-
dung einer Inanspruchnahme von Mitteln
der Steuerzahler eingefiihrt wird.

Konzeptionell unterscheidet sich die Min-
destverlustabsorptionsquote MREL nicht
nur im Hinblick auf die BezugsgroBen von
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Welche MaBnahmen und Instrumente kén-
nen dazu beitragen, die Kapitalbasis der
Banken zu stérken, um mdgliche Verluste
aus eigener Kraft bewdltigen zu kdnnen?
Auf diese wichtige Frage méglicher Konse-
quenzen aus der Finanzmarktkrise haben
nicht zuletzt die Schweizer Regulierer schon
vor fiinf Jahren das Instrument der Contin-
gent Convertible Bonds diskutiert und in
das dortige Regulierungsumfeld einge-
bracht. Vonseiten der Deutschen Bundes-
bank wurde Anfang dieses Jahres angeregt,
die Weiterentwicklung der gesetzlichen
Rahmenbedingungen fiir CoCo-Bonds vor-
anzutreiben. Vor diesem Hintergrund disku-
tieren die Autoren insbesondere die Ein-
satzmdglichkeiten als relevante Eigen- oder
Fremdkapitalinstrumente (Red.)

der im November 2014 vom Financial Sta-
bility Board FSB vorgeschlagenen RWA-ab-
hangigen Verlustabsorptionsquote fiir glo-
bal systemrelevante Banken, der Total Loss
Absorption Capacity (TLAC), sondern auch
durch den aufsichtlich institutsspezifisch
festgelegten Belastungssatz und die Aus-
gestaltung als ,going concern"-Instru-
ment." In der EU legt die Abwicklungsbe-
horde fiir jedes Institut individuell die Hohe
des einzuhaltenden Prozentsatzes nach ei-
ner Reihe in § 49 Abs. 4 SAG genannter
Kriterien fest. Zu diesen Kriterien gehdren

- erstens die Bedingung, dass sicherge-
stellt sein soll, dass das Institut im Sinne
der Zielsetzungen des SAG abgewickelt
werden kann,

- zweitens die Bedingung, dass auch nach
einer Verlustabsorption bei Bedarf eine
harte Kernkapitalquote in einer Hohe dar-
gestellt werden kann, sodass das Institut in
sanierter Form am Markt weiterarbeiten
kann,

- drittens die Berticksichtigung der GroBe,
des Geschaftsmodells, der Refinanzie-
rungsstruktur und des Risikoprofils der
Bank und

- viertens die Sicherstellung, dass der
mogliche Ausfall des Instituts nicht zu
weitreichenden negativen Auswirkungen
flir die Finanzstabilitat fiihrt.

Inanspruchnahme und Beteiligung der
Gliubiger

Die im SAG definierten Mindestverlust-
deckungsquoten, die die bisherigen Eigen-



mittelvorgaben nach Basel Il ergdnzen
und erweitern, erfiillen eine spezifische
Funktion bei der Starkung des neuen Sa-
nierungs- und Abwicklungsmechanismus
und insbesondere im Bail-in-Verfahren des
Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes.

Ein zentrales Element zur Verfolgung un-
terschiedlicher Strategien der Aufsichts-
und Abwicklungsbehdrden stellt gemaB
§ 95 SAG das Bail-in-Verfahren dar, also
eine Inanspruchnahme und Beteiligung der
Glaubiger zur Sanierung oder Abwicklung
einer Bank. So kann ein Bail-in bei positiver
Fortflihrungsprognose der Rekapitalisie-
rung eines Instituts mit dem Ziel einer
nachhaltigen Stabilisierung (going con-
cern) dienen, aber auch - in Kombination
mit den anderen Abwicklungsinstrumenten
— der Sicherstellung kritischer Funktionen
fir den Finanzmarkt im Rahmen einer ge-
ordneten Abwicklung (gone concern). Nach
der vorgegebenen Schrittfolge des Bail-in
greift ein zweistufiges Verfahren.

- Im ersten Schritt erfolgt die aufsichts-
rechtliche Ermittlung des Betrages, der zur
Absorption der aufgelaufenen Verluste er-
forderlich ist. Dieser Betrag kann durchaus
auch hdéher als die bislang aufgelaufenen
Verluste angesetzt werden, wenn zur Sa-
nierung der Bank eine angemessene harte
Kernkapitalquote zur Deckung der regula-
torischen Eigenmittelanforderungen wie-
der hergestellt werden soll.

- Im zweiten Schritt wird dann der ermit-
telte Betrag gemaB der im Gesetz vorgege-
benen Haftungskaskade auf die Anteilseig-
ner und Glaubiger verteilt. Dazu erfolgt
nach § 97 (1) SAG eine Inanspruchnahme
der eigenen Mittel in der Reihenfolge
CET1 (hartes Kernkapital), AT1 (zusitzli-
ches Kernkapital) und T2-Instrumente (Er-
ganzungskapital) sowie schlieBlich die ,be-
riicksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten".

