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Abstract der Arbeit

Durch die neuerliche Anderung der Eigenkapitalvorschriften (Basel Il1) verlieren
vormals von den Banken emittierte Hybridanleihen die Anrechenbarkeit auf das
Eigenkapitel. Ersatz kdnnten die so genannten Contingent Convertibles (CoCos)
schaffen. Ausgehend von den anstehenden Anderungen der Eigenkapitalanforde-
rungen werden zunéchst die klassischen Wandelanleihen und dann die moderne
Variante der Contingent Convertible Bonds vorgestellt und anhand zahlreicher
Gestaltungsmoglichkeiten analysiert. Die Gestaltung ist von besonderem Interes-
se, da Verbindlichkeiten aus Contingent Convertibles bei Eintritt festgelegter Er-
eignisse in Eigenkapital der emittierenden Unternehmen gewandelt werden, was

zu ihrer Anrechenbarkeit auf die Eigenkapitalanforderungen fihren kann.
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1. EINLEITUNG

Nach der jungsten Finanzkrise hat sich gezeigt tlasdie Solvenz einer Bank nicht nur
die Hohe des Eigenkapitals, sondern auch die Qualks Eigenkapitals bedeutend ist.
Aufgrund dessen hat der Baseler Ausschuss fur Bemisicht im Dezember 2010 neue
Eigenkapital- und Liquiditatsregeln fur Banken bdsssen, das sogenannte ,Basel-lll-
Rahmenwerk®, womit die aufsichtsrechtlichen Vorgables Aktionsplans zur Starkung
des Finanzsystems umgesetzt wurlBemnach zahlen nur noch die hybriden Kapital-
formen, die u.a. zur uneingeschréankten Verlustahgdeg zur Verfigung stehen, zum regu-
latorischen Eigenkapital.

Um den neuen regulatorischen Vorgaben entspreah&iirmen, beschéftigt sich das Ka-
pitalmanagement der Banken mit Contingent ConJesdif,CoCos"), einer neuen Form
von Wandelanleihen. Diese werden bei einem vorggélegten Ereignis in Aktien ge-
wandelt. Dadurch wirde das Fremdkapital in Eigeitthgewandelt werden, was wieder-
um den regulatorischen Anforderungen entsprechedefiDie ersten Emissionen erfolg-
ten bereits bei der Lloyds Banking Group im Noven@09 sowie bei der Rabobank im
Marz 2010

In dieser Arbeit sollen die Platzierbarkeit von @eBonds sowie die dabei entstehenden
Herausforderungen dargestellt werden. Anhand dach&eden Ausgestaltungsmoglich-
keiten soll versucht werden, die sinnvollste hezatisden. Da es sich bisher um ein
hauptséachlich theoretisches Thema handelt, beiegekaum Erfahrungswerte gibt (bzw.
diese aufgrund ihrer kurzen Emissionszeit nochtrablschlie3end bewertbar sind), wird

die Arbeit die verschiedenen theoretischen Aspektiren und bewerten.

Hierfur werden vorerst die Hintergriinde fur die falmrung von CoCo-Bonds erlautert.
Um die Funktionsweise zu verdeutlichen, wird ans@#nd auf herkbmmliche Wandelan-
leihen (Convertible Bonds) eingegangen, was eiridAsisverstandnis fur Contingent
Convertibles schaffen soll. Im darauf folgenden $ellen die Ausgestaltungsmaglichkei-
ten der Pflichtwandelanleihen aufgezeigt werderhevauvor die zu berticksichtigenden

Investorengruppen mit den unterschiedlichen Insmegrlautert werden.

1Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2010)

ZVgI. Deutsche Bundesbank (2011), S.11

3Vgl. Heidorn, Thomas und Gerhold, Mirko (2004), S.13

4 Vgl. Lloyds Banking Group (2009) und Rabobank Group (2010)



2. BASEL Il

Kreditinstitute mussen im Interesse der Erfullumger Verpflichtungen gegenuber ihren
Glaubigern, insbesondere im Interesse der Sichetbeihnen anvertrauten Vermogens-
werte, angemessene Eigenmittel haben (810 AbszZ11S&WG). Die Eigenmittel erfillen
hierbei diverse FunktionehDurch die 2008 gestartete, hauptsachlich durchzdeam-
menbruch des US-Immobilienmarktes verursdgtitimanzkrise zeigte sich jedoch, dass
die Eigenmittel der Kreditinstitute im Hinblick adfe Funktion der Verlustabsorbtion
Quialitats- und Quantitatsdefizite aufwiesehuch deutsche Banken, namentlich z.B. die
Commerzbank, IKB oder die Bayern LB, konnten ihexlWste nicht auffangen. Aufgrund
der sogenannten ,too-big-to-fail“-Problematik dgstemrelevanten Kreditinstitute sowie
zur Vermeidung von ,bank-runs* mussten die Kredititute Staatshilfen in Form von
Garantien bzw. liquiden Mitteln in Anspruch nehnfdsm kiinftige Krisenzeiten selbst
bewaltigen zu kbénnen, wurden am 12. September 20d0Baseler Ausschuss neue Kapi-
tal- und Liquiditatsregeln (,Basel IlI*) zur Stalsierung des Finanzmarktes beschlossen.
Die Umsetzung der Neuerungen soll ab dem 01.01.2048ttweise erfolgen. Zentraler
Punkt war hierbei die Eigenkapitalausstattung dedKinstitute. Die Mindestanforderun-
gen an das Kernkapital wurden erhoht, die Bedeuti@sg=rganzungskapitals wurde ge-
mindert (Vgl. Abbildung 1).

Bei Kreditinstituten, die als Aktiengesellschaftiieren, werden nur noch Aktien und
einbehaltene Gewinne, die einem 14-Punkte-Kritéa&og entsprechen, als hartes Kern-
kapital anerkannt. Bei Kreditinstituten anderer RReformen zahlen zu den einbehaltenen
Gewinnen auch deren typische Eigenkapitalinstrugjdigispielsweise bei den Sparkassen
die stillen Einlagen oder bei GenossenschaftsbadieeGenossenschaftsanteile. Das harte
Kernkapital wird erganzt durch zusatzliche Kernkalmistrumente (die friheren ,hybri-
den“ Kernkapitalformen), die nach Basel Il nur hao geringerem Umfang anerkannt

werden.

> In der Literatur werden i.d.R. sieben Funktionen genannt, Funktion der Errichtungsgrundlage, der Begren-
zung des Geschéaftsvolumens, der Risikobegrenzung, des intertemporaren Gewinn- und Verlustausgleichs,
der Gewinnverteilungsbasis, sowie die Finanzierungs- und Vertrauensfunktion, vgl. hierzu Grimmer, Jérn
Ulrich, Gesamtbanksteuerung — Theoretische und empirische Analyse des Status Quo in der Bundesrepublik
Deutschland, Osterreich und der Schweiz (2003), S.144

¢ Vgl. The Financial Crisis Inquiry Commission (2011), S.1

7 Vgl. Zwahlen, Stephan A. (2010), S.165

® Durch die Bundesrepublik Deutschland wurden die deutschen Kreditinstitute mit einem Hilfspaket von
insgesamt 500 Mrd. € unterstiitzt, vgl. Bundesministerium der Finanzen (2008)



Auch das zusatzliche Kernkapital muss einem Ketetatalog entsprechen, der 14 Punkte
umfasst. Gemeinsam bilden sie das ,going concegritatg also Kapital, das der Verlust-

abdeckung wahrend der Unternehmensfortfiihrung soerie Schutz vor Insolvenz dieht.

