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Kurzfassung CoCos unter dem Eindruck der Ubernahme der CS durch die UBS

Kurzfassung

Am 19.03.2023 wurde die Credit Suisse an einem Wochenende als Ultima Ratio mit der
UBS fusioniert. Vorausgegangen waren einige Managementfehler, Fehler bei der Aus-
wahl der Kunden sowie ungunstige Entwicklungen am Gesamtmarkt, die diesen Schritt
ausweglos erscheinen lassen. In dieser Arbeit werden die Grundlagen zur Identifizierung
der Probleme und eine Einordnung des historischen Hintergrunds vorgenommen.

Bereits bei der Einfihrung des Basel Il Regelwerkes im Jahr 2019 wurden Stimmen laut,
welches das neue ,Allheilmittel” fir Banken im Bereich des zusétzlichen Eigenkapitals,
die Contingent Convertible Bonds als durchaus problematisch ansahen. Insbesondere
der Fall eines tatsachlichen Ausfalls der Zinszahlung und/oder Ausfall der Riickzahlung
und deren Auswirkungen auf den Gesamtmarkt wurden kontrovers diskutiert. Es gab
Positionen, welche davon ausgingen, dass der Markt fir Emissionen solcher Finanzin-
strumente im Falle eines Triggers einer einzigen Anleihe durch einen erheblichen Ver-
trauensverlust temporar oder sogar endgultig zum Erliegen kame.

Der Autor der Arbeit erarbeitet anhand der Betrachtung von Option-Adjusted-Spreads
eine Grundlage zur Analyse des Vertrauensverlustes, welcher im Jahr 2023 durch den
ersten Trigger einiger CoCos bei der Credit Suisse ausgeltst worden ist.

OA-Spreads sind in diesem Zusammenhang das Mittel der Wahl da:

1. Die Ausgestaltung der betrachteten Finanzierungsmittel sehr heterogen ist und
daher schwer vergleichbar sind

2. Zur Zeit der Betrachtung auch die Entwicklung der globalen Leitzinsen an Fahrt
aufgenommen hatte. Um diese Effekte weitestgehend ausblenden zu kénnen
empfiehlt sich hier eine méglichst unabhangige Betrachtung, eben in Form der
OA-Spreads.

Anhand der Analyse ist festzustellen, dass der Vertrauensverlust zu diesem Zeitpunkt
durchaus mess- und spurbar war, allerdings nicht in einem Ausmalf3, wie dies zuvor be-
furchtet worden war.

War im Vorfeld mit moglichen Wertverlusten tber alle Ausstehenden CoCos hinweg in
GrofRenordnungen von um die 15% die Rede, Lassen sich in der Auswertung lediglich
6% Wertverlust durch den Zeitlichen Bezug belegen.

Zudem ist der Emissionsmarkt im Anschluss an die Credit Suisse Ubernahme zwar zum
Erliegen gekommen, von langerfristigem Vertrauensverlust oder gar einem vollstandigen
Zusammenbrechen des Marktes kann, der Beobachtung nach, nicht die Rede sein. Ganz
im Gegenteil, bereits 3 Monate nach den Geschehnissen um die Credit Suisse konnte
der erste CoCo in Benchmark-Gréf3e (1 Milliarde EUR) begeben werden und innerhalb
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des Emissionsablaufs sogar ein so hohes Investoreninteresse registriert werden, dass
der Kupon im Verlauf der Emission um 0,375% gesenkt werden konnte.

Zusammenfassend ist zu sagen, dass die Auswirkungen der Wandlung der Credit Suisse
CoCos spurbar, aber nicht dauerhaft einschrankend fur den Markt war. CoCos scheinen
sich also als widerstandsfahig gegen negative Einflisse der Wandlung zu prasentieren.
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Vorwort

In meiner 15-jahrigen Tétigkeit als fixed-Income Trader fur eine mittelstandische deut-
sche Bank habe ich viele Erfahrungen im Zusammenhang mit dem Handel und der Aus-
gestaltung verschiedenster Finanzinstrumente, meistens eher fremdkapitalartiger Natur,
machen dirfen. In dieser Zeit sind selten so kontroverse Debatten zu einem Thema auf-
getreten wie zu den Anleihen, mit welchen sich diese Arbeit hier befasst. Des Weiteren
hat sich die Regulatorik selten mit einem so komplexen Konstrukt befassen missen, wie
dem derzeitigen Finanzmarkt, der aufgrund der fast oligopolistischen Strukturen schwer
zu erfassen und fast noch schwerer zu regulieren ist. Ich kann mich an eine Veranstaltung
im Jahre 2012 in Frankfurt erinnern, an welcher auch der ehemalige Chef der BaFin Herr
Jochen Sanio teilnahm. Ich hatte die Mdglichkeit ihn, nach den diversen problematischen
Nachwehen der gerade erfolgten Lehman Brothers Pleite, nach der Regulierung am De-
rivatemarkt und insbesondere der Regulierung der sogenannten Credit-Default-Swaps
(Kreditausfallversicherungen) zu befragen. In diesem Gespréch seinerzeit gab Herr Sanio
zu verstehen, dass die Regulierungsbehdrden nicht einmal imstande waren genau zu be-
ziffern, wie grol3 dieser Markt Uberhaupt sei. Es bestand zu diesem Zeitpunkt noch kein
System, Uber welches diese Art von Kreditversicherungen zentral erfasst oder abgewi-
ckelt worden waren. Allein diese Erfahrung hat mir gezeigt, dass die Regulatorik der ak-
tuellen Marktentwicklung und der standig wachsenden Produktvielfalt immer deutlich
hinterherhdngt. Allein aus diesem Grund wird es wahrscheinlich auch niemals eine ,,per-
fekte* Regulierung der Marktteilnehmer geben konnen.

Ich widme diese Arbeit meinem Sohn Justin, von welchem ich der festen Uberzeugung
bin, dass er einmal seinen ganz eigenen Weg finden wird diese Welt ein Stlick besser zu
machen, meiner Frau Jennifer, die mich in allen Lebenslagen immer so unterstitzt hat,

wie ich es mir besser nicht hatte wiinschen kénnen und ihren zwei wunderbaren Kindern.
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1 Einleitung

Im Dezember des Jahres 2010 wurde durch den Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht
das Rahmenwerk ,,Basel I11* erstmalig vertffentlichtt.

Die Hauptaufgabe des Baseler Ausschusses besteht darin, mdglichst hohe und Einheitli-
che Standards fur die Aufsicht tber Banken sowie Handlungsempfehlungen hierzu zu
erstellen?. Die supranationale Institution des Baseler Ausschusses hat selbst keine gesetz-
gebende Kompetenz, jedoch erwartet der Ausschuss die Umsetzung der erarbeiteten Vor-
schldge im Sinne von Mindestanforderungen seitens der Mitgliedslander®.

Der Mittelpunkt des Basel I11 Richtwerkes bildet die Eigenkapitalausstattung der Banken
deren erneute Uberarbeitung und Konkretisierung die Neufassung vorsah®.

Man sah sich zu diesem Schritt gezwungen, da durch die vorhergehende Bankenkrise
(welche ihren Ursprung in der Insolvenz der Lehmann Brothers Bank in den USA ihren
Anfang nahm) einige Banken verteilt Gber den ganzen Globus, durch Steuergelder und
sonstige Mittel der 6ffentlichen Hand, vor der Insolvenz gerettet werden mussten. Dies
kostete die jeweiligen Staaten teils mehrere Milliarden USD Gegenwert an Hilfsgeldern.
Solche massiven Kapitaleinschiisse von offentlicher Hand sollten in Zukunft vermieden
werden, gleichzeitig war man sich bewusst, dass durch das ,,Too-Big-to-fail* Problem im
Falle einer Unterkapitalisierung einer Bank zusétzliche Eigenmittel bereitstehen mussten.
Der Baseler Ausschuss beschloss somit, dass Banken zusatzliches Kapital in Form von
»erginzendem Eigenkapital oder ,,additional Tier One* Kapital aufzubauen hétten.
Diese Form von Kapital ist im Grunde keine neue Erfindung, bereits die vorhergehenden
Baseler Richtlinien sahen erganzende Eigenkapitalbestandteile vor, allerdings beinhalte-

ten diese Instrumente zwar eine Wahlmadglichkeit hinsichtlich etwaiger Zinszahlung auf

1 Vgl. Deutsche Bundesbank: Baseler Rahmenwerk (https://www.bundesbank.de/de/aufga-
ben/bankenaufsicht/rechtsgrundlagen/baseler-rahmenwerk/baseler-rahmenwerk-
598536#:~:text=Der%20Baseler%20Ausschuss%20f%C3%BCr%20Bankenauf-
sicht,der%20Folgejahre%20erg%C3%A4nzt%20und%20%C3%BCberarbeitet., zuletzt auf-
gerufen am 25.01.2024).

2 Vgl. Basel Comitee on Banking Supervision: Background to the Basel Framework
(https://www.bis.org/baselframework/background.htm, zuletzt aufgerufen am 15.01.2024).

3Vgl. buchmdiller, Patrik/IGL, ANDREAS/NEUS, WERNER: Einflihrung in die Bankenregulierung;
Darstellung wesentlicher aufsichtsrechtlicher Vorgaben. [S.1.] 2020, 25ff.

4 Vgl. Basel Comitee on Banking Supervision: Basel IlIl: international regulatory framework for
banks (https://www.bis.org/bcbs/basel3.htm, zuletzt aufgerufen am 15.01.2024).
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diese Instrumente, allerdings keine generelle Bail-In Mdglichkeit respektive eine Um-
wandlung in Eigenkapital nach bestimmten VVorgaben.

Im Rahmenwerk Basel 11 wurde nun genau dies in Form des Kapitalbeschaffungsinstru-
mentes ,,Contingent Convertible Notes* ergdnzt. Diese zunidchst als klassische Anleihen
ausgestaltete Wertpapiere, beinhalten eben eine solche Mdglichkeit der temporaren bzw.
endgultigen Herabschreibung des Nennbetrages bzw. eine Umwandlung der Anleihe in
Eigenkapital. Dies geschieht bei Erreichung oder Unterschreitung eines Verhaltnisses
zwischen Kernkapital und risikogewichteten Assets von 5,125%. Die Instrumente kénnen
allerdings auch einen ,,Trigger* tiber diesem Mindestwert vorsehen.

Bereits bei Veroffentlichung des Basel 111 Rahmenwerks kamen verschiedene Stimmen
auf, welche mutmaliten, dass im Fall einer tatsdchlich umgesetzten Umwandlung bzw.
Herabschreibung eines solchen Instrumentes der Emissionsmarkt fir ahnliche Instru-
mente mindestens auf Jahre, ggf. sogar endgultig zum Erliegen kommen wiirde.

Im Mérz des Jahres 2023 kam es nun, nachdem einige mittelgro3e US-Banken in Schwie-
rigkeiten gerieten und gestitzt werden mussten, zu einer bedrohlichen Unterkapitalisie-
rung der schweizerischen Credit Suisse. Wéhrend die Bank im Q1 des Jahres 2023 noch
eine Kernkapitalquote von 20,3% auswies, also deutlich iber dem MindestmaR nachdem
die Contingent Convertible Notes hatten gewandelt/herabgeschrieben werden mussen,
hatte sich zu dem Zeitpunkt der Ubernahme durch die UBS die Kernkapitalquote auf
5,3% verschlechtert. Dies liegt zwar immer noch leicht Uber dem regulatorischen Min-
destmal?, jedoch sahen die CoCos der Credit Suisse einen Trigger von 7% Eigenkapital-
quote vor. Zudem handelte es sich bei den entsprechenden Papieren um CoCos mit einem
permanenten Write-down. Das Geld der Anleger in diese Papiere wurde also von einem
Moment zum anderen wertlos.

Im Nachgang der Geschehnisse um die Credit Suisse und die UBS ergibt sich somit
zwangslaufig die Frage, ob die Vorbehalte, welche bei der Basel 111 Umsetzung laut wur-
den, tatsachlich zum Tragen gekommen sind. Es stellt sich die Frage, ob eine Herab-
schreibung der Entsprechenden Anleihen tatséchlich zu einem Erliegen des Emissions-
marktes fir CoCos geftuihrt hat und ob den Banken hierdurch de facto die Mdoglichkeit
genommen worden ist sich Basel 111 konform zu refinanzieren und auch das ergédnzende
Eigenkapital am Kapitalmarkt aufzunehmen. Zudem wird in der Literatur intensiv debat-
tiert, ob CoCos tatséchlich die gewiinschte Kapitalreserve im Fall der Minderkapitalisie-

rung der Bank bieten, oder ob es sich vielmehr um ein Instrument zum Transfer der
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Risiken zu Lasten der Anleger in CoCos und Zugunsten der Aktionare der Bank handelt®.
Nicht zuletzt stellt sich aulRerdem die Frage, ob CoCos nicht ein Instrument sind, welche,

im Falle einer Wandlung, zur Verwasserung der Stimmrechte der bisherigen Aktionare
fiihrt®.

5 Vgl. Liberadzki, Kamil/Liberadzki, Marcin: Hybrid securities. Structuring, pricing and risk asses-
sment. Hampshire, England 2016, S. 9 (Preface).

5Vvgl. ebd., S. 47.
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2 Die Bedeutung von Vertrauen in die Kapitalmérkte

,Bei Geld hort die Freundschaft auf* sagt ein altes Sprichwort. Diesem Ausspruch ist ein
gewisser Wahrheitsgehalt nicht abzusprechen. Aus diesem Grund war und ist das Bank-
geschéft, mehr noch als andere Wirtschaftszweige, von Vertrauen geprégt.

Insbesondere im Rahmen von Schuldverhéltnissen, bspw. im Zusammenhang mit Kredi-
ten, spielt das Vertrauen der Vertragsparteien eine gesteigerte Rolle.

Bereits in der Begriindung zum Kreditwesengesetz (KWG), eines der bedeutendsten Ge-
setze im Bankbereich in Deutschland in seiner Fassung vom 25.05.19597, wird auf dieses
Besondere Vertrauensverhéltnis im Bankgeschaft Bezug genommen.

In dieser Begruindung bezieht sich der Gesetzgeber auf die grundsétzlich freie Entfaltung
der Wirtschaft in unserem Wirtschaftssystem. Dementsprechend sind gesetzgeberische
Einwirkungen auf diese Grundsitze lediglich dann gegeben, wenn dies aus ,,libergeord-
neten und gesamtwirtschaftlichen” Griinden gegeben ist. Diese sieht der Gesetzgeber
durch ordnungs- und wahrungspolitische Griinde gegeben. Zudem sieht der Gesetzgeber
die Bankbranche in einem Umfeld, in welchem das uneingeschrankte Vertrauen der Of-
fentlichkeit in die Stabilitat der Kreditinstitute Grundvoraussetzung ist.

Dies ergibt sich insbesondere aus dem Zusammenhang der sogenannten Fristentransfor-
mation. Mit dieser wird der Umstand umschrieben, welcher es den Sparern bei Kreditin-
stituten in der Regel erlaubt, innerhalb tiberschaubarer Fristen Uiber das angesparte Kapital
verfuigen zu kdnnen, allerdings auf der anderen Seite das Kapital langfristig in Form vor
Krediten an Kunden ausgereicht wird. Die Fristigkeiten der Mittel werden entsprechend
transformiert. Dieser Umstand erfordert es, dass das Kreditinstitut sich regelmagig mit
Liquiden Mitteln refinanzieren kann. Wird dem Kreditinstitut nun das Vertrauen durch
die Kunden (Begriindet oder nicht) entzogen, so ist diese Refinanzierungsmaoglichkeit
nicht mehr gegeben und das Kreditinstitut kann die geforderte Fristentransformation nicht
mehr durchfiihren®.

Betrachtet man nun den Kapitalmarkt, welchem ebenso den Austausch von Schuldver-
haltnissen zugrunde liegt, kann diese VVoraussetzung von Vertrauen in eine ordnungsge-

méRe Funktion des Marktes ebenso vorausgesetzt werden.

7 Vgl. Erhard, Ludwig: Entwurf eines Gesetzes Uber das Kreditwesen (https://dserver.bundes-
tag.de/btd/03/011/0301114.pdf, zuletzt aufgerufen am 31.10.2023), S. 19.

8 Vgl. buchmdiller, Patrik/IGL, ANDREAS/NEUS, WERNER: Einflihrung in die Bankenregulierung.
Darstellung wesentlicher aufsichtsrechtlicher Vorgaben. Stuttgart/Freiburg 2020, S. 54.

8



Die Bedeutung von Vertrauen in die Kapitalméarkte ~ CoCos unter dem Eindruck der Ubernahme
der CS durch die UBS

Die Folgen eines erschitterten Vertrauens in den Kapitalmarkt, oder eben einzelne Teil-
nehmer desselben, zeigt sehr deutlich die einschneidenden Problematiken, die entstehen
kdnnen. Sei es in Form von Finanzkrisen, wie jene die im Jahr 2008 mit dem Zusammen-
bruch der Lehmann Brothers Bank® begann, oder in Form von Staatskrisen wie jene, wel-
che in der partiellen Zahlungsunféhigkeit Griechenlands gipfelte und deutliche ,,Hair-
cuts“, also im Endeffekt Verluste auf den Nominalwert, fiir die Inhaber griechischer
Staatsanleihen beinhaltete!®.

Allen Vertrauenskrisen zugleich war, dass der Handel mit den betroffenen Wertpapieren
teilweise gar nicht mehr, oder nur noch eingeschrankt moglich war. Insbesondere die
Spreads, also die Risikoaufschldge auf ein ,,risikoloses* Basisinvestment weiteten sich zu
dieser Zeit teilweise massiv aus.

Die OrdnungsmaRigkeit des Handels war zu diesen Zeitpunkten ergo nicht oder nur ein-
geschréankt gegeben, ein Umstand, der auf den Vertrauensverlust der Anleger auf die je-

weiligen Schuldner deutlich hervorhebt.

% Vgl. Kreikebaum, Hartmut/Kreikebaum, Marcus: Finanzkrise: Kehrtwende zur Zukunft. Ursa-
chen, Folgen, Lésungsanséatze. Baden-Baden/Zirich 2017.