Gesetzliche und diskretionare
Ausnahmen

Bei der Inanspruchnahme der Glaubiger
sind diverse Ausnahmen vorgesehen, die
in § 91 (2) SAG ausfiihrlich aufgelistet
sind.

Dazu zéhlen insbesondere

- Einlagen unter 100000 Euro je Einleger,

- besicherte Verbindlichkeiten,

- Interbankverbindlichkeiten mit einer
Ursprungslaufzeit von weniger als sieben
Tagen sowie

- Verbindlichkeiten gegeniiber Beschaftig-
ten sowie Geschaftsgldubigern aufgrund
von Lieferungen und Leistungen.

Neben den genannten gesetzlichen Aus-
nahmen sind auch diskretiondre Ausnah-
men vom Bail-in mdglich, da die Abwick-
lungsbehdrde durch § 92 die Befugnis
erhilt, im Einzelfall bestimmte Verbind-
lichkeiten ganz oder teilweise vom Bail-in
zu befreien So kdonnen beispielsweise
nach § 92 (1) Nr. 3 SAG Einlagen natiirli-
cher Personen oder kleiner und mittlerer
Unternehmen auch jenseits der 100000-
Euro-Schwelle von der Gliubigerbeteili-
gung ausgeschlossen werden.

Da ein erheblicher Teil der Verbindlichkei-
ten vom Bail-in verschont wird oder ver-
schont werden kann, muss die Bank in
Zukunft sicherstellen, dass ihr dennoch
stets ausreichend ,bail-in-fahige" Passiva
zur Verfligung stehen, um die von der
Aufsicht ins Auge gefassten Abwicklungs-
ziele nicht zu gefdhrden. Die Vorschriften
zur  Mindestverlustabsorptionsfahigkeit
werden also in den Banken zur Erschlie-
Bung weiterer beriicksichtigungsfihiger
Refinanzierungsquellen beitragen, deren
Mittel den Anforderungen der ,berlick-
sichtigungsfahigen Verbindlichkeiten" ge-
nigen.

Zur erfolgreichen Platzierung solcher Fi-
nanztitel sollten die Bankglaubiger nicht
nur das Risikoprofil der Gesamtbank ken-
nen, sondern auch eine mdglichst prazise
Vorstellung davon haben, an welcher Stel-
le sie in die Haftungskaskade eingebunden
sind. Das setzt fiir die Glaubiger eine
weitgehende Transparenz (iber die gesam-
te Passivseite der Bank und deren Haf-
tungsqualitdt voraus. Je umfangreicher
die mdglicherweise fiir AuBenstehende
nicht erkennbaren ,geschonten” Passiv-
posten vermutet werden miissen, umso
geringer wird die mutmaBliche ,Recovery
Rate" der Forderungen von den Glaubi-
gern und Ratingagenturen eingeschatzt.
Kann die Abwicklungsbehérde (ex post)
diskretiondre Entscheidungen lber die Be-
teiligung oder Befreiung einzelner Ver-
bindlichkeitspositionen treffen, nimmt die
Ambiguitdt der Glaubigereinschatzungen
gegeniiber der Qualitat ihrer Forderungen
noch zu.3

Die Ambiguitdt der Forderungsqualitat
wird in jedem Fall die Refinanzierungs-
kosten der Banken erheblich belasten.
Wird die Unsicherheit unter den Glaubi-
gern zu groB, flihrt dies nicht nur spates-
tens im Fall ihrer Inanspruchnahme zu
destabilisierenden Dominoeffekten, son-
dern konterkariert auch im Grundsatz die
marktdisziplinierende Anreizfunktion der
Glaubigerbeteiligung.

Als ebenso gangbarer wie attraktiver Aus-
weg kdnnte sich hier der vermehrte Einsatz
von Contingent Convertibles erweisen. Die-
se Finanztitel, die seit geraumer Zeit an den
Kapitalmérkten eine gewisse Popularitat
erlangt haben, sind klar erkennbar vorran-
gig einsetzbar und eignen sich im Besonde-
ren zum Ausgleich von Verlusten bereits
vor dem Eintritt einer ,Resolution”-Situa-
tion. Im Folgenden wird daher diskutiert,
mit welchen Vorteilen und Problemen
der Einsatz von CoCos als Pflichtwandel-
anleihen zur Losung der beschriebenen
Probleme zunehmender Ambiguitat durch
die Privilegierung verschiedener Verbind-
lichkeiten verbunden sein kénnte.

Pflichtwandelanleihen als Ausweg aus
der Ambiguititsfalle?