‘ in Prozent der
risikogewichteten Aktiva

gemak Basel Il gemik Basel 11
2 % 4,5%
Hartes Kernkapital Hartes Kernkapital
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Kapital-
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2012 2019 Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 1: Anforderungen an das Eigenkapital Bi@nken nach Basel Il und Ili

Genau an dieser Stelle setzen die UberlegungenGdremgent Convertible Bonds an.
Angesichts der regulatorischen Anderungen beziigichAnforderung und Anrechenbar-
keit fur das Kernkapital gilt es nun fir Banken,|&hen zu emittieren, die der vollen Ver-
lustabdeckung dienen. Es haben sich neben debdfti@andelten Contingent Convertibles
weitere Formen bedingten Kapitals (Contingent Gédjpgebildet, unklar ist allerdings

noch die regulatorische Anrechenbarkeit dieserunsente™°

3. CONVERTIBLE BONDS (Wandelanleihen)

Convertible Bonds zahlen zu den hybriden Wertpapiedie in sich Eigen- und Fremdka-
pitaleigenschaften vereinéhBei dieser, in der Regel nachrangigen, Schuldheeiioung
besitzt der Eigentimer das Recht, die Anleihe itigkkwandeln zu lassen. Diese Wand-

lung geschieht binnen einer festgelegten Fristarher festgelegten Umtauschverhaltnis-

? Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2010), S.10 ff.
1%vgl. Zshres, Meta (2011), S.3
lygl. Schifer, Henry (2002), S. 514



sen (88 221, 194 (1) AktG). Die Anzahl der zu bleemen Aktien ist die ,Conversion
Rate”. Macht der Investor von diesem Recht keinebr@uch, so erhalt er seine verspro-
chenen Zinszahlungen sowie am Ende der LaufzeilNdeninalwert der Anleihe. Auf
Zins- und Tilgungsleistungen besteht nach einer oy in Aktien kein Anspruch mehr.
Folglich wirde ein rationaler Investor nur von sgmWandelrecht Gebrauch machen,
wenn der Conversion Value (der Wert der Anleihekongmte, also der faire Preis einer
herkdbmmlichen Anleihe) den Straight Value (der mren@/ert des Wandlungsrechtes) Uber-
steigen wiirdé?

Der Wert eines Convertibles wird u.a. von dem Ziwesau, der Volatilitat der Zinsen, der
Ho6he bzw. auch den Verdnderungen des KreditrisikssE mittenten, der Kuponhohe so-
wie der Restlaufzeit, der Dividendenrendite, denv&wsion Rate und einem maoglichen
Zwangswandlungsrecht bestimmt und stellt durciBaigicksichtigung der Abhangigkei-
ten eine komplexe Funktion dar. Da modelltheorhtisicht alle Faktoren berticksichtigt
werden kénnen, ergeben sich viele Gestaltungsnitigliten der Convertibles, die an die

Beduirfnisse des Emittenten angepasst werden kdfinen.

4. CONTINGENT CONVERTIBLE BONDS (CoCo-Bonds)

Ahnlich wie bei den Convertible Bonds handelt & $iei Contingent Convertibles um
nachrangige Schuldverschreibungen mit einem fdstgron, die in Aktien gewandelt
werden konnen. Im Gegensatz zu den Convertible 8entscheidet bei den CoCos nicht
der Investor, sondern der Emittent, wann die Wamglktattfindet. Hierfur werden von

ihm ex ante festgelegte Kriterien (Trigger) bestinwodurch die Wandlung von Fremd-
in Eigenkapital automatisch erfolgt. Wird der Wanaisausloser erreicht, so entsteht aus
hybriden Anleihen haftendes Eigenkapital, welchessigenkapitalausstattung des Emit-
tenten verbessert und somit Verluste ausgleichan.kaomit bieten CoCos fur Institute
die Mdglichkeit, ihre Kapitalqualitat zu verbesseshne dabei auf die Ausgabe neuer Ak-
tien angewiesen zu sefh.

Im Folgenden soll untersucht werden, wie CoCosruBeeticksichtigung der Interessens-
gruppen ausgestaltet werden sollten bzw. kénnten.

Zu der Interessentengruppe zéhlen die Aktionasedioren und Regulierer.

