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Michael HUnseler

In der gegenwartigen Corona-Krise wird
erneut deutlich, dass Banken keine rein
wirtschaftliche, gewinnorientierte Funk-
tion haben. Sie dienen auch einem sozial-
politischen, gemeinwirtschaftlichen Zweck.

CoCos — besondere Anleihen
mit besonders hohen Renditen

Als Produkt der globalen Finanzkrise bli-
cken CoCos auf eine nunmehr zehnjahri-
ge Evolution zurlck, bei der sich dieses
spezielle Segment des Unternehmensan-
leihemarktes aus einem Nischendasein zu

»Als Produkt der globalen Finanzkrise blicken CoCos
auf eine zehnjahrige Evolution zurtck.”

Zudem sind Kreditinstitute ein unver-
zichtbarer Bestandteil des monetaren
Transmissionsmechanismus, bei dem sie
die Versorgung der Wirtschaft mit Kredi-
ten und somit Liquiditat sicherstellen.
Daher kommt der Frage, wie krisenfest
Europas Banken sind, eine besondere
Bedeutung zu. Der dramatische Verfall
der Bankaktienkurse in den vergangenen
Wochen reflektiert dabei erhebliche Be-
denken, ob die Kreditinstitute trotz ihrer
Uberwiegend komfortablen Kapitalquo-
ten diesen Sturm schadlos Uberstehen.

Konversion und Abschreibung

Erheblich differenzierter entwickelten
sich dagegen die Preise der Contingent
Convertibles (CoCos), der eigenkapitalna-
hen Nachranganleihen der Banken. Wah-
rend diese zunachst ebenfalls stark unter
Druck standen, konnten sich einzelne
CoCos wieder deutlich erholen, wahrend
andere noch immer in der Né&he ihrer
Tiefstkurse notieren. Ein genauerer Blick
auf die Ausstattungen und die besonde-
ren Risikomerkmale der Contingent Con-
vertibles gibt dabei Aufschluss, weshalb
die Bewertungen teilweise deutlich di-
vergieren.
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einem bei Regulatoren, Investoren und
Emittenten gleichermaBen fest etablier-
ten Anleiheinstrument entwickelte. Mit
einem Gesamtmarktvolumen von 275
Milliarden Euro, verteilt auf 281 Anleihen
von 74 europaischen Emittenten, haben
CoCos heute ihren festen Platz in ver-
schiedenen Indizes und Anlegerportfo-
lios.

Nach dem drohenden Zusammenbruch
des weltweiten Finanzsystems hatte da-
mals hdchste Prioritat, die Banken um-
fangreich zu rekapitalisieren, die Aktiv-
seite ihrer Bilanzen mitsamt dem Abbau
fauler Kredite von Risiken zu bereinigen
und ein ausreichendes Liquiditatspolster
sicherzustellen. Da die erheblich ver-
scharften Mindestkapitalanforderungen
nicht ausschlieBlich Uber die Ausgabe
neuer Aktien oder Einstellung der oft-
mals niedrigen Gewinne in die Rucklagen
erfolgen konnte, wurde den Kreditinsti-
tuten die Moglichkeit eingeraumt, bis zu
1,5 Prozent der Kapitalquote in Form von
als Erganzungskapital (Additional Tier 1)
qualifizierenden CoCos zu begeben. Das
Design dieser Nachranganleihen sollte
dabei Merkmale von sowohl hartem Ei-
genkapital als auch Fremdkapital in sich
vereinen, um sich so eine breitere Inves-

Abbildung 1: Vergleich CoCos und Aktien europaischer Banken (in Prozent)
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torenbasis zuganglich zu machen. Wie
Aktien sollen CoCos unbedingt und un-
mittelbar zur Verlustabsorption herange-
zogen werden kénnen, um so im Stress-
fall den Bestand des Ausstellers (Going
Concern) zu gewdhrleisten und eine
sonst drohende Abwicklung (Gone Con-
cern) zu vermeiden.