Bereits die Liikanen-Kommission hat die
verpflichtende Emission sogenannter ,Bail-
in-Anleihen” als Mdoglichkeit vorgeschla-
gen, die Glaubwirdigkeit der Gldubiger-
beteiligung zu erhéhen? In Betracht
kommen hier in erster Linie Contingent
Convertibles Bonds als hybride Wert-
papiere beziehungsweise Schuldverschrei-
bungen, die entweder in Gesellschafts-
anteile - meist Aktien - umzuwandeln
oder dauerhaft oder voriibergehend he-
rabzuschreiben sind, wenn bestimmte
Ausloseereignisse  (Trigger) eintreten, die
in den Emissionsbedingungen festgelegt
sind.® Eine Verpflichtung zur Emission von
Pflichtwandelanleihen sehen die neuen re-
gulatorischen Bestimmungen zum Nach-
weis ausreichender Mindestverlustabsorpti-
onsmittel nicht vor. Stattdessen wird ein
allgemeinerer Ansatz in Form der Mindest-
volumina an bail-in-fahigen Verbindlich-
keiten gewahlt.

Wenn CoCo-Bonds als transparente Ver-
lustpuffer eingesetzt werden sollen, kommt
es darauf an, sie so zu konstruieren, dass
sie flr unterschiedliche Investorengruppen
moglichst attraktive Anlagevehikel dar-
stellen, die die Renditeerwartungen der
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Anleger mit ihrer Funktion im Rahmen des
neuen Sanierungs- und Abwicklungsme-
chanismus in Einklang bringen und einen
liquiden Sekunddrmarkt etablieren kdn-
nen. Dies erfordert insbesondere ein hohes
MaB an Transparenz, das im Ansatz da-
durch gewahrleistet werden sollte, dass die
Anleger mdglichst von vornherein die Be-
dingungen exakt kennen, unter denen sie
zur Verlusttragung herangezogen werden.
Dies kann je nach Festlegung des ,trigger
event" auch schon vor der méglichen Ein-
leitung regulatorischer Abwicklungsmal-
nahmen erfolgen, wodurch die Funktion
der CoCos als Verlustpuffer besonders zum
Tragen kommt.

Auch wenn sich Finanzwissenschaft, Regu-
latoren, Finanzanalysten und die Research-
Abteilungen (potenzieller) Emittenten und
Investoren seit Jahren mit einer angemesse-
nen Ausgestaltung von CoCos beschaftig-
ten, existiert bis heute kein einheitlicher
Standard zur Konstruktion und Bewertung.
Ebenso wenig kann man ein nach verschie-
denen Investorengruppen klar ausdifferen-
ziertes Produktangebot erkennen. Auch die
Ratingagenturen halten sich bislang mit ei-
nem spezifisch auf die CoCos ausgerichte-
ten Bewertungsdesign zuriick. Daher sollen
im Folgenden die relevanten Konstruktions-
merkmale der CoCos in den verschieden
diskutierten Varianten mit Blick auf ihre je-
weilige Anreizstruktur und Funktionsweise
im Sanierungs- beziehungsweise Abwick-
lungsfall noch einmal kurz zusammenge-
stellt werden. Ein besonderes Augenmerk
wird dabei auf der Einbindung unterschied-
licher Investorengruppen mit Blick auf die
Erreichung der regulatorischen Mindestver-
lustdeckungsquoten gelegt.

Nicht nur CoCos, die in beschranktem Um-
fang als zusatzliches Kernkapital der emit-
tierenden Banken angerechnet werden
diirfen (AT1- und T2-CoCos)® und daher
besonders eng gefassten Gestaltungsan-
forderungen seitens der Aufsicht unterlie-
gen, stehen im Fokus des Interesses. Auch
anderweitige Gestaltungen von CoCos
konnen die Effektivitat des regulatorischen
Sanierungs- und Abwicklungsmechanis-
mus und insbesondere des Bail-in-Verfah-
rens starken.

Konstruktionsalternativen von
Contingent Convertible Bonds

Die spezifischen Konstruktionsmerkmale
von CoCo-Bonds definieren sich in erster
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Linie tber die vorab festgelegte Art und
Hohe des Triggers zur Abschreibung oder
Umwandlung sowie die Wandlungsbedin-
gungen. Haufig empfohlen wird ein hoher
Trigger, um Krisensituationen maglichst
friihzeitig entgegenzuwirken, wobei buch-
halterische” den marktbasierten Triggern
aus mehreren Griinden vorgezogen wer-
den, obwohl diese am raschesten auf
marktnahe Informationen reagieren. So
wird die Orientierung am Buchwert des Ei-
genkapitals im Vergleich zur Entwicklung
des Aktienkurses als weniger manipulati-
onsanfillig eingeschatzt.® Darliber hinaus
sind an Buchwerten orientierte Trigger
auch flir Banken geeignet, die auf kein Ak-
tienkapital zuriickgreifen konnen. Zudem
besteht eine Anbindung an die aufsichts-
rechtliche Eigenkapitalregulierung, wobei
ausdriicklich empfohlen wird, den Trigger
nicht erst bei Unterschreiten regulatori-
scher Mindesteigenkapitalvorgaben oder
gar erst bei Einleitung einer Abwicklung
des Instituts zu setzen, sondern bereits bei
einer hoheren Eigenkapitalquote.® Erreicht
werden soll damit, dass trotz eingetretener
Verluste ein weitgehend ungestorter ,go-
ing concern”-Betrieb der Bank ermdglicht
wird. Ansonsten werden negative Signal-
wirkungen fiir andere Glaubiger, auch an-
derer Banken, und damit prozyklische Ef-
fekte wahrscheinlicher.