2Vgl. Fabozzi, Frank J. (2002), S.189
Bygl. Waster, Christoph (2003), S.71
14Vg|. Bernau, Patrick (2010)



4.1 Die Ausgestaltung aus Sicht der Regulierer

Wie bereits erlautert, wurden die Eigenkapitalatéoungen beztglich der Hohe und der
Qualitat verscharft. Das Gesetz zur Umsetzung é@nderten Bankrichtlinien und der
geanderten Kapitaladaquanzrichtlinien (kurz: CRDrisetzungsgesetz) dient der Umset-
zung der EU-Anderungsrichtlinien aus 2009. Damibiride Finanzierungsformen ange-
rechnet werden kénnen, mussen sie die in 810 AKSV& festgehaltenen Kriterien erfil-
len. Dazu gehoren, neben weiteren Bedingungenjddlie Verlustteilnahme im laufenden
Geschaftsbetrieb und die Nachrangigkeit im Insatvemder Liquidationsfall. Die in Basel
lIl formulierten Bedingungen verlangen ein vertrelgldefiniertes Ereignis, das die Wand-
lung auslost. Eine Wandlung erfolgt gemal 810 ABsi 9 KWG im Belastungsfall des
Kreditinstituts oder auf Veranlassung der Aufsibletsbrden. Im Gegensatz zu einer klas-
sischen Wandelanleihe (Convertible Bonds), bedéernvestor das Recht zu Wandlung
erhélt, erfilllen CoCos diese Anforderunden.

Unter der Berlicksichtigung von Basel lll ist hiarbesonders vorteilhaft, dass sie nicht
von dem Gewinnpotenzial hoher Risiken profitiensig es bei Aktien der Fall wéare, und
dass sich die Risikopramie der CoCos an dem Raikes Kreditinstitutes orientiert. Da-
durch kann den CoCos ein disziplinierender Effelgestanden werdéef.

4.2 Die Ausgestaltung aus Sicht der Aktionare

Fur die Altaktionére ist von besonderer Bedeutalags durch eine Umwandlung der An-
leihen in Aktien ihr eigener Aktienanteil verwadsgerden konnte.

Eine Verwasserung tritt bei Aktiengesellschaftam sienn eine Grundkapitalerh6hung
stattfindet und der Unternehmenswert nicht derpeathenden Kapitalerhéhung angepasst
wird. Dies ist bei einem Passivtausch der Falh aksi einer Umwandlung von Fremd- in
Eigenkapital. Hierdurch wiirde der Kurs der alteriidkinken'’

Solche potenziellen, durch Contingent Convertiblsirsachten, Kursverluste senken die
Attraktivitat von Aktien fur Eigenkapitalgeber. UAitaktionare halten zu kénnen und

neue Aktionare nicht zu entmutigen, gilt es al$oe &/andlung so unwahrscheinlich wie

moglich zu gestalten, wodurch eine Kapitalverwassgvermieden werden kanh.

15Vg|. Squam Lake Working Group on Financial Regulation (2009), S. 4
16Vg|. Squam Lake Working Group on Financial Regulation (2009), S. 5
Yvgl. Luscher-Marty, Max (2010), 4.36

8ygl. Zshres, Meta (2011), S. 9



4.3 Die Ausgestaltung aus Sicht der Investoren

Die wahrscheinlich grof3te Herausforderung stelienrdbnehmer dar. Um die einzelnen
Interessen der Abnehmer identifizieren zu kdnneisgsan die Investorengruppen differen-
ziert werden. Zu den moglichen Investoren gehamstitutionelle Investoren, Hedge

Fonds bzw. vermégende Privatkunden und Mitarbei¢erKreditinstitute'’

4.3.1 Institutionelle Investoren

Zu den institutionellen Investoren gehéren Fondgsi¢herer, Pensions- und Versor-
gungskassen sowie Banken. Probleme bei den ingtiglien Investoren bildet die bilanz-
rechtliche Behandlung der CoCos. Bisher erfolgtechrkeine klaren Aussagen, ob die
Wandelanleihen bilanzrechtlich als Aktien oder Amém behandelt werdéfl Wiirden
Contingent Convertibles kinftig bilanzrechtlich Alstien gelten, so wéare es vielen institu-
tionellen Anlegern gemal ihrer Anlagerichtlinienarsagt, diese zu kaufen (82 (4) 3
AnlV).