Zahlung des Kupons

Vertraglich ist in den Anleiheprospekten
zumeist eine Kernkapitalquote von 5,125
Prozent oder 7 Prozent festgehalten, de-
ren Unterschreiten die Wandlung oder
Abschreibung auslést. Allerdings ist da-
von auszugehen, dass die Finanzaufsicht
friher eingreift, sollte das Kapital stark
erodieren. Die angesichts der absehbaren
Rezession zu erwartenden hohen Kredit-
ausfalle werden die bestehenden Kapital-
puffer einem ernsthaften Belastungstest
unterziehen. Da viele Unternehmen ihre
bislang ungezogenen Kreditlinien und

digungen sind dagegen moglich, wenn
die Kapitalanforderungen eingehalten
werden. Zwar sind die Kuponzahlungen,
ahnlich wie Dividenden, grundsatzlich
freiwillig. Sie werden aber geleistet,
wenn das CoCo-emittierende Kreditinsti-
tut entweder Uber ausreichend Kapital
verfugt oder, falls dies nicht der Fall ist,
Uber gentigend ausschittungsfahige Mit-
tel.

Da es aktuell aber gilt, moglichst viel ver-
lustabsorbierendes Kapital zu erhalten,
forderte die Europaische Zentralbank
(EZB) unlangst von den durch sie beauf-
sichtigten Banken, auf die Ausschittung
von Dividenden vorerst zu verzichten
und bei den Boni Zurlckhaltung zu
Uben. Nur wenig spater stellte die EZB
dann klar, dass sie keine Plane habe, die
Kuponzahlungen von CoCos zu beschran-
ken. Da diese nicht kumulativ sind, also
nicht zu einem spéateren Zeitpunkt nach-
geholt werden konnen und daher bei
Ausbleiben fir den Anleger verloren

,Die zu erwartenden hohen Kreditausfalle werden
Kapitalpuffer einem Belastungstest unterziehen.”

Fazilitaten in Anspruch nehmen und sich
dartber hinaus ihre Kreditwurdigkeitsbe-
wertung verschlechtern wird, ist mit ei-
nem deutlichen Anstieg der Risikoaktiva
zu rechnen, mit der Folge rucklaufiger
Kapitalquoten selbst bei unveranderter
Kreditvergabe. Dem begegnen die Staa-
ten und Finanzaufsichten nicht umsonst
mit einer Lockerung der strengen Kapital-
vorschriften und umfangreicher Risiko-
Ubernahme fur neue Kredite. Dabei gilt
es, eine drohende Kreditklemme zu ver-
hindern, die unverschuldet in Not gerate-
ne Wirtschaft zu unterstitzen und einzel-
ne Unternehmen mit umfangreichen
Hilfsprogrammen am Leben zu erhalten.
Auch ware ein erneuter Zusammenbruch
des Finanzsektors eine zusatzliche Burde,
die viele Lander Uberfordern wurde.

CoCos sollen weiterhin, sofern erforder-
lich, unbefristet zur Verfigung stehen
und durfen daher keine fur Anleihen
sonst Ubliche Endféalligkeit aufweisen. Kin-
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sind, warden die Ratingagenturen in ei-
nem solchen Fall die betroffenen Anlei-
hen als beschadigt kennzeichnen.

Wahrend also das Aussetzen eines CoCo-
Kupons keinen wesentlichen Kapitaler-
halt brachte, ist in einem solchen Fall von
einer spUrbaren und damit unékonomi-
schen Verteuerung der Refinanzierungs-
konditionen fur Erstranganleihen bis hin
zu einem Wegfall des Kapitalmarktzugangs
auszugehen. Es ist anzunehmen, dass ein
CoCo-Emittent an der Kuponzahlung so
lange festhalt, solange die regulatori-
schen Voraussetzungen dafur erfullt sind.

Keine Austbung
des Kidndigungsrechtes

Anders verhélt es sich dagegen mit der
AuslUbung des Kiindigungsrechtes. Wah-
rend in friheren Jahren eine Nichtklindi-
gung noch als Warnsignal eines mogli-