Im Fall eines hoch angesetzten Triggers
liegt das Wandlungsereignis aus Sicht der
Investoren zwar ndher, es steigt aber auch
bei geeigneten Wandlungsbedingungen
der Anreiz zur Disziplinierung der Bank.
Ferner locken hohere Renditen als im Fall
risikodrmerer Investments. CoCos kdnnen
sich als eine Art zusatzlicher Kapitalpuffer
zum Schutz weiterer Glaubiger der Bank
mit revitalisierender Tendenz erweisen.
Sollte es trotz der Rekapitalisierung im
weiteren Verlauf zur Einleitung eines Bail-
in-Verfahrens kommen, wéren die in Ei-
genkapital umgewandelten CoCos unab-
hdngig von der Auslibung diskretionarer
Spielrdume zentraler Bestandteil der Haf-
tungsmasse.

Im Vergleich zu anderen Anleihen konnen
CoCos bereits durch ihre vorab festgeleg-
ten Konstruktionsmerkmale eine verbes-
serte Transparenz sowohl aufseiten der
CoCo-Investoren als auch aufseiten der
tibrigen Glaubiger ermdglichen. Dieser
Vorzug kann sich allerdings im Einzelfall
dadurch relativieren, dass die Behorden
durch Feststellung des sogenannten ,Point

of Non-Viability" (PONV) die Mdglichkeit
haben, unabhidngig vom Vorliegen der Ab-
wicklungsvoraussetzungen, Inhaber rele-
vanter Kapitalinstrumente zu beteiligen,
das heiBt bereits zu einem frithen Zeit-
punkt unterschiedliche Eigenkapitalinstru-
mente durch Abschreibung oder Umwand-
lung in hartes Kernkapital einzubinden.?)

Wandlungsbedingungen im Blick

Ein hoher Trigger fiihrt in Kombination mit
geeigneten Wandlungsbedingungen dazu,
dass die Anteilseigner der Bank keine be-
sonderen Anreize zur Unterstiitzung einer
riskanten Geschéaftspolitik haben, wollen
sie eine Umwandlung der CoCos in Aktien
zu ihren Lasten verhindern. Bezieht sich
namlich die Wandlungsquote auf eine bei
der Emission fixierte Anzahl von Aktien, so
wird die Umwandlung zu einem Zeitpunkt,
zu dem ein Krisenzustand noch nicht er-
reicht ist und der Marktwert des Instituts
wenig gelitten hat, zu einer deutlichen
Verwdsserung der Positionen der Anteils-
eigner fiihren. Die Verwasserung findet
zumindest dann statt, wenn das Wand-
lungsverhdltnis groBzligig zugunsten der
CoCo-Inhaber bemessen wurde. Je nach
konkreter Ausgestaltung der Wandlungs-
bedingungen kann die Umwandlung in
eine festgelegte Anzahl von Aktien bei
einem hohen Trigger somit fiir den CoCo-
Inhaber vorteilhafter sein als eine Um-
wandlung zum Nennwert der Aktien.

Letztere Variante wére dagegen im Fall
eines niedrigen Triggers attraktiver und
sicherer fiir die CoCo-Inhaber, da der Akti-
enkurs bei Wandlung erheblich gesunken
sein diirfte und die Investoren fiir eine ex
ante definierte Menge an Eigenkapital
mehr Aktien erhalten. Um Fehlanreize
fir die Anteilsinhaber dahingehend zu
vermeiden, dass Verluste vor der eigenen
Haftung von CoCo-Inhabern getragen
werden, spricht sich die EZB im Ubrigen
gegen CoCos aus, die im Fall eines Trigger
Event abgeschrieben anstatt in Eigenkapi-
tal umgewandelt werden (,write-down"-
CoCos).12

Bleibt man bei der Pramisse eines hohen
Triggers, um der besonderen Funktion der
CoCos im regulatorischen Sanierungs-
und Abwicklungsmechanismus ausreichend
Rechnung zu tragen, ergeben sich unter-
schiedliche Risikopramien in Abhdngigkeit
von den mehr oder weniger vorteilhaften
Wandlungsquoten. Eine grundlegende Un-



terscheidung ergibt sich allerdings aus den
verschiedenen Anrechnungsmdglichkeiten
bei den Eigenkapitalbestandteilen der
emittierenden Banken und den damit ver-
bundenen Ausfallrisiken fiir die Investoren:
CoCos, die dem AT1-Kernkapital der Ban-
ken zugerechnet werden (AT1-CoCos), sind
Anleihen ohne feste Laufzeit, die friihes-
tens (wenn Gberhaupt) nach fiinf Jahren
gekilindigt werden dirfen.