4.3.2 Hedge Fonds und vermdgende Privatkunden

Das urspriingliche Ziel von Hedge Fonds war, dieeg§at gegen Risiken aus Kursverlus-
ten abzusichern. Inzwischen haben sich Hedge Fandser riskanten Anlagestrategie
entwickelt, da die Anleger auf z.B. sinkende Kurgbgungen spekulieren. Durch Opti-
onsscheine, Termingeschéfte oder Leerverkaufetigmein Hedge Fonds von der Differenz
zwischen dem urspringlichen Kaufpreis und dem #ktueniedrigeren Kaufpreis. Das
Risiko/Rendite-Profil ist hierbei deutlich hohes &lei institutionellen Investorén Das
gleiche Prinzip gilt auch bei risikoaffinen, vernsdglen Privatkunden. Da Contingent
Convertibles ein hoheres Risiko und eine dementberal hohere Rendite mit sich brin-

gen als klassische Anleihen, kénnte hier eine weitevestorengruppe entstetén.

4.3.3 Mitarbeiter der Kreditinstitute

Im Hinblick auf die Problematik der (nicht) austenden Investoren, wird tberlegt, die
Mitarbeiter der Kreditinstitute einzubeziehen. [Ridslden eine potenzielle Investoren-
gruppe. Sie konnten statt einer monetaren, zushéliVergitung vom Arbeitgeber Con-
tingent Convertibles erhalten. Des Weiteren wingielll die Einbeziehung der Mitarbeiter

ein positiver Nebeneffekt erzielt werden: Ein Mideiter, der zeitgleich auch Investor ist,

ygl. Zshres, Meta (2011), S. 10

2OVgI. Bundesverband deutscher Banken (2011), S.5 Bewertung der vorliegenden Beschliisse zu BASEL IlI
*vgl. Black, Keith H., Managing a Hedge Fund (2004), S.278

2ygl. Zshres, Meta (2011), S.10



hatte ein noch grol3eres Interesse an einer risikadsten Arbeit, um so eine Wandlung in
Aktien zu meiden. Dadurch wirde das Risiko einemidmdlung gesenkt werden kon-
nen®

Gedanklicher Hintergrund ist hierbei das Principgkent-Prinzip: Der Principal (Auftrag-
geber) und der Agent (Auftragnehmer) kénnen unkeesiliche Zielvorstellungen haben.
Da in der Regel beiden Parteien unterschiedlich@nmationen zur Verfligung stehen und
jeder seine eigenen Interessen verfolgt, kann 8% klanmen, dass ,der besser informierte
den schlechter informierten Akteur systematiscmatzs* **

Der Anteil der von Mitarbeitern gehaltenen CoCorrké schatzungsweise 10-25% des
maoglichen CoCo-Marktes betragen. Er bildet sonrmeriAnteil, gentgt allerdings nicht

aus, um den kompletten Markt abzudecken.

4.4 Die Ausgestaltungsmerkmale

4.4.1 Die Wahl des Triggers

Der Trigger stellt einen zur Wandlung veranlassendert dar. Wird der auslésende Wert

des Triggers erreicht, werden die Anleihen autaosohtin Aktien gewandelt. Bei dem
Trigger kann es sich um Eigenkapitalguoten, MarkteyeBuch- bzw. Bilanzzahlen oder
eine Kombination aus diesen hand®Zudem kame auch eine Wandlung in Betracht, die
durch regulatorische Entscheidungen ausgeltst wekidlente. Doch aufgrund der ohnehin
schon komplexen Struktur von CoCo-Bonds solltedeeiWahl des Auslésers darauf ge-
achtet werden, dass dieser transparent und naztahdlar ist. So kdnnen Informationsa-
symmetrien zwischen Emittent und Investor vermiederden. Liegt die Wandlungsent-
scheidung bei den Regulierern, kann der Wandunipszéit von Emittenten und Investo-

ren nur schwer eingeschétzt werdén.