Michael Hunseler
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Contingent-Convertible-Anleihen (CoCo-Anlei-
hen) sind ein Finanzierungsinstrument fur
Banken, das in der Finanzkrise entwickelt wur-
de. Mittlerweile ist diese Anleihenform mit
einem Marktvolumen von 275 Milliarden Euro
etabliert. CoCos sollen im Stressfall die Kapi-
talsituation des Emittenten verbessern. Nun
werde diese Produktkategorie einem ersten
echten Stresstest unterzogen. Allerdings wer-
den CoCos in der Regel erst bei Kernkapital-
quoten zwischen 5,125 und 7 Prozent umge-
wandelt oder abgeschrieben. Davon sind die
meisten deutschen Banken derzeit noch weit
entfernt. Allerdings koénne sich das andern,
wenn durch die absehbare Rezession die Kre-
ditausfalle hochschnellen. Laut Hunseler ist da-
mit zu rechnen, dass die Kuponzahlungen im
Gegensatz zu Dividenden nicht auszusetzen
sind, da dies die Kapitalsituation eher ver-
schlechtern als verbessern wirde. Eine Kundi-
gung der CoCos erwartet der Autor angesichts
der deutlich gestiegenen Renditen auch nicht.
Er rat daher vor einem Investment zur tiefge-
henden Analyse der Risikotragfahigkeit. (Red.)

chen Kapitalengpasses fehlinterpretiert
wurde, ist heute klar, dass bei der Ent-
scheidung Uber eine Kundigung wirt-
schaftliche Abwagungen vorherrschen.
Anzunehmen ist, dass der Emittent die
Kindigung ausspricht, wenn auf den Bei-
trag des CoCos zur Kapitalquote verzich-
tet oder durch ein kostenglnstigeres
Wertpapier ersetzt werden kann.

Dennoch ist absehbar, dass angesichts
der erheblich angestiegenen Renditen
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Abbildung 2: Risikomerkmale CoCos
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der Contingent-Convertible-Anleihen vie-
le Kindigungsmaoglichkeiten zunachst ein-
mal zurlckgestellt werden. Bei einer
Nichtktndigung wird der bis dahin feste
Kupon durch einen variablen abgelost.
Dessen Hohe richtet sich Ublicherweise
nach dem aktuellen Geldmarktsatz plus
den zum Emissionszeitpunkt bezahlten
Renditeaufschlag, dem Credit Spread. Da
dieser wiederum eine Funktion der sei-
nerzeit vorherrschenden Kapitalmarkt-
bedingungen ist, gibt es — &hnlich wie

beim Wein - bessere und schlechtere
Jahrgéange.

In Jahren wie 2017 oder 2019 etwa konn-
ten sich die Banken zu ausgesprochen
gunstigen Konditionen Nachrangkapital
beschaffen. Daher weisen die CoCos aus
dieser Zeit ein hoheres Risiko auf, nicht
gekindigt zu werden. Da die Berech-
nung der laufenden Rendite auf die an-
genommene Falligkeit abstellt, sinkt die
zu erwartende Rendite vor allem solcher

Abbildung 3: CoCo-Emissionen nach Jahrgang (in Millionen Euro)
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Anleihen, die deutlich unter Nennwert
notieren, umso starker, je spater die
Ruckfuhrung stattfindet. Es gilt also, das
anleihespezifische Kindigungsrisiko ne-
ben Kuponzahlungs- und Wandlungsri-
siko in die Beurteilung der Attraktivitat
eines CoCos entsprechend zu berucksich-
tigen. Da die Kapitalmarktbedingungen
derzeit groBen Verwerfungen unterlie-
gen, sind hierbei Annahmen zu treffen,
deren Richtigkeit den Anlageerfolg spur-
bar beeinflussen kann.

Analyse der Risikotragfahigkeit
von CoCos unverzichtbar

AbschlieBend lasst sich festhalten, dass,
anders noch als in friheren Krisen, die
Banken in wirtschaftlich sinnvoller Weise
eingesetzt und nicht stigmatisiert wer-
den. Ihnen kommt eine Schlisselrolle bei
der Bewaltigung der beginnenden Rezes-
sion zu. CoCos tragen dabei zu einer an-
gemessenen Kapitalisierung der Kreditin-
stitute bei und ermoglichen ihnen so die
dringend benétigte Kreditausreichung.
Auch wenn die gegebenen Kapitalquo-
ten die europaischen Banken heute viel
widerstandsfahiger erscheinen lassen als
bei friheren Krisen, ist fur ein Invest-
ment in Contingent-Convertible-Anleihen
eine tiefgehende Analyse der Risikotrag-
fahigkeit unverzichtbar.
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