Auch ohne Trigger-Ereignis kann die Ku-
ponzahlung jederzeit voriibergehend oder
auch dauerhaft ausgesetzt werden. T2-Co-
Cos mit Félligkeitsdatum und vorgeschrie-
benem Kupon, die zum Ergdnzungskapital
zdhlen, werden demgegeniiber auch im
Fall der Insolvenz bevorzugt behandelt.
Auf den ersten Blick eignen sich AT1-Co-
Cos daher eher fiir risikobereite Investoren
wie etwa Hedgefonds, T2-CoCos dagegen
eher fiir Versicherungen und Pensions-
fonds, wobei die Gestaltungsmodalititen
im Einzelnen nicht auBer Acht gelassen
werden dirfen. Die Ausfallrisiken eines T2-
CoCo mit hohem Trigger etwa werden in
der Praxis nicht selten unterschdtzt und
nur unzureichend eingepreist.'?

Marktentwicklung und Risiken: Fiir wen
sind CoCos attraktiv?

Wie ist angesichts der unterschiedlichen
Konstruktionsmdglichkeiten von CoCos die
aktuelle Marktentwicklung in Europa zu
beurteilen? Auch wenn ein klar ausdiffe-
renziertes Produktangebot nach wie vor
nicht ausgemacht werden kann, Iasst sich
erkennen, dass der Markt durch regulatori-
sche Anreize geprégt ist. So werden vor al-
lem AT1-CoCos zur Starkung der Kernkapi-
talquote von Banken emittiert.' Diese
Entwicklung diirfte sich weiter verstirken,
da ein erhebliches Volumen an dlteren T1-
Anleihen zur Refinanzierung ansteht, de-
ren Zurechnung zum haftenden Eigenkapi-
tal unter Basel Ill schrittweise auslauft.

Hinzu treten in vielen europdischen Lan-
dern steuerliche Anreize unter anderem
dadurch, dass der Emittent Zinszahlungen
als Kosten vom Vorsteuergewinn abziehen
kann. Inwieweit auch die neuen Vorgaben
zur Verlustdeckungsfahigkeit den Markt
zusatzlich treiben, ist insofern schwierig zu
beurteilen, als AT1- und T2-CoCos nur in
begrenztem Umfang als Eigenkapital nach
der CRR angerechnet werden diirfen.'s
Allerdings konnen durchaus auch CoCos
begeben werden, die nicht der Eigenkapi-

taldeckung dienen, sondern als anrech-
nungsfahige Verbindlichkeiten emittiert
werden.

Was die Ausstattungsmerkmale von Co-
Cos angeht, so ist der Markt sehr uniiber-
sichtlich und kaum erkennbar an den be-
schriebenen regulatorischen Funktionen
der CoCos orientiert, was unter anderem
an unterschiedlichen Praferenzen der
Aufsichtsbehdrden in Bezug auf den Ein-
satz und die Ausgestaltung von CoCos lie-
gen diirfte. So differenzieren Emittenten
ihre CoCo-Produkte teilweise durch eine
Reihe unterschiedlicher (auch niedriger)
Trigger'® oder legen fiir ein und dasselbe
Produkt mehrere Trigger bezogen auf
Mutter- und Tochterunternehmen fest.
Conversion-to-Equity (CE)-CoCos prigen
die Produktpalette ebenso wie die ver-
schiedenen Varianten von Write-down
CoCos, wobei Partial-write-down-CoCos
moglicherweise trotz der Anreizprobleme
noch zunehmen kénnten, um auch Inves-
toren, die von ihren Anlagerichtlinien her
nicht in Aktien investieren diirften, eine
breitere Auswahl an Produkten bieten zu
kdnnen.

Aufgrund der komplexen Marktverhdltnis-
se eignen sich CoCos nicht fiir private Ka-
pitalanlagen. Daher hat beispielweise die
Financial Conduct Authority (FCA) in
GroBbritannien den Vertrieb an Privatin-
vestoren seit Oktober 2014 fiir ein Jahr
voriibergehend eingeschrénkt. Die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
BaFin hat keinen prinzipiellen Vorbehalt
gegen den Vertrieb solcher Anleihen,
auBert aber Zweifel, ob CoCos aufgrund
der komplexen Produktstruktur, der
schwierigen Bewertung und der potenziel-
len Interessenkonflikte der Banken, die ihr
Eigenkapital erhdhen wollen, ein geeigne-
tes Anlageprodukt flir Privatanleger dar-
stellen.’”) Die Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde ESMA warnt selbst
institutionelle Investoren vor den Risiken
bei der Anlage in CoCo-Bonds und weist
auf diverse Bewertungsschwierigkeiten
hin. Die Wahrscheinlichkeit eines Trigger-
Ereignisses sowie das AusmaB und die
Wahrscheinlichkeit von Verlusten im Fall
der Umwandlung beziehungsweise Ab-
schreibung von CoCos oder (bei AT1-Co-
Cos) im Fall von Kupon-Ausfillen seien
schwer abschatzbar.1®)