Buchwerte als Trigger stehen in direktem Zusammeginait dem Institut, wodurch die
institutsspezifischen Bedurfnisse an Eigenkapi&iiBksichtigung fanden. Sie werden
zwar gemal dem Publizitatsgesetz (PublG) regelnm(@i@gst quartalsweise) veroffent-
licht, jedoch stellen sie keine kontinuierliche Aldbng der Unternehmenssituation dar.
Bei Bedarf missten unabhangige Sonderprifungemhatekirzester Zeit durchgefihrt

2vgl. Zihres, Meta (2011), S.10

**Alparslan, Adem (2005), S. 19

%> \gl. Zihres, Meta (2011), S.10

?% vigl. Zshres, Meta (2011), S.7

7 Vgl. Shadow Financial Regulatory Committee (2010)



werden?® Zudem hangen Buchwerte immer von der gewahltemiRemslegungsmethode
ab. Dadurch wirden diese, entsprechend den Inggreles Managements, auslegbar

sein?®

Marktwerte als Trigger, wie z.B. Aktienkurse odeeiBe auf den Credit Default Swap
(CDS), kénnten einen objektiven und transparentesidser darstelle?f.Der Nachteil bei
Marktwerten ist die moglicherweise unnoétige Wandlurie es zum Beispiel der Fall wa-
re, wenn zwar die Marktpreise unterhalb des festiieh Wertes sinken wirden, die Ei-
genkapitalquote allerdings noch unbedenklich mtumgekehrten Fall kdnnte es auch
sein, dass das Kreditinstitut weiteres Eigenkapialotigt, die Marktwerte den Trigger
aber noch nicht ausléséhAuch ein irrationales Verhalten der MarktteilnelfAspricht

gegen einen auf Marktwerte basierenden Ausldser.

Eine weitere Mdglichkeit fur die Wahl des Triggstslit die Eigenkapitalquote dar. Hier-
bei besteht, ebenso wie bei den Buchwerten, ddddPnader Offenlegungszeitpunkte, was
durch Sonderpriifungen kompensiert werden mifdfer groRe Vorteil an der Verwen-
dung dieser Kennzahl ist die risikogerechte Wanglliie Eigenkapitalquote zeigt das
Verhaltnis vom Eigen- zum Gesamtkapital. Je héeEthenkapitalquote eines Unter-
nehmens ist, desto stabiler und unabhéngigerestidanzlage des UnternehméhBie-

sem Sicherheitsaspekt wurde auch in Basel Il bedeutende Rolle zugeschrieben.

Angesichts der oben aufgefuhrten Vor- und Nachsaleeint die Wahl eines auf Eigenka-

pitalquoten basierenden Auslosers trotz des Aufwsamdirch Sonderprifungen geeignet.

Des Weiteren muss auch die Hohe des Triggers betaghtden. Die H6he gibt hierbei
den Schwellwert der Eigenkapitalquote an, bei dekbgerschreiten eine Wandlung statt-
findet. Je hoher der Trigger also festgelegt wudasto schneller wird die Anleihe gewan-
delt.

Vgl. Zdhres, Meta (2011), S.8

Vgl. Tietz-Weber, Susanne (2005), S.52
Vgl. Flannery, Mark J. (2009)

Vgl. McDonald, Robert L. (2011), S.20
Vgl. DeBondt, Werner F. M. (1995), S.8
Vgl. Zahres, Meta (2011), S.8

Vgl. Hoen, Katharina (2010), S.11



Die folgende Abbildung stellt, bezogen auf die Bkgpitalquote, ein Beispiel flr einen

hohen und einen tiefen Trigger dar.

Kernkapitalguote

hoher Trigger (7 %)

niedriger Trigger (5 %)

30.06.2009 30.06.2010

CQuelle: Eigene Darstellung

Abbildung 2: Durchschnittliche Kernkapitalquoteer djrol3ten deutschen Banken mit
Beispielen fir mogliche Trigger

Die Hohe des Triggers bestimmt einerseits den Rredsandererseits auch die Funktion
und damit verbunden die mdglichen Investorengruppéirde der Trigger niedrig festge-
legt werden, so fande eine Wandlung in Aktien muXotfallen statt, sie wirden also ,eher
als Katastrophenversicherung in systemischen Kfisegieren“>® Durch das geringere
Risiko einer Wandlung ware auch der vom Markt vegta Risikoaufschlag niedriger, die
Refinanzierung fiir den Emittenten wére giinstigénstitutionelle Investoren kénnten

Abnehmer der CoCo-Bonds werden, da das Wandluiigsbesser abzuschéatzen ware.