10 Vgl. Eurogroup: Eurogroup Statement (https://www.consilium.europa.eu/ue-
docs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/128075.pdf, zuletzt aufgerufen am 20.11.2023).
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3 Historische Entwicklung der Eigenkapitalvorschriften und
Hybridanleihen

Die Geschichte der Regulierung von Banken im Allgemeinen und die VVorschriften zum
Eigenkapital der Banken im speziellen, ist auch immer eine Geschichte von Bankenkrisen
und Bank-runs sowie der Reaktion auf diese.

Mitte des vorhergehenden Jahrhunderts bspw. verweist Stiitzel auf den Umstand, dass der
Betrieb eines Theaters unter hdhere Aufsichtsrechtliche Hiirden gestellt war, als der Be-
trieb einer Bank!,

Heutzutage stellt man sich, berechtigterweise, die Frage, wie kann die Meinungsfreiheit
ein hoher geschiitztes Gute gewesen sein als die Regulierung der Banken, welche immer-
hin einen bedeutenden Anteil an der Sicherheit unser aller Spareinlagen haben? Nun, be-
trachtet man den geschichtlichen Abschnitt, um welchen es sich hier handelt, diirfte deut-
licher werden, dass nach dem Ende des zweiten Weltkrieges insbesondere der Schutz der
Meinungsfreiheit einen groRen Stellenwert genossen hat.

Nun mag man denken, dass die Regulierung von Banken in der Bundesrepublik historisch
nie einen grofRen Stellenwert genossen hat, dem ist allerdings nicht so. Wie bereits im
ersten Absatz geschildert, ist Regulierung meist Anlassbezogen. So kam es Ende der
zwanziger/Anfang der dreiiger Jahre durch eine Verkettung aus ungunstigen Marktge-
gebenheiten (Borsencrash im Oktober 1929; Eintritt in die grof3e Depression in den USA)
sowie in Deutschland dem Eintritt der Hyperinflation und letztendlich einem krassen
Missverhaltnis zwischen Eigenkapital und Kreditausreichung, zum Fall der Danat-
Bank!2,

Infolgedessen wurden die deutschen Banken, zuerst per Notverordnung und letzten Endes
im Jahr 1934 durch das neu geschaffene Kreditwesengesetz, der Regulierung des Staates
ausgesetzt. Dieses Rahmenwerk war allerdings deutlich weniger umfangreich als das heu-
tige Geflecht von Vorgaben und Regulierungen denen sich Banken unterworfen miissen,
wenngleich es auch dem Regulator weitreichendere Mdglichkeiten zum Eingriff in die
Geschafte der Banken erlaubte, als dies heute der Fall ist. In diesem Zusammenhang sei

allerdings erwahnt, dass der volle Umfang der Ermachtigungen (insbesondere in Bezug

11 vgl. Stltzel, Wolfgang: Bankpolitik heute und morgen. Frankfurt am Main 1982, S. 9.

12 vgl. Heim, Michael: Finanzkrise: Als Deutschlands Banker Demut lernten (https://www.spie-
gel.de/geschichte/finanzkrise-a-947970.html, zuletzt aufgerufen am 30.12.2023).
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auf die theoretisch bestehende Mdoglichkeit zur Begrenzung des Verschuldungsgrades der
Banken) nicht konsequent ausgenutzt wurde®®.

In der Nachkriegsgeschichte stof3t man insbesondere zuerst auf das neuformulierte Kre-
ditwesengesetz (KWG) aus dem Jahre 1961. Wie bereits vorhergehend erwéhnt, enthielt
Bereits der Entwurf zu diesem Gesetz eine ndhere Auseinandersetzung mit dem Vertrau-
ensbegriff und dessen Zentraler Bedeutung fiir das Bankgewerbe!*. Im zweiten Absatz
des Gesetzes, welches aus u.a. aus diesem Entwurf entstand, wird erstmals definiert, wie
das Eigenkapital einer Bank, welche dem KWG unterliegt, beschaffen sein muss. Zudem
wird definiert, dass das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen (BAKred), sowie die
deutsche Bundesbank definieren kdnnen, wie eine adéquate Eigenkapitalausstattung im
Einzelfall auszusehen hat*°.

Im Jahr 1983 veroffentlichte die Europaische Union eine Richtlinie, welche vor dem Hin-
tergrund der zunehmenden Globalisierung, eine einheitliche Regulierung von Banken
vorsah. Insbesondere hatte man erkannt, dass Banken, welche in mehreren europdischen
Landern geschaftlich aktiv sind, zum Teil deutlich unterschiedlicher regulatorischer Vor-
gaben unterworfen waren. Dies sollte durch die einheitliche Aufsicht in einem ersten
Schritt erleichtert werden'®. Trotz der generellen Vereinheitlichung der Regulierung der
Banken, sollte trotzdem jeder Staat selbst tiber die Gesetzgebung, seine nationalen Ban-
ken betreffend, entscheiden dirfen. Hierbei musste allerdings zuerst einmal festgelegt
werden, welche nationale Regulierungsbehdrde bei international tatigen Instituten die
Hoheit (iber die Regulierung innehat.

Um dies zu erleichtern, erschuf man unter dem Dach der Bank fur Internationalen Zah-
lungsausgleich (B1Z) den Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht. Die nachfolgenden Ka-
pitel sollen sich eingehender mit dem Ausschuss und dessen Empfehlungen zur Banken-

regulierung auseinandersetzen.

13 vgl. buchmiller/IGL/NEUS, Einflihrung in die Bankenregulierung [wie Anm. 8], S. 19.
14 vgl. Erhard, Entwurf eines Gesetzes liber das Kreditwesen [wie Anm. 7].
15 Vgl. Deutscher Bundestag: Gesetz Uiber das Kreditwesen 1961, S. 4.

16 Vgl. Rat der europaischen Gemeinschaften: Richtlinie 83/359/EWG (https://eur-lex.eu-
ropa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:31983L0350, zuletzt aufgerufen am
20.11.2023).
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3.1 Das Basel Rahmenwerk (Basel I)

Der Baseler Ausschuss flr Bankenaufsicht, wurde Ende des Jahres 1974 gegrundet, als
Reaktion auf Turbulenzen auf den Devisenmérkten und insbesondere durch die hierdurch
entstandene Insolvenz der deutschen Privatbank Herstatt. Die, zu diesem Zeitpunkt, acht-
grofte deutsche Bank, hatte sich massiv mit Devisen verspekuliert und war daraufhin im
Juni des Jahres 1974 durch das BAKred (Bundesaufsichtsamt flr das Kreditwesen) ge-
schlossen und abgewickelt worden?’.

Um diese Problematiken zukinftig verhindern zu kénne, sollte eine einheitlichere Regu-
lierung der Banken geschaffen werden. Man war sich bereits zu diesem Zeitpunkt im
Klaren daruber, dass insbesondere die internationalen Verbindungen unter den Banken
und die damit wechselseitigen Beziehungen schnell zu problematischen schieflagen im
Gesamtmarkt fiihren konnten. So war eine der hauptsachlich betroffenen Banken im Zu-
sammenhang mit der Herstatt Insolvenz die US-Bank Chase-Manhattan gewesen, da
diese die wichtigste Korrespondenzbank von Herstatt gewesen war®,

Im Juli 1988 wurde das erste Basel Rahmenwerk als Empfehlung an die Regulierungsbe-
horden der teilnehmenden Lander herausgegeben. Der Baseler Ausschuss bestand seiner-
zeit aus den Vertretern der Zentralbanken und Aufsichtsbehérden der G10 Léander und
Luxemburgs. Zudem wurden die Erkenntnisse auch an alle anderen Lander weitergeleitet,

um maoglichst ein férderliches Umfeld fiir alle international tatigen Banken zu erzielen®®.

Auf Basis dieser Regeln formulierte das Basel Rahmenwerk nun erstmalig einen An-
spruch an die Kapitalausstattung der Banken, welche diesem Rahmenwerk unterliegen
sollten.

Dieser Anspruch war, verglichen mit spateren Rahmenwerken aus der Feder des Baseler
Ausschusses, mit geringen 8% Eigenkapitalquote in Bezug auf die Risikogewichtete
Aktiva, relativ gering. VVon diesen 8% Eigenkapitalquote mussten mindestens die Halfte

aus Kernkapital bestehen?.

17 vgl. Eiteman, David K./Stonehill, Arthur I./Moffett, Michael H.: Multinational business finance.
Harlow, England 2024, S. 150.

18 \/gl. buchmiller/IGL/NEUS, Einfiihrung in die Bankenregulierung; Darstellung wesentlicher auf-
sichtsrechtlicher Vorgaben [wie Anm. 3], S. 20.

19 vgl. Ausschuss fir Bankenbestimmungen und -liberwachung: Internationale Konvergenz der
Eigenkapitalmessund und Eigenkapitalanforderungen
(https:/iwww.bis.org/publ/bcbs04ade.pdf, zuletzt aufgerufen am 13.12.2023), 1f.

20 vgl. ebd., S. 18.
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Nachdem das Rahmenwerk an sich bereits erstmalig eine Unterteilung nach Kapitalqua-
litdtt vornahm und zwischen hartem Kernkapital und Ergénzungskapital unterschied,
wurde im Jahr 1996 diese Richtlinie durch ein weiteres Dokument erganzt, welches das
Erganzungskapital um eine zweite Kategorie (Tier 3 Kapital) ergénzte. Diese Art von
Kapital sollte ausschliel3lich zur Deckung von Teilen des Eigenkapitals fur das Marktri-
siko verwendet werden??,

Die Marktrisiken, welche hiermit adressiert werden sollten, umfassen:

- Zinsanderungsrisiko: Hier wird, vereinfacht gesagt, zum einen auf die Mdglich-
keit der ungunstigen Entwicklung von Kursen durch Grunde, welche vom Emit-
tenten zu verantworten sind, eingegangen. Zum anderen wird das allgemeine
Marktrisiko adressiert, also das Risiko, dass sich die Kurse von gehaltenen, zins-
sensitiven, Instrumenten sich negativ entwickeln, weil der Marktzins sich an-
dert?,

- Aktienpositionsrisiko: Hiermit ist das Kursédnderungsrisiko von Aktien einzelner
Emittenten, sowie dem Saldo aller Aktien insgesamt adressiert?,

- Fremdwahrungsrisiko: Hiermit sind die Risiken, entstehend aus Positionen in
Fremdwahrungen sowie Gold, gemeint, sowie die entsprechenden Risiken aus
maglichen Kursveranderungen in diesen Engagements,

- Rohstoffrisiko: Hier werden Risiken adressiert, die aus dem Halten von physi-
schen Gutern, welche an einem Sekundarmarkt gehandelt oder gehalten werden
kdnnen. Gold als Rohstoff ist hiervon ausgenommen und wird aufgrund seiner
Volatilitat als Wahrung betrachtet.

Diese Marktrisiken sollen in erster Linie durch Tier 1 und Tier 2 Kapital gedeckt werden,
es konnen allerdings nun auch Mittel des Tier 3 Kapitals genutzt werden, die ausschliel3-
lich fiir die Unterlegung dieser Marktrisiken genutzt werden durfen. Diese Instrumente
unterliegen folgenden Bedingungen:

- Die Instrumente dirfen nur zur Unterlegung von Marktrisiken genutzt werden.
Fur alle anderen Risiken mussen die Kapitalinstrumente genutzt werden, welche
im Rahmenwerk vorgesehen sind.

- Die Hohe des maximal méglichen Einsatzes von Tier 3 Kapital zur Deckung der
Marktrisiken betragt 250% der Mittel des Tier 1, welches zur Unterlegung der
Marktrisiken eingesetzt werden muss. Im Umkehrschluss ergibt sich hieraus eine
Mindestunterlegung der Marktrisiken mit Mitteln des Tier 1 von ungeféhr 28,5%

21 \/gl. Basel Comitee on Banking Supervision: Anderung der Eigenkapitalvereinbarung zur Ein-
beziehung von Marktrisiken (https://www.bis.org/publ/bcbs24ade.pdf, zuletzt aufgerufen am
07.01.2024), 8f.

22 Vgl. ebd., 10ff.
23 \Vgl. ebd., S. 20.
24 \Vgl. ebd., S. 24.
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- Die Mittel des Tier 3 Kapitals kdnnen in der maximal zuldssigen Hohe auch durch
Mittel des Tier 2 Kapitals ersetzet werden, sofern die Gbrigen anderen Limitierun-
gen des Rahmenwerkseingehalten werden

- Die Mitglieder des Ausschusses waren sich, groftenteils, einig, dass der grundle-
gende Character des Rahmenwerkes erhalten bleiben sollte, wonach die Mittel des
harten Kernkapitals mindestens 50% des Gesamtkapitals der Bank ausmachen
sollten. Da hiertiber aber anscheinend keine Einigung erzielt werden konnte, ob-
lag die Entscheidung, ob eine solche Regelung erlassen werden sollte, ebenso in
der Hand der nationalen Regulierungsbehorden, wie die Frage, ob Tier 3 Kapital
iiberhaupt zugelassen werden sollte®.

Das genannte Tier 3 Kapital sollte der Ergdnzung nach, folgende Eigenschaften aufwei-
sen:

- Es muss ungesichert, nachrangig und vollstandig eingezahlt sein

- Die Laufzeit ab Emission muss mindestens zwei Jahre betragen

- Eine vorzeitige Riickzahlung der Instrumente ist nur nach vorheriger Zustimmung
der Regulierungsbehérde moglich

- Es muss durch eine ,,Lock-In“ Klausel gesichert sein, dass keine Zins- oder Til-
gungsleistung auf die Instrumente geleistet werden muss, sobald das Kapital der
Bank hierdurch unter die Mindestschwelle geraten wirde, oder hierunter verblei-
ben wiirde?,

Diese Ergénzung blieb jedoch nicht die einzige. Am 27.10.1998 veroffentlichte der Ba-
seler Ausschuss eine weitere Ergédnzung seines Rahmenwerks als Reaktion auf eine, mitt-
lerweile géngige, Praxis der Banken, mit Eigenkapital zu unterlegende Geschéfte ,,off

Balance* also auferhalb der Bilanz zu fiihren.

Banken hatten begonnen Wertpapiere der Kategorie Tier 1 {iber sogenannte ,,Special Pur-
pose Vehicle® oder kurz SPV zu begeben. Diese SPV waren nicht operative Tochterge-
sellschaften der eigentlichen Bank. Das genaue Konstrukt der Refinanzierung in diesem
Fall soll im kommenden Kapitel naher beschrieben werden.

Um diese Konstruktion, welche nach Basel | vollkommen legal und unbegrenzt zur Ver-
fligung stand, in ,,gesiinderem* Maf3e zuzulassen, schaffte der Ausschuss zum einen Vor-
schlége flr einen einheitlichen Umgang mit den SPV und zum anderen limitierte er den
Maximalen Anteil, durch von SPV emittierte Instrumente, auf 15% des gesamten harten
Kernkapitals. Auch in diesem Fall wies der Ausschuss erneut darauf hin, dass der ,,Re-
gelfall“ der Beschaffung von Tier 1 Kapital die Emission von eigenen Aktien oder die
Verwendung von Rickstellungen sein soll.

25 \gl. ebd., 8f.
26 \V/gl. ebd., S. 9.
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3.1.1 Die Bestandteile des Kapitals

Im genannten Rahmenwerk sind erstmalig genauere Definitionen der Komponenten des
Eigenkapitals und der Risikogewichtungen innerhalb der Banken enthalten. Letztendlich
ist dies die Basis der nachfolgenden Rahmenwerke, welche dieses Werk ergénzen, oder
weiter prézisieren.

Dem Eigenkapital werden demnach folgende Komponenten zugerechnet:

1. Das Kernkapital (definiert als das eigentliche Eigenkapital): Diesem werden ins-
besondere die vollstdndig eingezahlten Stamm- und nichtkumulativen, unkindba-
ren VVorzugsaktien sowie die offen ausgewiesenen Reserven zugeordnet. Dies bie-
tet sich insbesondere insofern an, als dass diese Kapitalbestandteile in allen teil-
nehmenden Landern ein gemeinsames Element in der Rechnungslegung bilden.
Dieser Bestandteil des Eigenkapitals der Bank soll mindestens 50% der Eigenka-
pitalbasis bilden?’.

2. Das erganzende Eigenkapital; Hier geht es insbesondere um:

a. Stille Reserven: Reserven, welche zwar in der Bilanz nicht ausgewiesen
werden, allerdings durch die jeweilige Gewinn- und Verlustrechnung er-
fasst und von der jeweiligen Bankenaufsicht anerkannt sind?®

b. Neubewertungsreserven: Hier sind zum einen die Neubewertung der Ge-
baude der Bank zum aktuellen Marktwert (gegentber Buchwert) und die
Bewertung von Wertpapieren zum aktuellen Marktwert (gegentber Buch-
wert) von Relevanz flr das Rahmenwerk. Aufgrund der potenziell auftre-
tenden Volatilitditen der Marktpreise, schlagt der Ausschuss einen Ab-
schlag von 55% auf die Differenz zwischen Buch- und Marktwert vor?®.

c. Allgemeine Ruckstellungen/allgemeine Reserven fur Forderungsausfalle:
In diesem Punkt geht es um Ruckstellungen, welche fir potenzielle Zah-
lungsausfélle in Verbindung mit dem Kreditgeschéft der Bank gebildet
werden. Diese dirfen allerdings, um als ergédnzendes Eigenkapital akzep-
tiert zu werden, keinem konkreten Zahlungsausfall oder nachweisbarer
Wertminderung zugeordnet sein, da diese ansonsten nicht mehr zur De-

ckung allgemeiner Verluste zur Verfugung stehen. Da der Ausschuss

27 Vgl. Ausschuss fur Bankenbestimmungen und -lberwachung, Internationale Konvergenz der
Eigenkapitalmessund und Eigenkapitalanforderungen [wie Anm. 19], 4f.