Viele der spezifischen Risiken von CoCo-
Bonds, gerade im Fall von AT1-CoCos,

resultieren unmittelbar aus aufsichtsrecht-
lichen Anforderungen, wie auch die Stel-
lungnahmen der BaFin und ESMA
verdeutlichen. Dabei kann der CoCo-Bond-
Investor moglicherweise schlechter stehen
als der Aktiondr, wenn beispielsweise bei
einem hohen Trigger CoCo-Bonds vor Ak-
tien abgeschrieben werden oder Kupon-
Zahlungen jederzeit unabhédngig von Divi-
dendenausschiittungen kiindbar sind. Ein
wesentliches Problem ist auch die Bestim-
mung des Trigger-Ereignisses: So lasst sich
die Entwicklung der Eigenkapitalquoten
unter anderem aufgrund der sensitiver
ausgerichteten Risikogewichtungsmodelle
nur schwer prognostizieren, wobei erwar-
tet werden kann, dass die Aufsicht tenden-
ziell mehr Einfluss auf die Risikogewich-
tung individueller Banken nehmen wird.!

Die diskretiondren Spielrdume der Regula-
toren kdnnen sogar in Konkurrenz zu den
vertraglich festgelegten Triggern treten:
Stellt die Abwicklungsbehorde den ,Point
of Non-Viability" (PONV) fest, konnen
auch CoCos mit hoch angesetztem Trigger
umgewandelt oder abgeschrieben werden,
ohne dass das vertraglich vereinbarte Trig-
ger-Ereignis bereits eingetreten ist. Die
Transparenz der vorab festlegten Trigger-
Hohe wird durch diese Unsicherheiten des
Sanierungs- und Abwicklungsmechanis-
mus nicht unerheblich beeintrachtigt.

Mitarbeitervergiitungssysteme als
Einsatzméglichkeit

Angesichts der beschriebenen Marktgege-
benheiten und regulatorischen Bedingun-
gen stellt sich die Frage, fir welche In-
vestorengruppen CoCos lberhaupt infrage
kommen sollten. Auch wenn Banken in
der Praxis nicht nur als Emittenten von
CoCo-Bonds fungieren, sondern auch als
Investoren, sollten wegen naheliegender
Ansteckungseffekte unbedingt weitere In-
vestorengruppen in den Blick genommen
werden. Hinzu kommt, dass Banken nach
der CRR-Verordnung Abziige vom Eigenka-
pital vornehmen missen, wenn sie in ent-
sprechende Positionen, sei es AT1, sei es
Tier 2, anderer Unternehmen der Finanz-
branche investiert sind. Flr Versicherungen
dirften CoCo-Bonds so lange unsicher
bleiben, als offen ist, wie viel Eigenkapital
sie hierflir nach Solvency Il hinterlegen
missen. Fiir langfristig ausgerichtete In-
vestoren wie Versicherungen und Pensi-
onskassen diirften CoCo-Investments auch
insofern problematisch sein, als sie die
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damit verbundenen Kreditrisiken im Rah-
men der regulatorischen Vorgaben nicht
angemessen diversifizieren und absichern
kénnen.20)

Vor diesem Hintergrund verwundert es
kaum, dass insbesondere spezialisierte
Fondsanbieter und Hedgefonds in CoCo-
Bonds investiert sind. Dabei sollten die
Regulatoren traditionelle institutionelle
Investoren wie Versicherungen perspekti-
visch zur Stdrkung einer breiteren
Refinanzierungsbasis fiir Banken im Blick
behalten, zumal gerade im Fall von Riick-
versicherungen beflirchtete Ansteckungs-
effekte nicht direkt auf den Endverbrau-
cher durchschlagen wiirden. SchlieBlich
konnten sich Write-down-Titel fiir Mit-
arbeiterverglitungssysteme eignen, eine
Einsatzmdglichkeit, (iber die auch in
deutschen Banken vermehrt nachgedacht
werden konnte.2!

Fool's Gold?

Wenn das requlatorische Umfeld und die
dadurch bedingten Risiken dazu fiihren,
dass vor allem Hedgefonds in CoCo-Bonds
investieren, bleibt die Frage, ob die damit
einhergehenden Konsequenzen ausrei-
chend bedacht sind. Zwar kdnnen die Ban-
ken auch auf diesem Wege die vorgegebe-
nen Eigenmittel- und Verlustdeckungs-
quoten zu erfiillen suchen. Kann diese
Strategie jedoch auch mittelfristig tragen?
Gewarnt wird jedenfalls vor den prozykli-
schen, krisenverstirkenden Herdeneffek-
ten, die Hedgefonds durch ihre spezifische
Ausrichtung im Fall systemisch angelegter
Krisen erzeugen konnen.22 Qb die regula-
torisch vorgegebenen Kiindigungsrestrikti-
onen im Fall von AT1-CoCos dieser Gefahr
ausreichend entgegenwirken konnen, er-
scheint fraglich, zumal T2-CoCos ver-
gleichbaren Beschrankungen nicht unter-
liegen.