4.4.2 Der Umwandlungskurs (Conversion Rate)

Der Umwandungskurs beschreibt den Wert und die Wnder nach einer Wandlung zu
erhaltenden Aktien und wird ebenfalls in den Anddabdingungen festgehalten (82
SchVG). Bei dem Wert der zu beziehenden Aktien k@ine Wandlung unter, tber oder
gleich dem Nennwert der Anleihe festgelegt werdergesichts mdglicher Manipulati-

onsversuche konnte eine Wandlung unterhalb deswnes diese einschranken. Anreize

* Die Kernkapitalquoten entstammen einem Durchschnitt der groRten deutschen Banken aus 2009 und
2010, vgl. Ernst & Young (0.J.), S.28

% Zshres, Meta (2011), S.7

%’ Vgl. Mayo, Herbert B. (2008), S.568



10

zur Manipulation héatten z.B. Investoren, die maakibrte CoCo-Bonds halten und die
Aktien des gleichen Emittenten leerverkaufen. Dktighkurs konnte auf diese Weise ge-
senkt werden und eine Wandlung erfolgen. In deffidioiy einer Erholung des Aktienkur-
ses, wiirde der Investor dann an den gewandeltéerA&ewinne vereinnahméf Solche
Manipulationsversuche kdnnten durch eine voralyésgte Stlickzahl der Aktien redu-
ziert werden, denn so wére eine erzwungene Wandiighg sehr ergiebig. Da aber im
vorangegangenen Teil von einem Trigger auf Mark$erebasierend abgeraten wurde,
soll auf diese Manipulationsmaoglichkeit nicht weigghgegangen werden. Wirde stattdes-
sen uber dem Nennwert der Anleihe gewandelt welltite dies zwei positive Effekte.
Zum einen waren die Kreditinstitute motiviertenelUmwandlung zu vermeiden, zum
anderen kénnte aber auch die Risikopramie aufgdendteigenden Attraktivitat fur Inves-

toren niedriger ausfallet.

Folglich ware eine Umwandlung mindestens zum Nemherapfehlenswert.

5. FAZIT

Abschlie3end lasst sich sagen, dass ContingenteCiinies durchaus Potenzial haben, die
bisherigen hybriden Kapitalinstrumente, die dureneRegulierungen an Bedeutung ver-
lieren, zu ersetzen. Sowohl aus Investorensichtawah aus der Sicht der Regulierer, brin-
gen die Pflichtwandelanleihen Vorteile mit siche 8aben die Fahigkeit, Verluste zu ab-
sorbieren und sind gleichzeitig —je nach gewalt&ne des Triggers- nicht anfallig ge-
genuber (marktublichen) Schwankungen. Trotzdenehiste den Investoren eine héhere
Verzinsung als herkdbmmliche Anleihen.

Eine ideale Ausgestaltung lasst sich jedoch niektimmen, da die verschiedenen Investo-
rengruppen unterschiedliche Ausgestaltungen peifgriwirden. Es gébe die Moglich-
keit, dass sich dementsprechend verschiedene Farome@GoCos entwickeln werden.
Voneinander abgrenzen kénnten sich die Formenduigh die Wahl des Triggers bzw.

dessen Hohe. Somit lie3en sich CoCo-Bonds durghlat=eren.

Des Weiteren ist die Platzierbarkeit von kunftigegulatorischen Vorgaben abhangig.
Sollten die Bedingungen fur die Anerkennung alsit@grisches Eigenkapital sich dahin-

3 Vgl. Neue Ziricher Zeitung (2010)
%% vgl. Zihres, Meta (2011), S.9
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gehend entwickeln, dass der Zeitpunkt der Wandinmtpr Entscheidungsgewalt der Re-
gulierer liegt, wird eine Platzierbarkeit weitesenwert. Aufgrund dessen sollten vom
Gesetzgeber nur allgemeine Vorschriften erlassedeme Die detaillierten Bedingungen

einer Wandlung sollten den Emittenten Uberlassaxdeve

Voraussetzung hierfur ist allerdings das Vertragenpotenziellen Investoren in den Fi-

nanzmarkt.
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