28 Vgl. ebd., S. 5.
29 \Vgl. ebd., 6f.
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einrdumt, dass die jeweiligen Zuordnungen ggf. nicht immer zweifelsfrei
feststellbar sind, rdumt man hier den nationalen Regulierungsbehdrden in-
sofern eine Freiheit der Bewertungsansetzung an. In einer, vom Ausschuss
bis Ende 1990 festgelegten, Frist sollte erreicht werden, dass einheitliche
Regelungen zur Ansetzung von Ruckstellungen als allgemein oder spezi-
fisch entwickelt werden®.

d. Hybride Finanzinstrumente: Hier wurde erstmalig Bezug auf Finanzie-
rungsinstrumente genommen, welche sowohl Komponenten aus Eigen-
wie aus Fremdkapital enthalten. In einer Anlage zum Rahmenwerk wer-
den die Voraussetzungen genannt, welche zur Anrechnung als zusétzli-
ches Eigenkapital erfiillt sein mussen:

i.  Unbesichert, nachrangig und voll eingezahlt
ii. Keine Kundigungsmoglichkeit durch den Glaubiger (Es sei denn
die Aufsichtsbehdrde hat dem vorher zugestimmit)
iii. Teilhabe an Verlusten auch vor einer Insolvenz der Bank
iv. Die Zinszahlung (sofern vorgesehen) muss zuriickstellbar sein, so-
fern die Ertragslage der Bank eine Zahlung nicht zulasst
Zudem nennt das Rahmenwerk namentlich die Ausnahmen:
1. Kumulative Vorzugsaktien
2. Long-term preferred shares in Kanada
3. Titres participatifs und titres subordonnés a duree indéterminée in
Frankreich
4. Genussscheine in Deutschland
5. Perpetual subordinated debt in GroRbritannien
6. Mandatory convertible debt instruments in den USA
Aulerdem kdnnen auch nachrangige, unbesicherte Schuldinstrumente mit
Laufzeitbegrenzung teilweise als zusatzliches Eigenkapital angesehen
werden, sowie ,,limited life redeemable preferred shares. In den letzten 5
Jahren der Laufzeit wird allerdings ein kumulativer jahrlicher Bewer-
tungsabschlag von 20% auf diese erhoben und der Gesamtbetrag dieser
Ausnahmen ist auf 50% des Kernkapitals begrenzt!.

30 vgl. ebd., S. 8.
31 vgl. ebd., 1ff. Anlage 1.
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3. Abzuge vom Eigenkapital: ebenso wie verschiedene Kapitalbestandteile existie-
ren, welche dem Eigenkapital zugerechnet werden kénnen, gibt es umgekehrt
auch Bestandteile, welche vom Eigenkapital abgezogen werden miissen. Hierzu
zéhlte der Ausschuss insbesondere:

a) Goodwill: Hier geht es um Werte, welche bilanziell erfasst werden, um einen
Zukinftigen Wert eines Investments zu erfassen. Konkret soll hier der Good-
will auf das Kernkapital zum Abzug kommen®,

b) Beteiligungen an Tochtergesellschaften, welche in nationalen Rechnungsle-
gungsvorschriften nicht auf die Bilanz der Muttergesellschaft konsolidiert
werden. Konkret soll vermieden werden, dass gleiche Eigenkapitalbestand-
teile sowohl bei der Mutter- als auch der Tochtergesellschaft zur Berlicksich-
tigung kommen. Der Ausschuss wollte erreichen, dass es gangige Praxis
wird Tochtergesellschaften generell in der Bilanz des Konzerns zu konsoli-
dieren?,

Der Ausschuss hat zudem zur Kenntnis genommen, dass es im Falle von gegen-

seitigen Kapitalverflechtungen unter den Banken zu zusétzlichen Risiken kom-

men kann. Nimmt ein Finanzdienstleistungsinstitut die Instrumente des Kern-
und Erganzungskapitals beispielsweise nicht tiber den Markt, sondern von ande-
ren Finanzdienstleistungsunternehmen auf, so kann dies zu einer komplexen

Verkettung von Risiken innerhalb des Finanzsystems als Ganzem fuihren. Diese,

als ,,double leveraging™ bezeichnete, Verkettung von gegenseitigen Anspriichen

birgt nach Ansicht des Ausschusses besondere Risiken. Da allerdings die Hand-
habung dieser Risiken nicht einheitlich bewertet werden konnte, wurde die Zu-
standigkeit der Bewertung dieser Risiken in die Hande der lokalen Aufsichtsbe-
hérden Ubergeben. Diese wurden erméchtigt ggf. Abschlage auf diese gegensei-

tigen Verflechtungen vorzunehmen3,

3.1.2 Die Risikogewichtung

Das erste Baseler Regelwerk nahm auch eine erste Einschatzung der Risikogewichtung
von Bank-Aktiva vor. Dieses sollte erstmalig als Angemessenheitskriterium der Kapital-
ausstattung der Bank herhalten.

%2vgl. ebd., S. 9.
33 Vgl. ebd.
34 Vgl. ebd., 9f.
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Das Gewichtungsschema war hierbei sowohl einfach als auch starr gehalten, in dem Ri-
sikogewichte von 0, 10, 20, 50 und 100% eingeflhrt wurden®.

Die einzelnen Gewichtungen waren wie folgt eingeordnet:

- 0% Unterlegung fr:

o Barmittel

o Forderungen in Landeswéhrung (auch refinanziert in Landeswéhrung) an
die Zentralregierungen und Zentralbanken

o Andere Forderungen an OECD Zentralregierungen und Zentralbanken
(eine Gewichtung der Forderungen an Zentralregierungen der OECD war
Gegenstand der Debatte und hatte dann mit 10% fiir Forderungen unter
einem Jahr und 20% fiir Forderungen Uber einem Jahr festgelegt werden
sollen)

o Durch Barmittel oder Papiere der OECD-Zentralregierungen vollstandig
besicherte oder durch OECD Zentralregierungen garantierte Forderungen
(hier gilt die Anmerkung des vorherigen Satzes &dquivalent, zudem soll fur
teilweise Besicherte Forderungen die niedrige Unterlegung fur den besi-
cherten Teil gelten)

- 0, 10,20 oder 50% Unterlegung nach Ermessen jedes Landes fur:

o Forderungen an Institutionen der inldndischen 6ffentlichen Hand unter
Ausschluss der Zentralregierung und fur durch diese Institutionen ver-
blrgte Kredite

- 20% Unterlegung fur:

o Forderungen an multilaterale Entwicklungsbanken (IBRD, IADB, AsDB,
AfDB, EIB) und fiir von eben jenen verbiirgte oder besicherte Kredite

o Forderungen An Banken mit Sitz in OECD-Landern und Kredit welche
von jenen verbirgt sind

o Forderungen an Bankenmit Sitz aul3erhalb der OECD mit Restlaufzeit von
unter einem Jahr, oder Kredite mit unter einem Jahr Restlaufzeit die von
diesen Banken besichert sind

o Forderungen an Institute der 6ffentlichen Hand, welche nicht in OECD-
Staaten ihren Sitz haben, oder Kredite, welche von diesen Institutionen
verburgt sind

o Barposten die gerade eingetrieben werden

- 50% Unterlegung fiir:

o Wohneigentumskredite, welche durch Hypotheken besichert sind und
vom Kreditnehmer selbst bewohnt werden oder vermietet sind sowie ge-
sicherte Kredite

35 Vgl. ebd., S. 11.
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- 100% Unterlegung fr:

o Forderungen an Privatkunden

o Forderungen an Banken auBerhalb der OECD mit Restlaufzeit >1 Jahr

o Forderungen an Regierungen auflerhalb der OECD (sofern nicht auf Lan-
deswahrung laufend/in Landeswahrung refinanziert)

o Forderungen an Unternehmen im Staatsbesitz

o Gebéaude, Einrichtungen und sonstige Sachanlagen

o Immobilien und andere Anlagen (einschl. nicht konsolidierter Beteiligun-
gen)

o Von anderen Banken emittierte Finanzierungsinstrumente (wenn sie nicht
schon von den Eigenmitteln abgezogen werden)

o Alle sonstigen Aktiva

Um auch aufRerbilanzielle Aktivitaten zu erfassen, werden diese mit einem , Kreditum-
rechnungsfaktor umgerechnet und entsprechend einbezogen. Diese Umrechnungsfakto-
ren sind:

- 100% fir: Kreditsubstitute (z.B. Kreditbirgschaften oder Akzepte bzw. Indossa-
mente, die die Eigenschaften eines Akzepts aufweisen), Pensionsgeschafte und
Aktivaverkaufe mit Ruckgriff (sofern das Kreditrisiko bei der Bank verbleibt),
Terminverkdufe von Aktiva und teileingezahlte Wertpapiere

- 50% fur: Bestimmte transaktionsbezogene Eventualverbindlichkeiten (z.B. Erful-
lungsgarantien), note issuance facilities und revolving underwriting facilities und
sonstige Zusagen (z.B. standby Fazilitaten) mit urspringlicher Laufzeit von Uber
einem Jahr

- 20% fur: kurzfristige, sich selbst auflésende handelsbezogene Eventualverbind-
lichkeiten (z.B. Warenakkreditive)

- 0% fir: Sonstige Zusagen mit einer ursprunglichen Laufzeit von unter einem Jahr
oder vorbehaltlos widerrufbar

Wéhrungs- und Zinsrisiken der einzelnen Positionen sollen hier zum einen auf dem aktu-
ellen Marktpreis basieren, um den aktuellen Wert des jeweiligen Assets anzusetzen und
des Weiteren ein ,,add-on“ fiir zukiinftige Risiken enthalten. Dieses ist nach Restlaufzei-
ten des jeweiligen Aktivums zu staffeln. Bei Zinskontrakten unter einem Jahr Restlaufzeit
wiirde kein ,,add-on* berechnet, bei Zinskontrakten tber einem Jahr Restlaufzeit ein
»add-on* von 0,5%. Bei Wahrungskontrakten unter einem Jahr Restlaufzeit wiirden 1%
aufgeschlagen, bei Restlaufzeiten Gber einem Jahr 5%. Eine andere Methode (welche zu
waéhlen ist, kann die nationale Aufsichtsbehorde festlegen) errechnet die Aufschlége auf
den Nominalwert des urspriinglichen Engagements. Hier liegen die Aufschlége bei Zins-
kontrakten unter einem Jahr Restlaufzeit bei 0,5%, zwischen einem und zwei Jahren bei
1% und fir jedes weitere Jahr bei zusatzlich 1%. Bei Wéahrungskontrakten liegen die
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Aufschlage bei unter einem Jahr Restlaufzeit bei 2%, zwischen einem und zwei Jahren
bei 5% und fur jedes weitere Jahr bei zusatzlichen 3%.

Die umgerechneten Nominalwerte der Engagements sind noch nach der Kategorie des
jeweiligen Gegenparts zu gewichten.

3.1.3 Hybridanleihen unter Basel |

Wie bereits im vorhergehenden Absatz beleuchtet, galten innerhalb des Basel | Rah-
menwerkes zuerst wenig Beschrankungen bezuglich des Einsatzes von Hybridkapital
innerhalb von Banken. Da diese generell dem Tier 2 Kapital anzurechnen waren, wel-
ches der Héhe nach begrenzt war, beschéftigte man sich zu diesem Zeitpunkt haupt-
séchlich zuerst mit den im Rahmenwerk genannten hybriden Kapitalbeschaffungsmit-
teln:

- Long-term preferred Shares (Canada): Hier handelt es sich um festverzinsliche,
aktiendhnliche Instrumente. Diese zahlen, in der Regel anders als Anleihen, Di-
videnden und keine Zinsen. Diese Dividenden kdnnen allerdings auch fest ver-
einbart werden, kdnnen variabel sein, oder nach einer festvereinbarten Hohe in
eine variable Zahlung tibergehen (fix-to-float)®®.

- Titres participatifs (Frankreich): Diese Finanzierungsinstrumente sind ebenfalls
Aktienahnlich. Hierbei hat jedoch der Inhaber kein Stimmrecht, anstelle dessen
jedoch einen Vergutungsanspruch, welcher zum einen Teil aus einer fixen Ver-
gutung besteht, zum anderen aber auch einen variablen Anteil enthélt, welcher
an finanzielle Ziele des Unternehmens gekoppelt ist. Die Instrumente verfligen
in der Regel Uber keine feste Falligkeit und die Ausgabe solcher Papiere ist mitt-
lerweile eher uniiblich. An der Pariser Euronext werden aktuell noch rund 15 Ti-
tel dieser Kategorie gehandelt, welche zwischen 1983 und 1987 emittiert wur-
den?'.

- Titres subordonnés a durée indeterminée (Frankreich): Hierbei handelt es sich
um nachrangige, unendlich laufende Anleihen. Wie bei den gangigen perpetuals,
welche im Prinzip ebenfalls eine unendliche Laufzeit haben, hat der Emittent ab

einem bestimmten Zeitpunkt ein Kindigungsrecht fir diese Anleihen.

36 Vgl. Berk, Jonathan B./DeMarzo, Peter M./Harford, Jarrad V. T.: Fundamentals of corporate
finance. Harlow, England/New York, NY 2022, 228f.

87 Vgl. Banque de France: Les titres participatifs (TP) (https://www.banque-france.fr/system/fi-
les/2023-08/Banque%20de%20France%20%E2%80%93%20Entreprises_fiche-323.pdf, zu-
letzt aufgerufen am 07.01.2024).
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- Genussscheine (Deutschland): Bei Genussscheinen handelt es sich um nicht ge-
setzlich geregelte hybride Finanzinstrumente. Je nach Ausgestaltung der Wert-
papierbedingungen kann es sich um Papiere mit eher eigenkapitaléhnlichem
Charakter, oder eher Fremdkapitalahnlichem Charakter handeln. Eine zeitliche
Befristung der Kapitaltberlassung ist nicht gegeben, ebenso findet keine Teil-
habe an einem Liquidationserlds statt. Die Instrumente sind demnach nachrangi-
ger Natur. Meist sind Genussscheine aufgrund ihrer mangelnden Laufzeitbefris-
tung mit einem Kindigungsrecht fur den Emittenten ausgestattet. Die Verzin-
sung eines Genussscheines ist meist an das Vorhandensein eines Gewinnes des
Emittenten geknipft, es kann allerdings eine garantierte Mindestverzinsung vor-
handen sein. Im Gegensatz zu Anleihen findet bei Genussscheinen keine Stiick-
zinsberechnung statt, dementsprechend hat der Inhaber, welcher zur Zeit der
Ausschittung im Besitz der Genussscheine ist, ein Anrecht auf Partizipation.
Die Notierung eines Genussscheines erfolgt inkl. seiner Ausschittung, welche
unterjéhrig zwischen den Ausschittungsterminen tber den Kurs verrechnet wer-
den®,

- Perpetual Bonds (England): Hierbei handelt es sich der Definition nach um un-
endlich laufende Anleihen®,

- Pflichtwandelanleihen (USA): Diese Finanzinstrumente sind Anleihen, welche
in der Regel wéhrend ihrer Laufzeit Gber einen hdheren Zinskupon verfligen als
»reguliare® Anleihen eines Unternehmens. Die Anleihen werden zu einem vorher
festgelegten Zeitpunkt in reguldre Aktien des Unternehmens getauscht. Im End-
effekt haben wir hier eine dhnliche Konstellation wie sie bei CoCos zu finden
sind, allerdings mit der Einschréankung, dass die Wandlung in Aktien in jedem
Fall stattfindet und nicht abhangig ist von bestimmten Kennzahlen des Unter-

nehmens®.

Im Verlauf der Zeit schufen einige Banken dann, wie im vorhergehenden Artikel bereits
erwahnt, die Moglichkeit der Kapitalbeschaffung tber SPV um das Eigenkapital zu ent-

lasten.

38 \/gl. Steiner, Manfred/Bruns, Christoph/Stéckl, Stefan: Wertpapiermanagement. Professionelle
Wertpapieranalyse und Portfoliostrukturierung. Stuttgart 2012, S. 433.

39 Vgl. Spremann, Klaus/Gantenbein, Pascal: Zinsen, Anleihen, Kredite. Miinchen/Wien 2005,
S. 23.

40 Vgl. Liberadzki/Liberadzki, Hybrid securities [wie Anm. 5], S. 13.
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Die Vorgehensweise hierbei war unterschiedlich. Wéhrend in den USA hauptséchlich
SPV zur Externalisierung von Hypothekenkrediten (ABS oder CMBS) genutzt wurden,
bedienten sich auf dieser Seite des Atlantiks manche Banken, insbesondere Landesban-
ken, dieser flr sie flexibleren Form der Kapitalbeschaffung.

Im Falle der ABS (Asset-Backed-Securities) oder CMBS (Commercial-Mortgage-

Backed-Securities) war die VVorgehensweise wie folgt:

1. Die begebende Bank griindete eine Tochtergesellschaft, welche operativ nicht
aktiv war
2. Die Bank lagerte ein Portfolio von Krediten (ABS) oder Immobilienkrediten
(CMBS) an die Tochtergesellschaft aus
3. Die Tochtergesellschaft beschaffte sich Fremdmittel Gber den Kapitalmarkt,
welche mit den Krediten oder Hypotheken besichert wurden. In der Regel wurde
an diesem Punkt noch eine Rating-Agentur eingeschaltet, welche die Forde-
rungsbesicherten Finanzinstrumente mit einem (in der Regel sehr guten) Rating
versah
4. Mit den Fremdmitteln ,,bezahlte* die Tochtergesellschaft die griindende Bank
5. Die Anleger, welche die forderungsbesicherten Papiere erworben hatten, profi-
tierten von den Zinszahlungen der Kredit-/Hypothekenschuldner und der Rick-
zahlung des Kapitals zum Ende der Hypotheken/Kredite
Diese Variante der Verbriefung machte es moglich, ganze Kreditportfolien ,,off-Ba-
lance* also auBerhalb der Bilanz zu halten und hierfir kein Eigenkapital vorhalten zu
mussen®?,
Die Verbriefungsvariante, welche hierzulande haufiger anzutreffen war, betraf insbe-
sondere Landesbanken. Da diese als Anstalten 6ffentlichen Rechts nicht in der Lage wa-
ren ohne weiteres durch Ausgabe neuer Aktien an frisches hartes Kernkapital zu kom-
men, bediente man sich SPV ‘s um diesen Nachteil zu umgehen. Die VVorgehensweise

hierbei war wie folgt:

1. Die Landesbank griindete eine nicht operativ tatige Tochtergesellschaft (SPV)
2. Das SPV begab nachrangige Anleihen uber den Kapitalmarkt, welche ansonsten

den Regularien des Basel Rahmenwerkes entsprachen. In der Regel war somit

41 Vgl. Steiner/Bruns/Stockl, Wertpapiermanagement [wie Anm. 38], S. 586.
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auch die Zahlung eines Zinses oder sonstigen Ausschittung an einen erzielten
Gewinn der Landesbank gekoppelt

3. Die eingenommenen Kapitalmittel stellte das SPV der Landesbank als stille Ein-
lage zur Verfiigung, diese kiimmerte sich um die Ausschiittung, sofern ein aus-
schittbarer Betrag zur Verfligung stand

4. Das SPV hatte meist ein Klindigungsrecht, zu welchem die Stille Einlage aus der
Landesbank wieder an das SPV ging, diese an die Anleger auszahlte und die
SPV sich damit aufloste.