Sind CoCo-Bonds demnach in erster Linie
attraktive Renditevehikel fir risikoaffine
Investoren? Dafiir spricht, dass die den Ins-
trumenten zugrunde liegenden Szenarien
noch nicht eingetreten sind, sodass die Da-
tengrundlage zur Risikobewertung auch
insofern noch begrenzt ist. Selbst bei
tatsdchlichem Eintritt eines Trigger-Ereig-
nisses bleibt fraglich, inwieweit diese
Erfahrungswerte (iber eine Einzelfallbe-
trachtung hinausweisen kdnnen. Gerade
im weiterhin anhaltenden Niedrigzinsum-
feld kdnnte die Aussicht auf hohe Rendi-
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ten den Blick auf die Risiken eintriiben.
Umso mehr sind die Absicherungs- und
Hedgingstrategien professioneller Fonds-
anbieter zu priifen.

Was bleibt von der Idee eines transparen-
ten Verlustpuffers zur Starkung des Bail-
in-Regimes und zur Erfiillung der neuen
Verlustdeckungsquoten {ibrig? Solange die
diskretiondren Spielrdume, insbesondere
bei der Feststellung des PONV, nicht in
einem vorhersehbaren Rahmen ausgeiibt
werden, wird die vorab vertraglich festge-
legte Triggerhdhe nicht zu den erhofften
Transparenz- und Anreizeffekten aufseiten
der Investoren flihren. Da die vereinbarten
Trigger moglicherweise von den diskretio-
naren Entscheidungen der Regulatoren
tberlagert und konterkariert werden, ver-
wundert die vorhandene Bandbreite un-
terschiedlich hoher Trigger kaum.

Nach wie vor gewahrleistet allerdings ein
hoher Trigger die besondere Verlustpuffer-
funktion der CoCos. Dies gilt umso mehr
unter der Annahme, als die Abwicklungs-
behdrde im Einzelfall den PONV zu spat,
das heiBt erst bei Unterschreiten der (har-
ten) Kernkapitalvorgaben feststellt. Erst
nach Erprobung der neuen regulatorischen
Praxis wird sich herausstellen, inwieweit
vorab festgelegte hohe Trigger zur Trans-
parenz im Sanierungs- und Abwicklungs-
mechanismus beitragen kdnnen. Ansons-
ten sind und bleiben die Konstruktions-
merkmale der CoCo-Bonds in erster Linie
Manovriermasse beim Suchen und Finden
attraktiver Risikopramien.

FuBnoten

1) Global systemrelevante Banken (G-SIBs) sollen
eine Mindest-TLAC-Quote von 16 bis 20% der
risikogewichteten Aktiva einhalten, mindestens
aber das Zweifache der Leverage Ratio (Pillar 1).
.Dabei wird erwartet, dass die zur Erflillung der
TLAC einbezogenen Kapitalinstrumente mindes-
tens zu 339% aus Fremdkapital bestehen, das
nicht bereits zur Erfiillung anderer regulatori-
scher Kapitalanforderungen dient.” PWC (2014).
Die Bundesbank sieht diese Ausschlussmoglich-
keit kritisch, da ihrer Ansicht nach solche diskre-
tiondren Spielrdume ein potenzielles Einfallstor
fir politische Einflussnahme darstellen. Vgl.
Deutsche Bundesbank (2014b), S. 87.

Daher fordert auch der Sachverstindigenrat in
seinem Jahresgutachten 2014/15, S. 188, die
substanzielle Reduzierung der Ermessensspiel-
rdume von Behdrden und Politik. Insbesondere
solle die Moglichkeit gestrichen werden, einzel-
ne Glaubiger von der Anwendung des Bail-in-
Instruments auszunehmen. Ein weiteres Problem
im Zuge des Bail-in ergibt sich aus der Unsicher-
heit (vorliufiger) Assetbewertungen und deren
Angreifbarkeit: Bewertungsvorgang und Bewer-
tungsergebnis sind nach § 69 Abs. 2 SAG zumin-

2

3

dest mittelbar im Rahmen von Rechtsmitteln

Betroffener gegen AbwicklungsmaBnahmen ei-

ner richterlichen Uberpriifung zuganglich.

Vgl. Krahnen (2013), S. 17. Diesen Ansatz greift

auch der Sachverstandigenrat in seinem Jahres-

gutachten 2014/15, S. 189, auf.

Vgl. ausfiihrlich die Beschreibungen und Litera-

turhinweise in Rudolph (2010) und (2013) sowie

die Definition der BaFin in: Tophoven/Becker/

Yoo (2014).

Zu den quantitativen und qualitativen Grenzen

der Anrechenbarkeit als zusétzliches Kernkapital

oder Ergdnzungskapital vgl. Cahn/Kenadjian

(2014), S. 14-15.

Hierbei ist ein regelmdBiges unterjéhriges Re-

porting-Regime unerldsslich, um ,incomplete

contracts” so weit wie moglich zu vermeiden,

vgl. auch Frank (2014), S. 4 und 9.

Auch eine Verschiebung der Marktverhaltnisse

dahingehend, dass sinkende Aktienkurse zu zu-

satzlichen Verkdufen von CoCos fiihren, die den

Aktienkurs weiter belasten (sogenannte ,Death

Spiral"), diirfte bei Anwendung buchhalterischer

Trigger weniger wahrscheinlich sein.