Diese Form der Kapitalbeschaffung war deutlich flexibler als das politische VVorgehen,

welches ansonsten fiir eine Kapitalerhéhung umzusetzen gewesen ware*.

3.2 Das Basel II Rahmenwerk

CP1 war im Juni 1999 das erste Konsultationspapier, welches die ersten Regeln enthielt,
welche das urspringliche Baseler Rahmenwerk erganzen sollte. Es sollte insgesamt
noch bis ins Jahr 2004 dauern, bis diese neuen Regeln Einzug in die Gesetzgebung ge-
funden haben*®. Das Inkrafttreten der neuen Regularien in deutschem Recht, dauerte so-
gar bis ins Jahr 2007.

Die Ziele des neuen Baseler Rahmenwerks bezogen sich insbesondere auf eine hohere
Qualitat und eine hohere Stabilitat des internationalen Bankensystems. Der Markt, auf
welchem sich international tatige Banken bewegten, sollte definiert und Gberholt wer-
den und die Regeln im Risikomanagement sollten verfeinert und verscharft werden.
Wéhrend die ersten beiden Ziele bereits Bestandteil des ersten Basel Rahmenwerks wa-
ren, war die Ausweitung auf das Risikomanagement der Banken eine Neuheit*.

Im Endeffekt wurde im Basel 11 Rahmenwerk mehr Wert auf interne Ratings und Mo-
delle zur adaquaten Risikobewertung gelegt®.

Zudem wurde ein neues, aus drei Saulen bestehendes, Konzept eingefihrt, um das Risi-

komanagement der Banken zu verbessern.

42 Vgl. Norddeutsche Landesbank Girozentrale: Firstenberg Capital I| GmbH Borsenzulassungs-
prospekt (https://www.iex.nl/Forum/Upload/2012/6609161.pdf, zuletzt aufgerufen am
05.01.2024).

43 Vgl. Balthazar, Laurent: From Basel 1 to Basel 3. The integration of state of the art risk mo-
delling in banking regulation. Basingstoke 2006, S. 39.

44 Vgl. ebd., 39f.
45 vgl. ebd., S. 40.
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3.2.1 1. Saule: Mindestkapitalanforderungen

Generell blieben in diesem Bereich die Regularien, welche im urspringlichen Basel Rah-
menwerk definiert wurden, in Kraft.

Eine Anderung ergab sich im Zusammenhang mit dem Wie bereits im Abschnitt 3 des
Kapitels zum ersten Basel Rahmenwerk erlautert, war sich der Ausschuss jedoch im Kla-
ren daruber, dass eine gegenseitige, kapitalmaRige Verflechtung spezielle Risiken bein-
halten konnte.

In den Konsultationen zum ersten Rahmenwerk konnten sich die Teilnehmer nicht auf
bestimmte Sicherheitsabschlage dieser Kapitalbeteiligungen zur Verminderung des Risi-
kos einigen, weswegen die Handhabung dieser Risiken in die Hande der jeweiligen nati-
onalen Aufsichtsbehtrden gelegt wurde®.

Basel Il prazisiert in dieser Hinsicht das urspriingliche Rahmenwerk. Im Einzelnen sind
demnach abzuziehen:

1. Die Firmenwerte von Beteiligungen an anderen Banken, sowie Versicherungen
und konsolidierten Tochtergesellschaften. Der Abzug erfolgt jeweils zu 50% vom
Kern- sowie vom Ergénzungskapital®’.

2. Die Limits fir des Erganzungskapital und die Drittrangmittel werden auf das
Kernkapital nach in Abzug gebrachten Abzligen gem. der vorhergehenden Num-
mer berechnet?®.

Zudem bestand im urspringlichen Basel Rahmenwerk die Problematik, dass Pauschal-
wertberichtigungen nur dann dem Eigenkapital anrechenbar waren, sofern sie nicht be-
reits einer (potenziell) gefahrdeten Gegenposition zugeordnet gewesen ist. Nach Basel 11
entfallt diese Anrechenbarkeit der Pauschalwertberichtigungen volistandig, sofern die
Bank zur Berechnung der Risikoaktiva einen internen Ratingansatz verwendet (genauere
Definition von Ratingansatzen sowie der Risikoaktiva erfolgt im Rahmen der Erlauterun-

gen zum Kreditrisiko-Ansatz des Basel 11 Rahmenwerkes)*°.

3.2.1.1 Der Risikoansatz unter Basel 11

46 Vgl. Basel Comitee on Banking Supervision: Internationale Konvergenz der Eigenkapitalmes-
sung und der Eigenkapitalanforderungen. Basel 2004, 9f.

47Vgl. ebd., S. 10.
48 \Vgl. ebd.
4Vvgl. ebd.,, S. 12.
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Einen neuen Ansatz verfolgte das Basel 11 Rahmenwerk ebenso in der Bewertung von
Kreditrisiken. Diese sollten nun aufgrund von Ratings, also im Endeffekt aufgrund von
Ausfallwahrscheinlichkeiten, mit Eigenkapital unterlegt werden missen. Diese Ratings
kdnnen sowohl von Banken intern erstellt als auch von einer externen Rating-Agentur
(Bspw. Standard & Poor’s oder Fitch) bezogen werden. Je nachdem wie das Rating im
Einzelfall ausfallt, muss risikogewichtet entsprechend mehr oder weniger Kapital unter-
legt werden®°.

Das Kreditrisiko kann hierbei mit verschiedenen Ansatzen berechnet werden. Diese An-
satze sind:

- Der Standardansatz: Ahnlich wie bereits im ersten Basel Rahmenwerk, werden
hier verschiedene Kategorien zur Risikoeinschatzung angewandt. Anders als bei
der vorherigen Version des Rahmenwerks werden hier allerdings erstmals externe
Ratings herangezogen, um das Kreditrisiko zu messen. Die Entsprechenden Ka-
tegorien sind:

o Staaten:
» Rating AAA-AA-: 0% Risikogewicht
= Rating A+-A-: 20% Risikogewicht
= Rating BBB+-BBB-: 50% Risikogewicht
= Rating BB+-B-: 100% Risikogewicht
= Rating unterhalb B-: 150% Risikogewicht
= Ohne Rating: 100% Risikogewicht
o Staaten nach ECA-Lé&nderrisikoklassifizierung:
= 0-1: 0% Risikogewicht
= 2:50% Risikogewicht
* 4-6: 100% Risikogewicht
= 7:150% Risikogewicht®
Bei Forderungen an Banken gibt es grundsatzlich zwei Optionen zur Berechnung
des Risikogewichts. Option eins orientiert sich am Rating des Sitzlandes, wobei
die Banken ein Risikogewicht erhalten, das eine Stufe hoher ist als das des Sitz-
landes. Bei Option zwei orientiert sich das Risikogewicht an einem externen Ra-

ting. Banken oh e eigenes Rating sind mit 50% zu gewichten:

50vgl. ebd., S. 15.

51 vgl. Basel Comitee on Banking Supervision, Background to the Basel Framework [wie Anm. 2],
15f.
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o Banken (Option 1):

Rating AAA-AA-: 20% Risikogewicht

Rating A+-A-: 50% Risikogewicht

Rating BBB+-BBB-: 100% Risikogewicht
Rating BB+-B-: 100% Risikogewicht

Rating Unterhalb von B-: 150% Risikogewicht
Ohne Rating: 100% Risikogewicht

o Banken (Option 2):

Rating AAA-AA-: 20% Risikogewicht (fur kurzfristige Forderun-
gen: 20%)

Rating A+-A-: 50% Risikogewicht (fur kurzfristige Forderungen:
20%)

Rating BBB+-BBB-: 50% Risikogewicht (fiir kurzfristige Forde-
rungen: 20%)

Rating BB+-B-: 100% Risikogewicht (fur kurzfristige Forderun-
gen: 50%)

Rating unterhalb B-: 150% Risikogewicht (fur Kurzfristige Forde-
rungen: 150%)

Ohne Rating: 50% Risikogewicht (fiir kurzfristige Forderungen:
20%)

Multilaterale Entwicklungsbanken fallen ebenfalls unter diesen Passus (Option 2)

allerdings ohne die verringerte Gewichtung bei kurzfristigen Forderungen.

Ebenso werden Forderungen an Wertpapierhauser gehandhabt, sofern sie einem

Aufsichts- und Regulierungssystem unterliegen, welches mit dem Standard nach

Basel vergleichbar ist®.

o Wirtschaftsunternehmen:

Rating AAA-AA-: 20% Risikogewicht
Rating A+-A-: 50% Risikogewicht

Rating BBB+-BB-: 100% Risikogewicht
Rating Unterhalb BB-: 150% Risikogewicht
Ohne Rating: 100% Risikogewicht®

52'vgl. ebd., 16ff.
53 Vgl ebd., S. 18.

27



Historische Entwicklung der Eigenkapitalvorschriften und Hybridanleihen CoCos unter dem
Eindruck der Ubernahme der CS durch die UBS

Kredite aus dem Retail-Portfolio der Bank sind pauschal mit 75% Risikogewicht
zu unterlegen, sofern die nicht in Verzug sind

Kredite, welche durch Wohnimmobilien besichert sind, sollen mit 35% Risikoge-
wicht zu versehen sein

Kredite, welche mit Gewerbeimmobilien besichert sind, sollen mit 100% Risiko-
gewicht berticksichtigt werden

Kredite in Verzug sind mit folgenden Risikogewichten anzusetzen:

o 150%, sofern die Einzelwertberichtigungen weniger als 20% des ausste-
henden Kreditbetrags ausmachen

o 100%, sofern die Einzelwertberichtigungen mindestens 20% des ausste-
henden Kreditbetrages ausmachen

o 100%, sofern die Einzelwertberichtigungen mindestens 50% des ausste-
henden Kreditbetrages ausmachen (die Aufsicht kann dies auf 50% nach
eigenem Ermessen reduzieren)*

Forderungen mit hoherem Risiko, welche eine Risikogewichtung mit 150% oder
héher bekommen:

o Forderungen an Staaten, Public Sector Entities, Banken und Wertpapier-
hauser mit Rating unterhalb von B-

o Forderungen an Wirtschaftsunternehmen mit Rating unter BB-

o In Verzug befindliche Kredite

o Verbriefte Kredittranchen mit einem Rating zwischen BB+ und BB-, diese
Erhalten ein Risikogewicht von 350%

o Ggf. kdnnen auch, auf Entschluss der nationalen Aufsichtsinstanzen, Ak-
tiva aus den Bereichen private Equity und Venture Capital in diesen Be-
reich fallen

Andere Vermdgenswerte: Der Ansatz aller anderen Vermdgenswerte (mit Aus-
nahme verbriefter Forderungen) wird mit 100% Risikogewicht vorgenommen
AuBerbilanzielle Positionen: Diese sind anhand von Umrechnungsfaktoren in Ri-

sikodquivalente umzurechnen

Mithilfe von Absicherungsgeschaften verschiedenster Art konnen die angegebenen

Risikoansétze unter Umstanden verringert werden. Aus Vereinfachungsgrinden soll

hierauf an dieser Stelle nicht ndher eingegangen werden.

54 Vgl. ebd., S. 20.
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- Der IRB-Ansatz: Dieser Ansatz klassifiziert die Risiken im Kreditbuch der Bank
anhand von internen Ratings. Die internen Ratings beziehen sich hierbei zum ei-
nen auf die Risikokomponenten:

o Ausfallwahrscheinlichkeit (PD): Hier wird eine 1-jahrige Ausfallwahr-
scheinlichkeit des Kreditnehmers angenommen und richtet sich nach der
Bankinternen Risikoklasse, in welche der Kreditnehmer eingeordnet ist.
Diese betragt mindestens 0,03%

o Ausstehende Forderungen bei Ausfall (EAD): Die Bank berechnet hier die
Summe der ausstehenden Forderungen fir den Fall eines Ausfalls. Diese
Summe besteht aus den Komponenten:

= Verminderung des aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals der Bank
(vollstandige Abschreibung der Forderung)

= Alle Einzel- und Teilwertberichtigungen auf die Forderung

Ist die Summe dieser Einzelkomponenten positiv, so wird diese als Nach-
lass bezeichnet, diese spielen in der Berechnung der RWA allerdings keine

Rolle.

o Verlustausfallquote (LGD): Bei Unternehmen, Staaten oder Banken muss
die Bank eine Verlustausfallquote schatzen. Dies kann grundsatzlich auf
zwei Arten geschehen:

» |RB-Basisansatz: Alle erstrangigen Forderungen an die genannte
Kundengruppe, welche unbesichert sind (nach der Definition des
Rahmenwerks), erhalten eine LGD von 45%, alle nachrangigen
Forderungen ohne Besicherung erhalten eine LGD von 75%%.

= |RB im fortgeschrittenen Ansatz: Unter bestimmte, dem Rahmen-
werk zu entnehmenden, Voraussetzungen, kann die Bank ihre ei-
genen Schatzungen fir den LGD an die genannte Kundengruppe
nutzen. Hierbei wird die Verlustausfallquote in Prozent der EAD
berechnet®.

Zum anderen bezieht sich der, auf internen Ratings basierende Ansatz auf Forde-

rungsklassen, in denen die Kreditarten eingeordnet werden. Diese sind im Einzelnen:

55 Vgl. Basel Comitee on Banking Supervision, Internationale Konvergenz der Eigenkapitalmes-
sung und der Eigenkapitalanforderungen [wie Anm. 46], S. 58.

56 \V/gl. ebd., 58ff.
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- Unternehmen: Hier geht es um Forderungen an Kapital-, Personen-, und Einzel-
gesellschaften. Kleine und Mittelstandische Unternehmen, gemaR Definition des
Rahmenwerkes, kdnnen differenziert betrachtet werden. Innerhalb der Unterneh-
mensfinanzierung gibt es im Regelwerk fiinf Unterklassen, welche als Projektfi-
nanzierung, Objektfinanzierung, Rohstoffhandelsfinanzierung, Finanzierung von
Mietimmobilien und hochvolatile gewerbliche Realkredite genannt sind. Die
Merkmale dieser Kredite an Unternehmen sind:

o Zweckgesellschaften, welche zur Finanzierung und/oder Betrieb eines
einzelnen Sachwertes gegriindet wurden

o Gesellschaften, welche wenige oder gar keine anderen wesentlichen Ge-
schafte oder Vermdgenswerte besitzen. Die Einkunfte sind allein vom fi-
nanzierten Aktivum abh&ngig und die Gesellschaft ist nicht oder kaum in
der Lage die Verbindlichkeit anderweitig zu tilgen

o Verbindlichkeiten, die derart ausgestaltet sind, dass sie dem Kreditnehmer
einen entscheidenden Einfluss auf das finanzierte Aktivum und die Ein-
klinfte daraus gibt

o Zusammenfassend sind die Einkunfte aus dem Kreditfinanzierten Akti-
vum die primare Quelle fir die Tilgung der Verbindlichkeit und keine Ein-
klinfte aus einem breiten aufgestellten Unternehmen®’

Auf weitere Einzelheiten der Spezialfinanzierung soll an dieser Stelle aus Ver-

einfachungsgrunden nicht eingegangen werden.

- Staaten: Diese Klasse umfasst Staaten, Zentralbanken, bestimmte Public Sector
Entities (jene die im Standartansatz wie Staaten behandelt werden), und multila-
terale Entwicklungsbanken (diese missen nach Standardansatz die Kriterien flr
0% Risikogewichtung erfullen)

- Retail: Ein Kredit kann grundsatzlich als Retail-Kredit eingestuft werden, wenn
eine Reihe von Kriterien erfullt sind. Auch innerhalb dieser Gruppe gibt es drei
Unterkategorien (Kredite, welche mit Wohnimmobilien besichert sind, qualifi-
zierte revolvierende Retail Kredite (nach Definition des Rahmenwerkes) und alle
anderen Retail Kredite. Auf ndhere Einzelheiten der Unterkategorien soll hier
nicht weiter eingegangen werden. Die Ausgestaltung der zu berticksichtigenden

Kredite folgt bestimmten Kriterien. Diese sind im Einzelnen:

57 Vvgl. ebd., S. 45.
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o Forderungen an natiirliche Personen aus Kreditlinien, revolvierenden Kre-
diten, Leasing sowie personlichen Krediten kdnnen unabhéngig von ihrer
Hohe als Retail-Kredite eingeordnet werden. Die nationalen Aufsichtsor-
gane konnen jedoch einen Betragsbegrenzung vorsehen
o Kredite zum Wohneigentumserwerb kdnnen (sofern sie an natirliche Per-
sonen vergeben werden, welche die Immobilie selbst bewohnen) betrags-
unabhéngig als Retail-Forderungen behandelt werden. Auch hier besteht
Ermessensspielraum fur die nationalen Aufsichtsbehérden
o Forderungen an kleine Unternehmen, die dem Kreditvergabeschema des
Privatkundensegements der Bank entstammen, kdnnen bis zu einem Ge-
samtengagement der Bankengruppe mit dem Kunden in Hohe von 1 Mil-
lionen EUR als Retail-Forderungen betrachtet werden, sofern sie im Risi-
komanagementsystem der Bank Uber ldngerem Zeitraum einheitlich als
solche behandelt wurden
Zudem miussen einzelne Forderungen Teil eines Forderungspools einer Bank
sein um als Retail-Forderungen anerkannt werden zu kénnen>s,
Die so ermittelten Forderungsklassen enthalten ihrerseits wieder jeweils drei Kernele-
mente:

- Risikokomponenten: Hier handelt es sich um die angesprochenen Elemente Ver-
lustausfallquote (LGD), Ausstehende Forderungen bei Ausfall (EAD), Ausfall-
wahrscheinlichkeit (PD) und die effektive Restlaufzeit (M; dies ist die Cash-Flow
Gewichtete Restlaufzeit der Forderung)

- Risikogewichtungsfunktion: Die Regeln die zur Umrechnung der Risikokompo-
nenten in gewichtete Aktiva fihren

- Mindestanforderungen: Diese sind durch die Bank zu erftillen, um den IRB-An-
satz Uberhaupt verwenden zu kdénnen

Hier haben sich zur Berechnung zweierlei Ansatze gebildet, welche in der Bankpraxis
anzutreffen sind:

- Basisansatz: Die Bank schatzt die Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) fir jede Risi-
koklasse selbst ein, alle anderen relevanten Risikokomponenten (EAD, LGD und
M) werden von der Bankenaufsicht geschétzt und von der Bank angewendet

58 \Vgl. ebd., 49f.
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- Fortgeschrittener Ansatz: Die Bank schatzt die effektive Restlaufzeit (M) selbst
und legt fir die Ubrigen Risikokomponenten (PD, EAD und LGD) ihre eigenen
Schétzungen vor

Die effektive Berechnung der risikogewichteten Aktiva fur Kreditrisiken erfolgt schluss-
endlich in drei Schritten (am Beispiel fur Kredite an Unternehmen, Staaten und Banken):

Korrelation (R): 0,12 x (1 — EXP (-50 x PD))/(1 — EXP (-50)) +
0,24 x [1 - (1 — EXP (-50 x PD))/(1 — EXP (-50))]
Restlaufzeitanpassung (b): (0,11852 - 0,05478 x |n (PD))?

Eigenkapitalanforderung (K):  [LGD x N[(1 - R)®°x G(PD) + (R/(1 - R))*°x G
(0,999)]-PD x LGD] x (1 - 1,5 x b)™ x (1+(M - 2,5)x b)
risikogewichtete Aktiva(RWA): K x 12,50 x EAD®
Operationelle Risiken: Das Baseler Rahmenwerk definiert das operationelle Risiko als
Gefahr von Verlusten, welche entweder durch exogene Einflisse auftreten oder solche
die durch unzureichende oder fehlerhafte interne Prozesse auftreten konnen. Dies
schlieBt, gemaR der Definition, auch Rechtsrisiken explizit mit ein.
Das Risiko kann nach dem Rahmenwerk grundséatzlich auf dreierlei Art berechnet wer-
den, wobei die Berechnungsmethoden an Komplexitat zunahmen. Man erwartete mit zu-
nehmender Komplexitat des Geschaftsmodells der Bank, auch eine zunehmender kom-
plexere Berechnungsmethodik der Eigenkapitalunterlegung fiir das operationelle Ri-
siko®L,
Bei den Berechnungsmethoden handelt es sich im Einzelnen um:
- BIA: Der Basisindikatoransatz:
Dieser einfachste Ansatz zur Berechnung der Unterlegung des operationellen Ri-
sikos errechnet einen Betrag, welcher sich am 3-jahres Durchschnitt eines festge-
legten Protzentsatzes des positiven jahrlichen Bruttoertrages orientiert. Der bei-
zulegende Prozentsatz wird hierbei vom Baseler Ausschuss festgelegt. Negative
jahrliche Bruttoertrage, oder Null-Ertrdge werden in der Berechnung nicht be-
riicksichtigt®?.
- STA: Der Standardansatz: In dieser Berechnungsmethode ist der Ansatz bereits
differenzierter. Hier wird der Bruttoertrag einzelner Geschaftsfelder der Bank mit

einem Faktor gewichtet, um den verschieden grof3en Verlustrisiken Rechnung zu

59 vgl. ebd., S. 52.
60 vgl. ebd., S. 56.
61 vgl. ebd., S. 127.
62 \V/gl. ebd., S. 128.
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tragen. Negative Beitrége der einzelnen Geschéftsfelder kdnnen in diesem Ansatz
vollstandig verrechnet werden, allerdings muss, sofern die Summe aller Bruttoer-
trage negativ ist, eine Null als Berechnungsgrundlage hergenommen werden. Die
Faktoren, mit welchen die einzelnen Geschaftsfelder zu gewichten sind, legt der
Baseler Ausschuss im Rahmenwerk fest®3,

AMA: Fortgeschrittene Messansatze: Der Baseler Ausschuss hat fiir diesen
Messansatz einen Katalog an Kriterien festgelegt, welcher erfllt werden muss
um einen eigenen Messansatz als AMA nutzen zu durfen. Die Nutzung bedarf
immer der vorherigen Genehmigung durch die jeweilige nationale Aufsichtsbe-

horde®*,

Als letzte Risikoquelle widmete sich das Basel Rahmenwerk dem Marktrisiko aus dem

Handelsbuch, also den Instrumenten welche zu Handelszwecken, oder zur Absicherung

von Risiken aus diesen dienen. Dies soll hier nur in aller Kiirze erwéhnt werden. Positio-

nen, die im Handelsbuch erfasst werden kénnen sind demnach definiert in Form von:

Positionen werden von einer Handelsabteilung gehalten

Die Positionen befinden sich innerhalb klar definierter Positionslimits, deren Ein-
haltung Uberwacht wird

Innerhalb dieser Limits koénnen die Handler die Positionen eigenstandig eingehen
und/oder verwalten

Die Bewertung der Positionen erfolgt taglich auf Basis von Marktpreisen (mar-
king-to-market) oder, sofern die Positionen aufgrund von Modellen gehalten wer-
den, wird deren Modellpreis taglich beurteilt (marking-to-model)

Das Risikomanagement-Verfahren der Bank sieht einen taglichen Bericht der Po-
sitionen an die Geschaftsfiihrung vor

Eine aktive Uberwachung der Positionen unter Hinzuziehung von Marktinforma-
tionen ist gesichert. Dies beinhaltet auch die Beurteilung der Qualitat der zur Ver-

fligung stehenden Informationen an sich®

Die vorher angesprochenen Bewertungsmethoden im Handelsbuch sind definiert als:

Bewertung zu Marktpreisen (marking-to-market): Hier werden zur Bewertung ak-

tuelle Marktpreise angesetzt, zu welchen die jeweilige Position glattgestellt

63 \vgl. ebd., 129f.
64 \V/gl. ebd., 132ff.
85 Vgl. ebd., S. 139.
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werden kann. Dabei ist bei reguléaren Geld-/Briefkursen (An- und Verkaufskur-
sen) der vorsichtigere der beiden zu wahlen, es sei denn die Bank ist ein wichtiger
,Market-Maker* also hat regelméBigen Umsatz zu gestellten Geld-/Briefkursen
in diesem Papier, dann kénnen unter Umsténden auch Mittelkurse zur Bewertung
herangezogen werden. Dies sollte den Regelfall der Bewertung im Handelsbuch
ausmachen.

- Bewertung zu Modellpreisen (marking-to-model): Ist in Ausnahmefallen eine Be-
wertung auf Basis von Marktpreisen nicht moglich, kann die Bewertung auf Basis
von Modellpreisen erfolgen. Dies sind alle Bewertungspreise, welche sich von
Marktpreisen ableiten, oder errechnet werden missen. Dies hat mit besonderer
Vorsicht zu erfolgen®s,

Die Preise, auf welchen die Bewertungen basieren, sind unabhéngig zu prufen, sofern
sie nicht direkt auf Marktpreisen beruhen. Zudem sind Banken angehalten Bewer-
tungsreserven zu bilden, sofern die Bewertungen den Handelsbestédnde einer Anpas-
sung unterliegen, unabhangig davon, nach welcher Methode die Bewertung erfolgt.
Diese Bewertungsanpassungen mussen auch entsprechende Auswirkungen auf das
regulatorische Eigenkapital der Bank mit sich bringen®’.
Die Risikogewichtete Aktiva im Handelsbuch ergibt sich aus dem Glattstellungsri-
siko, welches wir vorhergehend thematisiert haben, aus dem Kontrahentenrisiko, wel-
ches aus der mdglichen nicht-abwicklung von Geschaften entsteht (dieses wird be-
handelt, als ob es sich um ein Kreditrisiko handelt) und aus dem besonderen Kursri-
siko, welches sich aus Staatsanleihen ergibt. Hier ist zusétzliches regulatorisches Ei-
genkapital zu unterlegen, nach der externen Rating-Methode. Im Einzelnen:

- AAA-AA-: 0% Kapitalunterlegung

- A+-BBB-: 0,25% (Restlaufzeit < 6 Monate), 1% (Restlaufzeit 6-24 Monate),
1,6% (Restlaufzeit > 24 Monate)

- Alle anderen: 8%

Auch ungeratete Wertpapiere kénnen in diese Kategorie eingeordnet werden, dies un-

terliegt allerdings bestimmten Voraussetzungen und der Zustimmung der Aufsichts-

behorde®s. Auch hier gilt, dass durch den Einsatz verschiedener Sicherungsinstru-

mente die Auswirkung auf das Eigenkapital verringert werden kann®.

66 \/gl. ebd., 140f.
67 vgl. ebd., 141f.
68 \Vgl. ebd., S. 144.
69 \Vgl. ebd., 144f.
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3.2.2 2. Saule: Aufsichtsrechtliches Uberpriifungsverfahren

Generell legt das Rahmenwerk fest, dass Uber das gesetzliche MindestmaR hinaus eine
Ausreichende Risikovorsorge von den Banken vorgehalten werden soll. Die Geschafts-
fihrung der Bank tragt die Hauptverantwortung daflr diese geeigneten Eigenkapitalmit-
tel vorzuhalten, wahrend die nationale Aufsichtsbehdrde regelmaRig die Angemessenheit
der vorgehaltenen Mittel Uberprifen soll.

Das aufsichtsrechtliche Uberprifungsverfahren an sich begriindet sich dabei auf vier
Grundsatze, Wobei sich der erste Grundsatz hauptséchlich mit den internen Kontrollsys-
temen und -verfahren beschéftigt:

1. Essoll ein eigenes Verfahren vorhanden sein, welches regelméafi3ig die Angemes-
senheit des Eigenkapitals in Relation zum Risikoprofil Uberprift, sowie eine
Strategie zum Erhalt des Eigenkapitalniveaus:

Die Geschaftsfihrung der Bank soll interne Kapitalziele auf das Gesamtrisi-

koprofil der Bank abstimmen und dabei auch konjunkturelle Rahmenbedingun-

gen sowie z.B. den aktuellen Konjunkturzyklus mit einbeziehen. Zudem sollen
regelmaRig Stresstests durchgefiihrt werden, um auch zukinftige, negative Ein-
fliisse auf die Bankpolitik sichtbar zu machen’.

Im Rahmenwerk sind auch die Anspriiche an ein strenges Verfahren zur Bestim-

mung der Eigenkapitalh6he genannt. Diese umfassen im Einzelnen:

1. Die Geschaftsfihrung und das oberste Verwaltungsorgan (bspw. der Auf-
sichtsrat) sind federfiihrend fiir die Uberwachung des Verfahrens zustindig.
Dementsprechend muss die Geschéftsfuhrung die Risiken des Unternehmens
kennen und deren Relation zum Eigenkapital einschatzen kdnnen. Ihre Auf-
gabe ist es aul’erdem die Form und den Entwicklungsgrad des Risikoma-
nagementverfahrens auf dessen Angemessenheit hin regelmaRig zu tberpri-
fen’.

Die Strategieplanung der Bank soll zudem den Kapitalbedarf der Bank auf-
zeigen und ein entscheidendes Element in der Strategischen Planung einneh-
men. Der voraussichtliche Kapitalbedarf, dessen Herkunft sowie das ange-
strebte Kapitalniveau sollen aus der strategischen Planung des Unterneh-

mens klar herauszulesen sein’2.

0 vqgl. ebd., S. 147.
1 vgl. ebd.
72\/gl. ebd.
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Die Geschaftsfuhrung ist auBerdem verantwortlich flr die Festlegung der Ri-

sikotoleranz der Bank. Es obliegt ihr in diesem Zusammenhang ein geeigne-

tes Risikomanagementsystem zu betreiben, welches Kapital und Risiken ab-

gleicht, Risiken quantifiziert sowie die Einhaltung der geschaffenen Rege-

lungen Gberwacht”,

Die Beurteilung der Eigenkapitalausstattung muss fundiert erfolgen:

©)

Es missen Grundsatze und Verfahren zur Identifizierung und Messung
aller wesentlichen Risiken sichergestellt werden. Diese mussen aufer-
dem berichtet werden.

Die Hohe des Risikos muss mit der Hohe des Kapitals tber ein geeigne-
tes Verfahren in Verbindung gebracht werden kénnen.

Ein Verfahren zur adaquaten Steuerung der Kapitalausstattung mit Blick
auf die Ziele unter Berticksichtigung der Risiken muss vorgehalten wer-
den. Die strategische Ausrichtung sowie der Geschéaftsplan der Bank sind

hierbei zu beriicksichtigen’.

Die Risiken missen umfassend beurteilt werden: Auch wenn eine vollstan-

dige Erfassung aller Risiken i.d.R. nicht maoglich ist, sollen diese doch im

Wesentlichen erfasst werden. Bezuggenommen wird insbesondere auf:

o

Kreditrisiko: Das Kreditrisiko soll bei Banken sowohl auf Basis einzel-
ner Kredite als auch auf Ebene eines Kreditportfolios abschétzbar sein.
Hierbei spielen interne Risikoratings eine grof3ere Rolle. Diese sollen so-
wohl zu Bewertung der einzelnen Kreditrisiken als auch zur Bewertung
der Angemessenheit des Eigenkapitals als Ganzes eingesetzt werden. Zu-
dem sollen Risikokonzentrationen (z.B. auf Basis von Branchen oder
Landern) angemessen bertcksichtigt werden.

Operationelles Risiko: Der Baseler Ausschuss ist sich der besonderen Be-
deutung der operationellen Risiken im Bankbetrieb bewusst und fordert in
seinem Rahmenwerk ein umfangreiches internes Regularium, welches
sich mit der Risikoneigung und -toleranz der Bank ebenso auseinander-
setzt, wie mit den Wegen mit denen operative Risiken externalisiert wer-
den kénnen. AulRerdem sollen die Methoden, welche die Bank zur Hand-
habung der Risiken einsetzt, genauer erldutert werden.

73 Vgl. ebd., S. 148.

74 \V/gl. ebd.
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o Marktrisiko: In diesem Punkt verweist das Rahmenwerk auf die Berech-
nung des Value at Risk, also eine Kennzahl, welche den ,,unter Risiko*
stehenden Betrag der Bank mit den Schwankungen von Marktkursen in
ein Verhaltnis setzt. AuBerdem sollen regelméalig Stresstests durchge-
fuhrt werden, um die Beurteilung der Eigenkapitalausstattung im Bezug
auf das Handelsgeschaft der Bank beurteilen zu kdnnen.

o Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch: In diesem Punkt kommt es insbe-
sondere auf die Vollstandigkeit der zugrundeliegenden Daten an. Sowohl
in Bezug auf den Saldo der zinssensiblen Werte im Anlagebuch selbst als
auch die Informationen bezogen auf Zinsneufestsetzungen und Laufzei-
ten. Die einzelnen Informationen, welche grundsétzlich zu erfassen sind,
sind im Rahmenwerk genauer definiert. Zudem sollen die grundlegenden
Annahmen und Mechanismen, auf welchen die Berechnungen des Mo-
dells fuf3en, gut dokumentiert werden.

Die Geschaftsfuhrung soll in jedem Fall die Angemessenheit und Voll-
standigkeit des Systems regelméaRig priifen. Die Zuverlassigkeit ist stark
abhangig von der Qualitat und Vollstdndigkeit der zugrundeliegenden
Daten.

o Liquiditatsrisiko: Der Ausschuss sieht in der Liquiditat einen entschei-
denden Faktor fiir das Fortbestehen einer jeden Bank. Die Eigenkapital-
positionen sollen so gewéhlt werden, dass in einem Krisenfall zusatzli-
che Liquiditat beschafft werden kann. Demnach mussen Systeme vor-
handen sein, welche das Liquiditatsrisiko der Bank angemessen messen
und tberwachen konnen. Die Bank muss daraufhin ihre Eigenkapitalpo-
sitionen in Hinblick auf die Angemessenheit nach eigenem Liquiditats-
profil und die Liquiditat der zugrundeliegenden Markte jederzeit beurtei-
len und ggf. intervenieren kdnnen.

o Andere Risiken: Trotz der komplex anmutenden Aufgabe ,,andere* Risi-
ken in einer messbaren Form aufzubereiten, verlangt der Ausschuss eine
Weiterentwicklung von Techniken, welche die mdglichst liickenlose Be-
trachtung auch dieser Risiken ermdglicht™.

4. Das Berichtswesen der Bank ist zu iiberwachen: Die Systeme zur Uberwa-

chung des Berichtswesens einer Bank sollen dahingehend gestaltet sein, dass

75 Vgl. ebd., 148f.
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Auswirkungen eines gednderten Risikoprofils auf die Hohe und Art des Ei-

genkapitals abgeschatzt werden kdnnen. Zudem sollen die Geschéftsfuh-

rungs- und Aufsichtsorgane der Bank in regelméiigen Abstanden in Berich-

ten Uber die jeweiligen Anderungen informiert werden. Anhand dieser Be-

richte sollen die Organe in der Lage sein:

o Das Niveau der aktuellen, wesentlichen, Risiken sowie deren kinftige
Entwicklung und den Einfluss auf das Eigenkapital abzuschatzen

o Die Annahmen des Systems zur Kapitalbeurteilung auf Schlussigkeit so-
wie Sensitivitat hin zu Uberprufen

o Die Hohe, sowie die Erreichung der Ziele im Blick auf das Eigenkapital
in Bezug auf die verschiedenen Risiken zu beurteilen

o Aufgrund des aktuell gemeldeten Risikoprofils der Bank die zukiinftigen
Kapitalanforderungen abzuschatzen und, sofern notwendig, Anderungen
an der strategischen Planung vorzunehmen’®,

5. Die internen Kontrollen sind regelméafig zu tberprifen: Aufgrund der Wich-
tigkeit der internen Kontrollstruktur fir die Beurteilung einer angemessenen
Eigenkapitalausstattung der Bank sollen die internen Kontrollen von unab-
hangigen Stellen oder bestenfalls internen/externen Revisoren tberpriift wer-
den. Das oberste Verwaltungsorgan der Bank ist zum einen dafiir zustandig,
dass die Geschéftsfiihrung der Bank die Systeme zur Uberwachung und Ab-
schatzung von Risiken, sowie der Kontrolle der internen Richtlinien einfihrt,
als auch dafir, die Angemessenheit jener internen Kontrollen zu prifen, um
ein ordentliches und umsichtiges Geschéaftsgebaren zu gewéhrleisten.