Die Schweizerische Bankenaufsicht FINMA setzt

CoCos ebenfalls bereits vor Auslosung einer Sa-

nierung im Rahmen von ersten Stabilisierungs-

maBnahmen noch vor dem Eintritt des Point of

Non Viability PONV ein, wenn das harte Kernkapi-

tal auf (oder unter) 7 Prozent sinkt, vgl. Eidgends-

sische Finanzmarktaufsicht FINMA (2013), S. 9.

10) Die gesetzlichen Vorgaben zur Anwendung des
PONV, in Deutschland beispielsweise § 65 SAG,
iberlassen den Behérden die Wahl einer Um-
wandlung oder Abschreibung im Einzelfall, so-
dass die vertraglich vereinbarten Wandlungsver-
héltnisse nicht zwingend zum Tragen kommen.

11) Sofern das Trigger-Ereignis nach buchhalteri-
schen und nicht nach marktbasierten Kriterien
ausgelost wird, diirfte zumindest tendenziell
dennoch von einem gleichzeitig unter Druck ge-
ratenen Aktienkurs auszugehen sein, wenn auch
Situationen denkbar sind, in denen eine negati-
ve Eigenkapitalentwicklung auf die Marktwahr-
nehmung keinen Einfluss hat.

12) European Central Bank (2014), S. 73. Eine weite-
re Produktdiversifizierung ergibt sich aus den
unterschiedlichen Typen von CoCos, insbesonde-
re: Conversion-to-Equity (CE), Principal Write-
down (PWD) oder Temporary Write-down. Vor
der speziellen Variante des ,Partial Writedown"
warnt die Bundesbank gleich aus mehreren
Griinden: CoCos, deren Inhaber bei Eintritt des
Trigger Events teilweise ausgezahlt werden,
wiirden die Liquiditatssteuerung der Bank er-
schweren, die Unsicherheit tiber die Solvenz der
Bank erhohen und damit insgesamt destabilisie-
rend wirken; vgl. Bleich (2014).

13) So Jezek/Calamaro (2014), S. 46.

14)Vgl. etwa Jezek/Calamaro (2014), S. 43; Glover
(2014)

15) Die Anrechenbarkeit von CoCos ist auf AT1 (zu-
sitzliches Kernkapital) und T2 (Ergidnzungskapi-
tal) beschrinkt, das heiBt auf 1,5 Prozent der
RWAs bei AT1 und 2 Prozent der RWAs bei T2.
Alle zusétzlich geforderten Puffer wie der Kapi-
talerhaltungspuffer (2,5 Prozent), der antizykli-
sche Kapitalpuffer (bis 2,5 Prozent) und der Sys-
temrisikopuffer (bis 2,5 Prozent) sind in Form
von CET1 (hartes Kernkapital) zu erbringen, so-
dass gerade zur Auffiillung dieser Puffer CoCo-
Bonds nicht infrage kommen.

16) Die Kernkapitalquoten rangieren etwa zwischen
5 und 7 Prozent.
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17)Vgl. Tophoven/Becker/Yoo (2014).

18)Vgl. ESMA (2014). )

19) So Frank (2014), S. 7. Es gibt Uberlegungen des
Baseler Ausschusses, wonach die Eigenkapi-
talanforderungen mindestens einen bestimmten
Prozentsatz der Kapitalanforderungen nach den
Standardansdtzen ausmachen sollen.

20) Vgl. Persaud (2014), 6-7.

21) Die Schweizerische Finanzmarktaufsicht FINMA
unterstiitzt die Ausgabe von abschreibbaren
CoCos als Mitarbeitervergiitungsinstrumente
von Schweizer GroBbanken wie UBS (,Deffered
Contingent Capital Plan") oder Credit Suisse
(,Contingent Capital Award"). Bei der UBS er-
halten die Mitarbeiter bis zu 40 Prozent ihrer
aufgeschobenen leistungsabhédngigen Vergii-
tung im Rahmen des DCCP. Die Zuteilungen
werden nach Ablauf von fiinf Jahren vollstidn-
dig dbertragen, sofern kein Trigger-Ereignis
eintritt. Diese MaBnahmen sollen die Tier-
1-Kapitalquoten der Banken aufbessern. Die
nachhaltige Erreichung dieses Ziels ist mit Blick
auf die weiterhin zu erwartenden betréchtli-
chen UmstrukturierungsmaBnahmen der Bran-
che allerdings fraglich.

22) Persaud (2014), S. 7. Auch Goodhart (2014)
warnt vor gegenlaufigen Anreizeffekten der
TLAC-Vorgaben und der Gefahr eines Delevera-
ging der Banken, falls Bail-in-Verluste im Ernst-
fall hoher ausfallen als erwartet und Vertrau-
ensverluste die Refinanzierungsmoglichkeiten
der Banken perspektivisch verschlechtern.
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