Das Risikomanagementsystem ist auBerdem regelméafig auf Stabilitat, Ge-
nauigkeit und Schlussigkeit zu Gberprifen. In diesem Zusammenhang spei-
len insbesondere die Angemessenheit des Kapitalbeurteilungssystems der
Bank mit Blick auf die Art, Grolie und den Umfang der Geschéfte eine
Rolle. AuRerdem gelten nach wie vor das Risikokonzentrationen und GroR-
kredite, die Genauigkeit der zugrundeliegenden Daten, die Zulassigkeit und
Schlissigkeit der, im Beurteilungssystem angewandten, Szenarien, sowie die
Parameter, welche den Stresstests zugrunde liegen, einer regelmaiiigen

Uberpriifung bediirfen’”.

76 \Vgl. ebd., S. 149.
77\Vgl. ebd., S. 150.
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Der zweite Grundsatz der aufsichtsrechtlichen Uberpriifung stiitzt sich im Wesentlichen
auf die Arbeit der Aufsichtsorgane im Zusammenhang mit der Eigenkapitalausstattung.
Das Instrumentarium reicht hierbei von Vor-Ort-Priifungen Gber die externe Uberprii-
fung von eingereichten Unterlagen, Gesprache mit der Geschéaftsfiihrung der Bank, die
Uberpriifung von Ergebnissen externer Revisoren bis hin zu regelmaRiger Berichterstat-
tung an die Aufsichtsbehdrde. Aufgrund der unter Umstéanden fundamentalen Problema-
tiken, welche aus fehlerhaften Methodiken oder Annahmen in den formalen Analysen
entstehen konnen, ist die Uberpriifung der internen Kontrollen der Banken essenziell.
Die zu lberpriifende Merkmale der internen Risikoeinschétzung der Bank umfasst hier-
bei insbesondere:

- Die Angemessenheit der Risikoeinschétzung: Es soll gepruft werden, ob alle we-
sentlichen Risiken der Bank erfasst und auf geeignete Weise gemessen werden.
Zudem soll gepruft werden ob diese Messgrofien im operativen Geschéft genutzt
werden um bspw. als Limitierung von Risiken im Rahmen von Geschéften zu
fungieren. In diesem Rahmen sollen auch Ergebnisse von Stresstests bericksich-
tigt werden, sowie deren Einfluss auf die Kapitalplanung.

- Die Angemessenheit der Kapitalausstattung: Es soll gepruft werden, ob die Ei-
genkapitalziele unter Beriicksichtigung des aktuellen Geschafts relevant und
umfassend genug sind. Es soll geprift werden, ob die Geschaftsleitung diese
Zeile uberwacht und uberpruft, sowie ob die Zusammensetzung des Eigenkapi-
tals (sowohl qualitativ als auch quantitativ) mit den Geschaften der Bank Uber-
einstimmt. Insbesondere soll auch Gberpruft werden, ob im Einklang mit den
Methodiken der Stresstests, eine ausreichende Kapitalvorsorge fur unvorherseh-
bare Ereignisse zur Verfligung steht.

- Die Beurteilung der Kontrolleinrichtungen: Die Qualitat der Managementbe-
richte und -systeme der Bank sowie das VVorgehen bei der Aggregation von Ge-
schaftsrisiken und -aktivitaten soll genauso Uberpruft werden, wie das Verhalten
der Geschaftsfihrung beim Eintritt von neuen oder sich verandernden Risiken.
Die Eigenkapitalausstattung soll dabei dem Profil der Risiken innerhalb der
Bank, sowie der Relevanz im Hinblick auf die Verfahren und internen Kontrol-
len der Risikoparameter tberprift werden. Auch Externalititen des makrogko-

nomischen Umfelds sollen hierbei Bertcksichtigung finden.
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- Die Uberpriifung der Einhaltung von Mindestanforderungen: Um bestimmte Ri-
sikominderungstechniken, Forderungsverbriefungen und interne Methoden bei
der Berechnung des Eigenkapitals angerechnet zu bekommen, missen be-
stimmte Anforderungen erfullt werden, welche unter anderem auch die Risiko-
management-Standards und Offenlegungsgrundsatze betreffen. Die Eigenschaf-
ten der internen Berechnung der Mindestkapitalanforderungen missen offenge-
legt werden und die Aufsichtsbehdrde muss sicherstellen, dass die Anforderun-
gen dauerhaft erfullt werden.

Diese Uberpriifungen der Mindeststandards werden als integraler Bestandteil
des gesamten Verfahrens gesehen und sollen bilateral auch die tbliche Bankpra-
xis berucksichtigen. Die Mindeststandards sollen hierbei Malstébe fur die Ein-
schatzung der Wirksamkeit der Vorstellungen des Bankmanagements in der Ri-
sikosteuerung setzen. Ebenso werden im Uberpriifungsverfahren die Anforde-
rungen des Standardansatzes der Risikoberechnung (vgl. Seite 24), sowie der
Einsatz von Instrumenten, welche zu Verminderungen der Kapitalanforderungen
gemal Saule 1 fihren, Gberprdift.

- MaBnahmen der Aufsichtsbehdrden: sollte die Uberpriifung der Bank den An-
forderungen der Aufsichtsbehdrde nicht standhalten, stehen eine Reihe von re-
gulierenden MaRnahmen zur Verfligung. Diese werden in den folgenden Ab-

schnitten naher erlautert’®,

Der dritte Grundsatz der aufsichtsrechtlichen Uberpriifung beschéftigt sich mit der den
konkreten Ausgestaltungen, wie die Eigenkapitalausstattung der Banken in der Praxis
haben sollte. Es wird im Rahmenwerk angemerkt, dass eine Bank in der Regel eine Ka-
pitalausstattung unterhalt, die uber den Mindestanforderungen des Werkes liegt, schon
allein aus Eigeninteresse, um auf den Markten konkurrenzféhig zu sein. Ist dies nicht
der Fall, sollte die jeweilige Regulierungsbehdrde das Recht haben, dies zu verlangen.
Des Weiteren sollte das Eigeninteresse der Bank auch darin bestehen, eine Gber den
Mindeststandards liegende Kapitalquote zu halten, da davon auszugehen ist, dass im ub-
lichen Geschéftsverlauf mit Schwankungen in den Risikopositionen zu rechnen ist,
kurzfristiger Kapitalaufnahmebedarf zu schlechteren Konditionen fuhren kann, es kann
zu schwerwiegenden Schwierigkeiten innerhalb der Bank flihren, wenn eine Minderka-

pitalisierung auftritt (Bis hin zum Einschreiten der Aufsichtsbehorde) und dariiber

78 \/gl. ebd., 150f.
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hinaus kdnnen sich weitere Risiken manifestieren, welche die einzelne Bank oder die
gesamte Volkswirtschaft betreffen und im Rahmenwerk in Sdule 1 nicht berlcksichtigt
wurden. Den Aufsichtsbehdrden steht es zudem frei andere Kapitalquoten zu definieren,

welchen sich die Banken unterwerfen miissen’®.

Der vierte Grundsatz der zweiten Saule betrifft die konkreten Mittel, welche der Auf-
sichtsbehdrde zur Verfligung stehen, um die Einhaltung der EigenkapitalmalRnahmen si-
cherzustellen. Hierbei soll das Einschreiten der Behorde nicht erst im Falle einer bereits
bestehenden Unterkapitalisierung einschreiten, sondern bereits friihzeitig einschreiten.
Die Konkreten Mafinahmen, welche zur Verfligung stehen umfassen:
1. Intensivere Uberwachung der Bank
2. Einschrankung von Dividendenzahlungen an die Aktionére
3. Erarbeitung und Umsetzung eines zufriedenstellenden Plans zur Widerherstel-
lung eines angemessenen Kapitalniveaus
4. Aufforderung unverzuglich zusétzliches Kapital aufzunehmen
Die Einschatzung, welche dieser MaRnahmen der Situation angemessen ist, liegt im Er-
messen der Aufsichtsbehorde. Die Aufforderung zusatzliches Eigenkapital aufzuneh-
men, kann auch ubergangsweise beschlossen werden, wenn die Umsetzung komplexerer
MaRnahmen einen lidngeren Zeitraum einnimmt&,
Die Risiken, welche Gegenstand der aufsichtsrechtlichen Priifung sind umfassen jene,
welche auch bereits Gegenstand des ersten Grundsatzes waren. Im Einzelnen sind dies:
- Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch: Dies wird als potenziell bedeutendes Ri-
siko durch den Ausschuss angesehen, allerdings haben die international tatigen
Banken in der Konsultationsphase vor der Verdffentlichung des Rahmenwerks
zu verstehen gegeben, dass dieses Risiko &ulerst unterschiedlich bezogen auf
die Art und dir Verfahren zur Uberwachung gibt. Hier besteht die Mdglichkeit,
dass die Aufsichtsbehorden bei ausreichender Homogenitat hinsichtlich des Um-
gangs mit diesem Risiko eine verbindliche Eigenkapitalforderung einfiihren
konnen. Davon unabhdngig mussen die Banken ein entsprechendes System zur
Uberwachung der Risiken unterhalten und die Ergebnisse der laufenden Uber-
prifung den Aufsichtsbehdrden zur Verfugung stellen. Ist das Eigenkapital in

diesem Zusammenhang nicht ausreichend, kann die Aufsichtsbehdrde eine

7 Vgl. ebd., S. 152.
80 \Vgl. ebd., 152f.
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Verringerung der Risiken oder eine Erhéhung des Eigenkapitals fordern. Zur
Berechnung der Zinssensitivitat des Anlageportfolios ist ein standardisierter
Zinsschock zu verwenden, welcher eine Zinsdnderung um 200 Basispunkte an-
nimmt

- Kireditrisiko: Neben den tiblichen Eigenkapitalanforderungen muss eine Bank
ihr Kreditportfolio regelméfig einem Stresstest unterziehen und sicherstellen,
dass das Eigenkapital auch unter diesem Stressszenario ausreicht. Dies gilt,
wenn die Bank ihre Kreditrisiken aufgrund von internen Ratings beurteilt. Soll-
ten die Ergebnisse des Stresstests eine nicht ausreichende Kapitalisierung aus-
weisen, kann die Aufsichtsbehérde eine hdhere Kapitalausstattung z.B. in Form
von zusatzlichen Rickstellungen verlangen.

Zusétzlich muss die Bank Definitionen tber Ausfallrisiken und/oder Verlustquo-
ten sowie das Ausfallvolumen anwenden. Die jeweiligen nationalen Aufsichts-
behorden werden genauere Definitionen hinsichtlich der Interpretation dieser
Daten bereitstellen und einschétzen, wie, im Falle von abweichenden Interpreta-
tionen, die Abweichung dieser zu bewerten ist (insbesondere, wenn externe oder
historische Daten zur Bemessung genutzt werden).

- Restrisiken: Generell ist der Einsatz von Derivaten, Sicherheiten oder Garantien
zur Verminderung des Kreditrisikos zugelassen (CRM — Credit Risk Manage-
ment), allerdings ist zu berticksichtigen, dass durch diese Instrumente zusétzli-
che Risiken entstehen kdnnen. Unter Umsténden kann dies zu hoheren Risiken
flhren, als erwartet. Die Strategien des CRM sollen schriftlich fixiert und regel-
maRig Uberprift werden. Zudem sind sie der Bankaufsicht vorzulegen. Die Bank
muss demnach nachweisen kénnen, ob das CRM zu einer ausreichenden Minde-
rung der Risiken und zur Erleichterung der Kapitalunterlegung in ausreichendem
MafRe beitragt. Sollte die Aufsichtsbehorde zu dem Schluss kommen, dass dies
nicht der Fall ist, kann sie von der Bank verlangen:

- die grundlegenden Annahmen zu Halteperioden, Haircuts oder Volatilitaten
zu verandern (bei selbstgeschatzten Haircuts)
- Die Risikominderung nur in vermindertem Mal3e zu berlcksichtigen (bei
einzelnen Krediten oder bestimmten Kreditarten)
- Zusatzliches Kapital vorzuhalten
- Kreditrisikokonzentration: Hierbei handelt es sich um Aktiv-, Passiv- oder Au-

Rerbilanzielle Geschafte, welche einzeln, oder aufgrund ihrer korrelierenden
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Risikofaktoren geeignet sind, den Fortbestand der gesamten Bank zu geféhrden.
Diese Risiken sind in den Eigenkapitalanforderungen der S&ule 1 nicht enthalten
und somit separat zu behandeln. Auch in diesem Fall benétigen Banken zur
Identifikation, Messung, Uberwachung und Begrenzung dieser Risiken eigene
Systeme und Kontrollen. In eine Beurteilung im Rahmen einer aufsichtsrechtli-
chen Uberpriifung sollen die Ergebnisse von Stresstests eingebunden werden.

3.2.3 3. Saule: Marktdisziplin

Die dritte Saule des Rahmenwerkes bezieht sich auf die VVorschriften, welche die Bank
im Zusammenhang mit der Offenlegung einzuhalten haben. Dies ist insbesondere deswe-
gen von groRerem Interesse, da einige dieser Offenlegungsvorschriften eine Grundbedin-
gung fur die Anerkennung bestimmter Instrumente und Transaktionen sind. Der Markt-
teilnehmer soll zudem in die Lage versetzt werden die Angemessenheit der Eigenkapital-
ausstattung der Banken selbst zu tberprifen.

Der Ausschuss hat hierbei dafur gesorgt, dass die Transparenzanforderungen aus der 3.
Saule des Rahmenwerkes nicht mit den Rechnungslegungsvorschriften, welchen die Ban-
ken unterliegen, kollidiert. Zudem wird der Ausschuss den Dialog mit den entsprechen-
den Stellen suchen, um dies auch in Zukunft zu gewahrleisten.

Es sollen von der Bank zumindest solche Informationen verdffentlicht werden, welche
flr eine 6konomische Entscheidung durch den Marktteilnehmer von Belang sind. Der
Ausschuss wird jedoch keine dartiberhinausgehenden Wesentlichkeitskriterien aufstellen.
Die Veroffentlichung hat generell halbjéhrlich zu erfolgen, sofern es sich um rein Quali-
tative Verdffentlichungen handelt, kann jedoch auch jahrlich verdffentlicht werden. Um
den kirzeren Rechungslegungsintervallen am Markt ausreichend Rechnung zu tragen,
sollen bedeutende Finanzinstitute ihre Kennzahlen bezuglich den Kapitalquoten und de-
ren Bestandteile vierteljahrlich verdffentlichen. Selbiges gilt fir Risikopositionen oder -
posten die schnellen Verédnderungen unterliegen.

Im Grundprinzip sollen Banken (ber eine Offenlegungspolitik verftigen, welche durch
das oberste Verwaltungsorgan gebilligt ist. Zudem ist durch passende Verfahren die An-
gemessenheit dieser Politik regelmé&Rig zu prufen.

Generell soll an dieser Stelle auf jene Punkte der 3. Sdule eingegangen werden, welche
das Kapital der Bank betrifft:

- Eigenkapitalstruktur:
o Qualitativer Art sind die Bedingungen und Konditionen bezogen auf die
wichtigsten Merkmale der Eigenkapitalinstrumente zu verdffentlichen.
Die gilt insbesondere fir innovative, komplexe oder hybride Instrumente
des Eigenkapitals.
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o Quantitativer Art ist die Hohe des Eigenkapitals offenzulegen, getrennt

nach:
= Vollstidndig eingezahltes Stammkapital
= Reserven
= Minderheitsbeteiligungen am Eigenkapital von Tochtergesell-
schaften

= Innovative Kernkapitalinstrumente
= Andere Kernkapitalinstrumente
= Uberschusskapital von Tochtergesellschaften der Versicherungs-
wirtschaft
= Berechnungsdifferenzen regulatorischer Art, die vom Fremdkapi-
tal abgezogen werden
= Andere Betrége, die vom Kernkapital zum Abzug gebracht wer-
den, einschlieBlich Firmenwert und Beteiligungen
Gesamtbetrag aus Erganzungskapital und Drittrangmittel
Weitere Kapitalabzugsmoglichkeiten
Gesamtbetrag des anrechenbaren Eigenkapitals
- Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung:

o Qualitativer Art: Summarische Aufschliisselung des internen Ansatzes zur
Beurteilung der Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung fur die Un-
terlegung aktueller und zukdinftiger Risiken

o Quantitativer Art:

= Eigenkapitalanforderungen fiir Kreditrisiken:

e Portfolios nach Standard und vereinfachtem Standardan-
satz (fur jedes Portfolio einzeln)

e Portfolios nach IRB-Ansatzen einzeln, sofern es sich um
den einfachen IRB-Ansatz handelt. Beim fortgeschrittenen
IRB-Ansatz fur jedes Portfolio:

o Unternehmen (incl. Spezialfinanzierer ohne auf-
sichtsrechtliche Kontrolle), Banken und Staaten
o Wohnimmobilien-Kredite
o Qualifizierte revolvierende Retail-Kredite
o Andere Retail-Forderungen
e Verbriefungen
= Eigenkapitalanforderungen fiir Beteiligungspositionen im IRB-
Ansatz:

e Beteiligungen nach Marktansatz:

o Beteiligungen nach einfacher Risikogewichtsme-
thode
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o Beteiligungen im Anlagebuch nach auf bankinter-
nen Marktrisikomodellen basierenden Methode
(fir Institute die diese Methode fur das Anlagebuch
verwenden)
e Beteiligungen gemdaR Schatzungen von Ausfallwahr-
scheinlichkeiten/Ausfallverlustquoten.
= Eigenkapitalforderungen fir Marktrisiken
e Standardmethode
e Aufinternen Risikomodellen basierende Methode — fiir das
Handelsbuch
= Eigenkapitalanforderungen fir operationelle Risiken
e Basisindikatoransatz
e Standardansatz
e Fortgeschrittene Messansétze
= Gesamt- und Kernkapitalquote
e Der Konsolidierten Gesamtgruppe
o Bedeutender Tochtergesellschaften der Bank (einzeln oder
unterkonsolidiert, je nach Rahmenvereinbarung)

3.2.4 Hybridanleihen unter Basel Il

Die Hybridanleihen unter Basel Il bestanden vorerst aus dhnlichen Bestandteilen wie zu
den Zeiten des ersten Basel Rahmenwerks. Insbesondere die Kapitalinstrumente des ,,Up-
per Tier” 2, welche sich im Wesentlichen nicht von denen des Ergédnzungskapitals nach
Basel I unterschieden, wurden genutzt.

Zusétzlich gab es allerdings die ersten ,,Lower Tier 2 Anleihen, welche tiberfolgende
Merkmale verfiigen mussten, um den Verlustabsorbierenden Charakter der Papiere in den
Fokus zu stellen:

- Die Laufzeit (oder erste Kiindigungsmaoglichkeit) sollte bei Emission 5 Jahre oder
dartiber betragen
- Der maximal zul&ssige Betrag ist auf 50% des Stammkapitals gedeckelt.

Um einen Verlustabsorbierenden Charakter darzustellen war die Zahlung von Zinsen die-
ser Anleihen zudem an das VVorhandensein eines Unternehmensgewinns gekoppelt:.

81 \Vgl. Liberadzki/Liberadzki, Hybrid securities [wie Anm. 5], S. 16.
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3.3 Das Basel III Rahmenwerk

Die zweite Novelle des Baseler Rahmenwerks (Basel I11) wurde im Jahr 2019 veroffent-
licht und seitdem in den Gesetzen der meisten Lander der Welt umgesetzt.

Das Gesamtwerk, welches mit knapp 1800 Seiten mittlerweile sehr umfangreich ist,
wurde im Vergleich zur vorherigen Version noch einmal umfangreich tberarbeitet und
stellt auf vielen Ebenen neue Herausforderungen an jene Unternehmen, die diesem Rah-
menwerk (indirekt) unterliegen.

Die Gemengelage vor der Einfuhrung des Basel 111 Rahmenwerkes war vielféltig. Die
Insolvenz der Lehman Bank mit all seinen negativen Konsequenzen fiir die gesamte Ban-
kenbranche lag war noch nachhaltig in den Képfen der Marktteilnehmer prasent. Gleich-
wohl hatten verschiedene Betrugsfalle in der Bankenwelt (u.a. bei der UBS und der
Societé General) flr Unruhe und schwindendes Vertrauen in die Banken allgemein ge-
sorgt.

Basel 111 sollte durch abermals verscharfte Kapitalanforderungen an die Banken dazu bei-
tragen das Vertrauen in Banken wiederherzustellen und deren Kapitalisierung zu verbes-
sern.

An dieser Stelle sei darauf verwiesen, dass sich dieses Kapitel mit den wesentlichen As-
pekten beschéftigt, welche fir das Verstandnis und den Hintergrund von CoCos notwen-

dig ist, ansonsten wurde dies den Rahmen des vertretbaren deutlich tibersteigen.
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3.3.1 Die Bestandteile des Kapitals

Ahnlich wie bereits in den Rahmenwerken des Baseler Ausschusses vorher geschehen,
unterscheidet auch das Basel Il1 Rahmenwerk grundsatzlich verschiedene Kapitalbe-
standteile einer Bank. Anders als im Basel 11 Rahmenwerk, &ndert sich allerdings die
Einschétzung, fur welchen Fall jeweils die einzelnen Komponenten des Kapitals bereit-
stehen sollen. Dies ist eine Reaktion auf die Vorangegangenen Insolvenzen von Banken,
welche teilweise mit viel Kapital von der 6ffentlichen Hand gestuitzt werden mussten.

Basel 111 unterteilt daher generell in Kapital, welches bereit stehen soll zu einem Zeit-
punkt zudem eine Unterkapitalisierung der Bank droht (bezeichnet als going-concern)
und Kapital, welches zu einem Zeitpunkt der (nahenden) Insolvenz zur Befriedigung der
Glaubiger bereitstehen soll (bezeichnet als gone-concern). Wahrend (wie nachtraglich
geschildert) die Kapitalbestandteile Tier 1 und additional Tier 1 zum going-concern Ka-
pital gehoren, handelt es sich beim Tier 2 Kapital um gone-concern Kapital.

Genauer definiert werden die einzelnen Kapitalbestandteile in:

- Hartes Kernkapital (Common Equity Tier 1): Hierbei handelt es sich um die Be-
standteile:
o Voll eingezahlte Aktien des Unternehmens sowie der nicht konsolidierten
Tochtergesellschaften
o Agio (Aufgeld) entstehend aus der Begebung von Instrumenten, welche in
den Bereich des harten Kernkapitals fallen
o Ruckstellungen
o Andere Reserven, sowie stille Reserven
o Die Aktien von konsolidierten Tochtergesellschaften, sofern sie von ande-
ren Unternehmen gehalten werden (unter der VVoraussetzung, dass die Hol-
ding nur einen Minderheitsanteil an der Tochtergesellschaft selbst hélt und
die Tochtergesellschaft selbst eine Bank ist)
o Aus regulatorischen Anderungen heraus entstandene Riickstellungen®?,
- Zusétzliches Eigenkapital (Additional Tier 1):
o Alle Instrumente, welche den Regeln entsprechen, welche flr zusétzliches
Eigenkapital gelten. Hierzu z&hlen insbesondere:
= [nstrument ist emittiert und vollstandig eingezahit
= Instrument muss nachrangig gegenuber Einlagen und generellem
Fremdkapital der Bank sein. Im Falle einer Begebung durch eine
Holding, muss das Kapital gegentiber allem Fremdkapital der Hol-
ding nachrangig sein

82 \Vgl. Basel Comitee on Banking Supervision: The Basel Framework (https://www.bis.org/basel-
framework/Basel/BaselFramework.pdf, zuletzt aufgerufen am 03.01.2024), 50ff.
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= Instrument darf nicht gesichert oder garantiert durch den Emitten-
ten oder eine Tochtergesellschaft sein. Es darf ebenso keine andere
Absprache bestehen, welche den nachrangigen Status der Instru-
mente gegeniiber anderen Kapitalgebern ,,aufwertet*
= Instrument ist von unendlicher Laufzeit und es gibt keine Auf-
schldage auf den Kupon, oder &hnliche Vorzige fir die Bank, wel-
che die Kundigung unterstiitzen
= Instrumente kdnnen frihestens nach 5 Jahren kundbar sein, sofern:
e Vor der Kundigung eine Genehmigung durch die Regulie-
rungsbehorde vorliegt, UND:
e Die Bank alles unterlasst, was die Wahrscheinlichkeit einer
Kindigung gegentiber dem Markt groRer erscheinen lasst,
UND:

o Das gekundigte Instrument durch ein neues Instru-
ment, welches mindestens die gleiche Gite auf-
weist und keine nachhaltig negativen Auswirkun-
gen auf die Bilanz des Unternehmens hat, ODER

o Die Bank kann nachweisen, dass auch ohne einen
Ersatz die Kapitalisierung so stark ist, dass die Re-
gulatorischen Mindestschwellen fur das Eigenkapi-
tal deutlich uberschritten werden.

¢ Auch eine Kiindigungsmaoglichkeit im Falle von Gesetzes-
oder steuerlichen Anderungen muss wahrend der ersten
funf Jahre ausgeschlossen sein. Hiernach darf eine solche
Kindigungsmaoglichkeit lediglich dann ausgelbt werden,
wenn der Regulator zu der Ansicht gelangt, dass die betref-
fende steuerliche oder gesetzgeberische Anderung nicht
durch den Emittenten vorhersehbar war.
= Alle Rickzahlung, sei es durch Kiindigung, Riickzahlung oder Fal-
ligkeit des Instruments, bedirfen der Zustimmung der Regulie-
rungsbehérde und Banken sollten keinerlei Schritte unternehmen,
welche dazu fuhren kdnnten, eine Markterwartung zu schaffen,
dass diese Zustimmung von der Regulierungsbehorde gegeben
wird.
= Dividenden, oder Zinszahlungen aus den Instrumenten unterliegen
dabei folgenden Bedingungen:
o Die Bank muss jederzeit in der Lage sein Zins- oder Divi-
dendenzahlungen auszusetzen. Dies darf in diesem Falle
nicht als Zahlungsunfahigkeit gewertet werden
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e Die Bank muss vollstdndigen Zugriff auf die Mittel aus den
ausgefallenen Zahlungen haben

e Die ausgefallenen Zahlungen durfen keine Folgen fir die
Anspruchsgruppen der Bank mit sich bringen, auf3er flr die
Inhaber von hartem Kernkapital (i.d.R. Aktionére)

= Die Zahlungen missen aus zur Verfligung stehenden Mitteln be-
dient werden

= Die Art und Hohe der Zahlungen der Instrumente darf nicht vom
Rating der Bank abhédngig sein

= Die Instrumente kdnnen nicht zur Befriedigung von Glaubigern im
Falle einer Insolvenz dienen

= De Instrumente dieses Absatzes miissen einen generellen Verlust-
absorbierungsmechanismus haben. Hierbei ist zu beachten, dass
im Falle der Auslosung dieses Mechanismus zusétzliches hartes
Kernkapital geschaffen wird. Dies funktioniert generell Gber fol-
gende Wege:

e Ab einem im Vorhinein festgelegten ,, Trigger-Punkt™ von
mindestens 5,125% Eigenkapitalquote (berechnet mit dem
harten Eigenkapital; siehe Kapitel 4) werden die Instru-
mente in Aktien des Unternehmens getauscht (debt-to-
equity swap), ODER

e Ab einem im Vorhinein festgelegten ,,Trigger-Punkt™ von
mindestens 5,125% Eigenkapitalquote wird der Nominal-
wert der Instrumente automatisch herabgeschrieben. Der
Effekt dieses ,,Herabschreibens* soll sein:

o Reduzierung der Forderungen aus diesen Instru-
menten im Falle einer Liquidation des Unterneh-
mens

o Der Riickzahlungsbetrag der Instrumente soll ver-
ringert werden, und

o Die Zins-/ oder Dividendenzahlungen des Instru-
mentes sollen partiell oder vollstdndig reduziert
werden

= Der Gesamtbetrag der Instrumente, welche fiir eine Wandlung in
zusatzliches Eigenkapital zur Verfligung steht, muss der Hohe
nach so bemessen sein, dass die Bank nach der Wandlung wieder
in den Bereich der Mindest-Eigenkapitalquote zuriickkehrt. Sollte
dies nicht maglich sein, soll zumindest der volle Nominalbetrag
der Instrumente zur Verfligung stehen
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= Die Bank selbst, eine Tochtergesellschaft oder eine Gesellschaft,
uber welche die Bank eine wesentliche Kontrolle ausubt, dirfen
diese Instrumente der Bank halten. Zudem darf die Bank weder
direkt noch indirekt, den Erwerb oder das halte dieser Instrumente
finanzieren
= Die Instrumente durfen keine Mechanismen enthalten, welchen
hinderlich fur eine Rekapitalisierung der Bank sind. Hierunter
wirden beispielsweise Provisionen fallen, welche die Bank an die
Investoren bei Neuemission eines Instruments zahlen musste
=  Wird das Instrument nicht durch einen operativen Teil der Bank,
sondern ein ,,Special Purpose Vehicle® begeben, miissen die Ein-
nahmen aus der Emission sofort der Holding, oder einer operativen
Einheit der Holding zur Verfugung stehen, in einer Weise die allen
anderen Kriterien flr zusétzliches Eigenkapital entspricht.
= Die jeweilig zustandige Aufsichtsbehdrde muss die Mdglichkeit
haben, die Instrumente von sich aus Wandeln zu lassen. Wird eine
Entschadigung fir die Wandlung gezahlt, kann diese nur in Aktien
des betreffenden Unternehmens, oder der Muttergesellschaft in ei-
ner Holding gezahlt werden. Dies alles hat vor einer evtl. Beteili-
gung der Offentlichkeit zu erfolgen. In diesem Fall ist das Trigger-
Event bezeichnet als:
e Eine Entscheidung die Abschreibung oder die Wandlung in
Aktien vorzunehmen, weil gemal der Definition der beauf-
sichtigenden Behorde der ,,Point-0f-Non-Viability, also
der Punkt der Uberlebensfahigkeit erreicht ist, und
¢ Die entsprechende Aufsichtsbehorde eine Beteiligung der
Offentlichkeit zur Rettung der betreffenden Bank beschlos-
sen hat®,
- Erganzendes Eigenkapital (Tier 2): Die entscheidenden Merkmale fur Tier2 Ka-
pital gemaR der Baseler Richtlinie sind:

o Instrumente die den Voraussetzungen fir Tier 2 Kapital genligen, nicht
jedoch jenen fir Tierl. Im Einzelnen sind die Kriterien fir Tier 2 Kapital
definiert als:

= Emittiert und vollstandig eingezahlt

= Nachrangig zu Einlagen und sonstigen Verbindlichkeiten der Bank
(auch wenn diese von Tochtergesellschaften in einer Holding be-
geben worden sind)

83 \V/gl. ebd., 56ff.
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= Agio, welches aus der Emission von Instrumenten, welche unter
die Kategorie Tier 2 fallen, entstanden ist

= Grundsatzlich alle Instrumente, die den Anspriichen des Tier 2 Ka-
pitals gemal der Richtlinie entsprechen. Weitere VVoraussetzungen
ergeben sich aus den Strukturen, in welchen diese Instrumente be-
geben worden sind. Im Einzelnen sind definiert:

e Sollten die Voraussetzungen fiir begebene Aktien nicht den
Vorgaben des harten Eigenkapitals entsprechen (Holding
ist nicht nur Minderheitseigner der emittierenden Tochter-
gesellschaft und/oder die Tochtergesellschaft ist keine
Bank) kann dieses Kapital als Tier 2 Kapital berticksichtigt
werden

e Sollten die Instrumente durch ein ,,Special Purpose Ve-
hicle* begeben worden sein, kann dieses, wie bereits im
Vorhinein erwahnt, nicht als hartes Kernkapital angerech-
net werden. Allerdings kann, je nach Ausgestaltung, eine
Berlicksichtigung als Tier 1 Kapital erfolgen®.

= Wie bereits unter der ersten Version der Baseler Richtline wird in
diesem Teil auch die generelle Risikovorsorge fur Kreditausfélle
und die allgemeine Steuerriickstellung berticksichtigt. Vorausset-
zung der Beriicksichtigung ist, dass diesen Ruckstellungen noch
keine Konkreten Kreditausfélle oder Steuerforderungen zugeord-
net sind.

= Die in Basel Il definierten ratingbasierten Ruckstellungen fur po-
tenzielle Kreditausfalle konnen ebenfalls (mit Limitierung der
Hohe nach) in Teilen dem Tier 2 Kapital zugerechnet werden

= Die Instrumente dirfen, wie auch die Instrumente aus dem additi-
onal Tier 1, nicht besichert oder garantiert werden, durch die Bank
selbst oder Dritte. Hierdurch soll erreicht werden, dass diese In-
strumente in ihrer Senioritat in keinem Fall Uber anderen Krediten
oder Einklagen stehen.

= Die Falligkeit der Instrumente darf nicht unter 5 Jahren betragen.
Die Anrechnung als Tier 2 Kapital verringert sich in den letzten 5
Jahren der Laufzeit linear zum Laufzeitende und es dirfen keine
Step-up Kupons (also Aufschlége auf die Verzinsung in den letzten
Jahren) oder sonstige Anreize fiir den Emittenten flr eine vorzei-
tige Kiindigung der Instrumente vorliegen.

84 \V/gl. ebd., 80ff.
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= Die Kundigungsmoglichkeit des Emittenten darf generell erst nach
5 Jahren Mindestlaufzeit gegeben sein. Weitere VVoraussetzungen
fur eine Klindigung sind:
e Eine vorherige Zustimmung durch die zustandige Auf-
sichtsbehorde
¢ Die Bank darf im Vorhinein nichts unternehmen, was den
Anschein erwecken konnte, dass die Instrumente vor der
Falligkeit gekiindigt werden
¢ Die Bank darf die Kiindigung nicht aussprechen, sofern das
jeweilige Instrument nicht bereits durch ein anderes Tier 2
fahiges Papier refinanziert wurde und dies die Bilanzielle
Situation der Bank nicht tiber Gebiihr zusétzlich strapaziert
oder die Bank nachweisen kann, dass auch ohne das gekiin-
digte Instrument die Mindestkapitalanforderungen an die
Bank in solider Weise tberschritten werden
e Ebenso diirfen Kiindigungsklauseln, welche auf Anderun-
gen der steuerlichen oder rechtlichen Rahmenbedingungen
basieren, generell erst nach 5 Jahren mit der Zustimmung
der Regulierungsbehorde ausgelibt werden. Die Regulie-
rungsbehorde wird die Zustimmung versagen, wenn die
Bank bereits zum Emissionszeitpunkt von den anstehenden
steuerlichen- oder rechtlichen Anderungen gewusst hat, auf
welche sie sich bei der Kiindigung beruft.
= Die Investoren in diese Instrumente durfen kein Recht besitzen die
Zahlungen (Ruckzahlung oder Zinszahlung) in Zukunft zu be-
schleunigen. Einzige Ausnahme hierbei sind Insolvenz und Liqui-
dation des Unternehmens.
= Die Instrumente dirfen keine Zins-/ oder Dividendenzahlungen
enthalten, welche vom Rating der emittierenden Bank abhé&ngen
= Die Bank darf die emittierten Papiere weder selbst halten, noch
darf diese eine Institution der Holding oder ein kontrolliertes Un-
ternehmen halten. Zudem darf die Bank weder den Erwerb noch
das Halten der Papiere direkt oder indirekt finanzieren.
= Wenn die Emission der Instrumente durch einen nicht operativen
Teil der Holding erfolgt (also ein Special Purpose Vehicle), dann
mussen die eingenommenen Mittel der Holding, oder einer opera-
tiven Tochter, sofort zur Verfugung stehen. Ebenso miissen auch
diese Instrumente selbstverstandlich die sonstigen Kriterien des
Tier 2 Kapitals erfullen.
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Die jeweilige Aufsichtsbehdrde muss die Mdglichkeit haben, dass
entsprechende Instrument zu wandeln oder die Herabschreibung

anzuordnen, wenn ein Trigger-Event eintritt. Sdmtliche Entschédi-
gungsleistungen an die Inhaber der Instrumente durfen lediglich in
Form von Aktien der Holding des Emittenten oder der betreffen-
den Tochtergesellschaft gewahrt werden. Dies muss vor einer et-

waigen Beteiligung der 6ffentlichen Hand geschehen. Ein Trigger-
Event im Sinne dieses Absatzes ist:

Eine Eischatzung der beteiligten Regulierungsbehdrde,
dass ohne die Herabschreibung oder Wandlung des Kapi-
tals der ,,Point-0f-Non-Viability, also der Punkt, an wel-
chem die Bank noch selbststandig uberlebensfahig waére,
uberschritten wirde, und

Die Entscheidung, dass die Offentliche Hand an der Reka-
pitalisierung der Bank beteiligt werden muss, um das Er-
reichen des ,,Point-of-non-Viability* zu verhindern

Oder

Eine Entscheidung der Regierung des Landes, in welchem
das jeweilige Instrument begeben worden ist. Ist die be-
troffene Bank ein Teil einer Holding-Gesellschaft und das
Kapital der begebenden Bank soll dem der Holding zuge-
rechnet werden, muss ein ,,additional Trigger-Event* in
den Anleihebedingungen vorgesehen sein. Dieses zusatzli-
che Trigger-Event zeichnet sich aus durch:

o Die Einschétzung der jeweilig zustdndigen Regu-
lierungsbehorde, dass das Kapital herabgeschrie-
ben, oder gewandelt werden muss, um das Eintreten
des ,,Point-0f-non-Viability“ zu verhindern, und

o Die Entscheidung, dass die 6ffentliche Hand an der
Rekapitalisierung der Bank beteiligt werden muss,
um das Erreichen des ,,Point-0f-non-Viability“ zu
verhindern®,

In der Formulierung der Kapitalbestandteile des Basel |11 Rahmenwerks, lassen sich recht
klar zum einen die Hintergriinde der neuen Formulierung der Richtlinie, als auch die Ziel-

setzung derer erkennen. Allein die Aufteilung der Kapitalbestandteile in ,,going-Concern’

3

und ,,gone-concern‘ zeigt eindeutig, dass das Baseler Komitee den Banken verpflichtend

85 Vgl. ebd., 72ff.
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Kapitalpuffer sowohl fir den drohenden eintritt einer Unterkapitalisierung als auch fiir
den Eintritt einer Insolvenz in klar abgegrenztem Mal3e einrdumen wollte.

Zudem ist die nun fest vorgeschriebene Herabschreibung oder Wandlung des Fremdka-
pitals in Eigenkapital ein klares Statement dahingehend, dass sowohl im Tier 1, als auch
im Tier 2 Kapital der Banken, zukinftig der CoCo das einzige Mittel der regulatorisch
relevanten Fremdkapitalbeschaffung darstellen wird.

Ob das Design des CoCos fiir diesen Zweck tiberhaupt geeignet scheint und inwiefern im
Falle von ,,going-concern* und ,,gone-concern* die Kapitalpuffer wirken, soll unter an-
derem Gegenstand der wissenschaftlichen Analyse dieser Arbeit sein.

3.3.2 Die Risikogewichtete Aktiva (RWA)

Das Konzept von Basel 111 beinhaltet als BezugsgréRe fur die ausreichende Eigenkapital-
ausstattung von Banken die sogenannte Risikogewichtete Aktiva als BezugsgroRe.

Wie bereits das Basel 11 Rahmenwerk, nennt auch das Basel 11l Rahmenwerk drei Risi-
koquellen, welche mit regulatorischem Eigenkapital unterlegt werden mussen:

- Kreditrisiken
- Marktrisiken
- Operationelle Risiken

An dieser Stelle soll in aller Kiirze auf die Unterschiede in den Definitionen der einzelnen
Risikoquellen zu Basel Il eingegangen werden:

1. Kreditrisiko:

a. Banken, welche den, auf internen Ratings basierenden, Kreditrisikoansatz
nutzen, missen nach Basel 111 auch die Anforderungen nach dem Standar-
dansatz Ubermitteln. Dieser bildet nach Basel Il die Untergrenze der Ei-
genkapitalanforderungens®

b. Bei allen auf externen Ratings basierenden Risikoeinstufungen, missen
die Banken die Angemessenheit der externen Ratings kiinftig Gberprifen
und ggf. die Risikogewichte erhohen®

c. Interbankenkredite kdnnen nach Basel 111 auf Basis zweier Verfahren be-
rechnet werden. Der External Credit Risk Assessment Approach (ECRA)
basiert weiterhin auf externen Ratings. Allerdings féllt die Mdoglichkeit
weg, die Bank auf Basis des Ratings des Sitzlandes zu raten. Die Risiko-
gewichtungen nach Ratings haben sich im Vergleich zu Basel Il nicht

8 Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht 2018 (https://www.bundesbank.de/re-
source/blob/665602/f745669680cc8006699c458f373b0a8d/mL/2018-01-monatsbericht-
data.pdf, zuletzt aufgerufen am 18.01.2024), S. 80.

87\V/gl. Basel Comitee on Banking Supervision, The Basel Framework [wie Anm. 82], S. 198.
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veréndert®. Der Standardised Credit Risk Assessment Approach wird hin-
gegen fir Banken eingesetzt, welche tber kein Rating verfligen oder in
Regionen, in welchen das Basel Regelwerk angewendet wird, welche die
Nutzung externer Ratings verbieten. In diesem werden die Banken auf Ba-
sis einer Due Diligence in eine von drei Risikoklassen (Grade A-C) einge-
stuft, aus welchen sich dann wiederum das Risikogewicht ergibt

d. Gedeckte Schuldverschreibungen (covered Bonds) sind als separate For-
derungsklasse neu in das Rahmenwerk aufgenommen worden. Die Risi-
kogewichte orientieren sich am externen Rating, oder am zugrundeliegen-
den Rating der emittierenden Bank®

e. Eine Neuregelung gab es auch im Bereich der Unternehmensfinanzierun-
gen. Die Forderungen an KMU (<50 Millionen Euro Jahres-Umsatz), wel-
che nicht extern gerated sind, kénnen nun pauschal mit 85% Risikoge-
wicht berlcksichtigt werden. KMU mit Retail-Krediten kénnen hingegen
mit 75% Kapitalunterlegung angerechnet werden. Alle anderen Unterneh-
menskredite werden nach wie vor nach dem jeweiligen externen Rating
klassifiziert, bzw. fur nicht geratete Unternehmen ein Risikogewicht von
100% angenommen. Die Abstufungen wurden hierbei um eine Stufe er-
weitert*

f. Beteiligungen (im Sinne des Haltens von Aktien) sind nach dem neuen

Regelwerk ebenfalls eine separate Forderungsklasse, welche zwischen
250 und 400% Risikogewichtung unterliegt®

g. Im Bereich der Retail-Finanzierungen wird in Basel Il nach Finanzie-
rungszweck unterschieden. Diese kdnnen Retail-Finanzierungen ohne
Einbindung eines ,,Transaktors“ (bspw. eine Kreditkartengesellschaft),
Retail-Finanzierungen mit Einbindung eines ,,Transaktors” und andere
Retail-Finanzierungen sein. Letztere kdnnen mit 45% Risikogewichtung
geringer unterlegt werden als ,klassische* Retail-Finanzierungen mit
75%. Sonstige Retail-Finanzierungen missen mit 100% Risikogewicht
angenommen werden®

h. Eine Umfangreiche Uberarbeitung hat die Sicherheitsunterlegung fiir Im-
mobilienkredite erfahren. Eine besondere Bedeutung misst das Rahmen-
werk nun der Art und Weise der Riickzahlung der Verbindlichkeit zu. Im-
mobilienfinanzierungen deren Riickzahlung fundamental mit der Generie-
rung der Mieten aus dem Objekt zusammenhangen, missen generell

88 vgl.
89 vgl.
%0 vqgl.
9L vgl.
92 Vgl.

ebd.,
ebd.,
ebd.,
ebd.,
ebd.,

S. 206.
211f.
216f.
S. 224.
S. 227.
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starker unterlegt werden, als Finanzierungen, bei denen das nicht der Fall
ist (klassische Immobilienfinanzierung)®. Zudem spielt im Rahmenwerk
der Zusammenhang zwischen Kreditsumme und Beleihungsauslauf
(LTV-Loan to Value Ratio) eine Uibergeordnete Rolle*. So kann bei einer
klassischen Finanzierung zwischen einem ,,Whole Loan* Ansatz (Die Ri-
sikogewichtung richtet sich nach dem Loan to Value Ratio®) und einem
unechten Realkreditsplitting (hier wird ein Teil (Loan to Value Ratio
<55%) als besichert betrachtet und ist mit einem festen Gewicht zu unter-
legen, wahrend der andere Teil als unbesichert gilt) gewéhlt werden®. Dies
hat Vorteile bei hoheren Beleihungsausldaufen. Hangt die Finanzierung
materiell von den Zahlungsstrémen der Immobilie ab, kann in der Regel
nur der ,,Whole Loan* Ansatz gewahlt werden. Neu ist ebenso das Immo-
bilienkredite, welche auf Fremdwé&hrungen lauten, mit 1,5 auf das Risiko-
gewicht multipliziert werden, um das Fremdwéhrungsrisiko abzudecken®’
Der Risikoansatz, welcher auf internen Ratings basiert, wurde dahinge-
hend eingeschrankt, dass dieser nicht mehr fiir die Forderungsklasse Ban-
ken und Finanzinstitute gilt sowie Unternehmen tber 500 Millionen Jah-
resumsatz®.
Beim operationellen Risiko féllt die interne Berechnung auf Basis des
Bruttoertrages der letzten drei Jahre vollstandig weg. Ersetzt wurde dies
durch einen einheitlichen Standartansatz, welcher nun auf einem Ge-
schaftsindikator abstellt®. Dieser ist zusammengesetzt aus drei Kompo-
nenten (jeweils der Durchschnitt der letzten 3 Jahre):

I. Zinsergebnis incl. Leasing und Dividendenergebnis

ii. Dem Maximum aus sonstigem betrieblichem Ergebnis sowie

freiem Ergebnis
iii. Ergebnis aus Handels- und Anlagebucho

Um der Wichtigkeit des einzelnen Institutes Rechnung zu tragen, werden
die Eigenkapitalanforderungen in Prozent an den Geschéftsindikator ge-
knupft. Innerhalb von 3 Abschnitten sind die Koeffizienten der Unterle-
gung gestaffelt in 12, 15 und 18% Unterlegung nach Geschéftsindikator.
Hiertiber hinaus sind auch vergangene Verluste mit eingebunden. Waren

93 Vgl. ebd.

%4 Vgl. ebd., S. 231.

% Vgl. ebd., S. 235.

% Vgl. ebd., 235f.

97 Vgl. ebd., S. 241.

98 \Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 2018 [wie Anm. 86], S. 87.

9 Vgl. Basel Comitee on Banking Supervision, The Basel Framework [wie Anm. 82], S. 973.

100 vgl. ebd.
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diese in letzte Zeit Uberdurchschnittlich hoch, muss die Bank einen hdhe-
ren Eigenkapitalsatz halten

k. Die Definition des Handelsbuchs wurde konkretisiert, auch wenn das Zu-
ordnungskriterium nach wie vor die Handelsabsicht bleibt. Umwidmun-
gen vom Bankbuch in das Handelsbuch und umgekehrt sind von der Auf-
sicht zu genehmigen'®2, Zudem miussen die internen Modelle nun auf Basis
eines Handelstisches festgelegt und getestet werden, und nicht mehr nach
Produktgruppee:

I. Die RisikomaRe des Value-at-Risk und stressed Value at Risk sind durch
die Risikomale Expected-Shortfall und stressed Expected-Shortfall er-
ganzt worden*, daruiber hinaus sind die Betrachtungsperioden fir Liqui-
ditat auf 120 Tage erweitert worden%

m. Der Standardansatz zur Berechnung von Marktrisiken wurde um die Kom-
ponente Ausfallrisiken erweitert'o

3.3.3 Das Liquidity Coverage Ratio — Kurzfristige Absicherung der Liquiditat

Im Zusammenhang mit den Bestandteilen des Kapitals der Bank (nach Basel I11), welchen
wir im vorhergehenden Kapitel ausfuhrlich betrachtet haben, gilt es selbstverstandlich
auch die kurzfristige Liquiditat der Bank zu sichern. Da dieser Teil zwar mit dem opera-
tionellen Risiko einer Bank eng verknlpft ist, allerdings mit dem eigentlichen Thema
dieser Arbeit nur sekundar verknupft ist, sei das Liquidity Coverage Ratio an dieser Stelle
lediglich kurz umrissen.

In der Liquiditatsplanung einer Bank wird Ublicherweise eine kurzfristige Betrachtung
der Mittelzuflisse der kommenden Tage erstellt.

Das Liquidity Coverage Ratio, oder kurz LCR, soll sicherstellen, dass die tiblicherweise
zu erwartenden Mittelabflusse der kommenden 30 Tage ausreichend mit kurzfristig ver-
flgbarer Liquiditat unterlegt sind.

Hierbei muss der prognostizierte Mittelabfluss der ndchsten 30 Tage zu mindestens 100%
mit kurzfristig liquidierbaren Wertpapieren und/oder Bankguthaben unterlegt sein.

Die Formel zur Berechnung des LCR lautet demnach:

Bestand an LCR — fahigen Guthaben ~ 100
Netto — Mittelabfliusse der nachsten 30 Tage —

101 vgl. ebd., S. 974.
102 vgl. ebd., 1344ff.
103 vgl. ebd., S. 1345.
104 vgl. ebd., S. 836.
105 vgl. ebd., S. 842.
106 v/gl. ebd., S. 767.
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Die LCR-Fahigen Guthaben sind hierbei nach verschiedenen Klassen unterteilt. Je nach
Qualitat der LCR-fahigen Guthaben werden unter Umstidnden sogenannte ,,Haircuts®,
also Abschlage auf den Marktwert der Guthaben erhoben, um deren Risiko zu berlick-
sichtigen. Aullerdem bestehen, je nach Risikoklasse, Maximalgrenzen, welche bei der
Beriicksichtigung der jeweiligen Guthaben nicht tiberschritten werden kénnen®’.

Zu den genaueren Regularien zur Anerkennung von LCR Kapital sei an dieser Stelle auf
das aktuelle Rahmenwerk des Baseler Ausschusses verweisen.

107 vgl. ebd., 1034ff.
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4 Funktionsweise von Contingent Convertible Notes

Wie bereits beschrieben, dienen Contingent Convertible Notes der Bereitstellung von zu-
satzlichem Eigenkapital im Moment einer drohenden Unterkapitalisierung oder im Falle
héherer Verluste der emittierenden Bank!%,

Bis zum Zeitpunkt, zu dem eine Wandlung des CoCos vorgenommen werden kann/muss,
handelt es sich bei diesen Instrumenten um nachrangige, unendliche Anleihen mit einem,
in der Regel festen, Kupon. Die Anleihen verfiigen tiber eine Kiindigungsmoglichkeit des
Emittenten, die friihestens Jahre nach der Emission erstmals ausiibbar sein darf.

Je nach Ausgestaltung des Wandlungsmechanismus des CoCos lassen sich folgende

Merkmale klassifizieren:

Klassifizierung von CoCos
|
nach Wandlungsmechanismus

Wandlung in Herunterschreibung des
Eigenkapital Nominalwertes

nach Trigger

fakultativ

nach Buchwert nach Marktwert PONV Trigger

temporare

Herunterschreibung

high Trigger

high Trigger

low Trigger low Trigger

dauerhafte
Herunterschreibung

Abbildung 1: Ausgestaltungen von CoCos, in Anlehnung an Avdijev et. al 2013

1. Die Unterscheidung nach Art des Trigger-Events bezieht sich auf die Art des Ge-
wahlten, grundlegenden, Ausldsers des Wandelereignisses:

108 Vgl. Liberadzki, Marcin/Liberadzki, Kamil: Contingent Convertible Bonds, Corporate Hybrid
Securities and Preferred Shares. Instruments, Regulation, Management. Cham 2019, S. 1.
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a. Inden meisten Féallen handelt es sich hierbei um einen mechanischen Me-

chanismus. Hier werden bereits bei der Begebung des CoCos die Um-

stdnde der Wandlung definiert.

Nach Buchwert: Hier wird der Buchwert des harten Eigenkapitals
herangezogen. Sobald dieser den vorher definierten Mindestwert
unterschreitet, wird der CoCo gemal den festgelegten Bedingun-
gen gewandelt. Hierbei kann unterschieden werden zwischen:

1. High Trigger: Die zugrunde gelegte Eigenkapitalschwelle
ist, gemessen an der Mindestausstattung nach den gesetzli-
chen Vorgaben, relativ betrachtet hoch gewahlt. Hier sind
im speziellen CoCos gemeint, welche eine Wandlung be-
reits bei Erreichen von Eigenkapitalschwellen von 7% und
dartiber eine Wandlung vorsehen. Entsprechend hoch ist
das Risiko, dass das Ereignis eines Wandels auch eintritt.

2. Low Trigger: Hier tritt eine Wandlung erst bei Unterschrei-
ten einer Eigenkapitalschwelle von 7% in Kraft. Dies ist
bei der Mehrzahl der ausstehenden CoCos der Fall. Das Ri-
siko eines Eintretens des Trigger-Events ist dementspre-
chend niedriger als bei einem High Trigger CoCo.

Nach Marktwert: Wie vorher erwahnt wird der CoCo durch ein Er-
reichen der vorher definierten Eigenkapitalschwelle gewandelt. In
diesem Falle wird die Eigenkapitalschwelle jedoch nicht anhand
des Buchwertes ermittelt, sondern anhand des Marktwertes des Ei-
genkapitals der Bank (im Regelfall also des Aktienkurses, da die
Banken, welche den Basel I11 Regulatorien unterliegen, in der Re-
gel Aktiengesellschaften sind). Auch hier gilt die Unterscheidung
in:

1. High Trigger: Wie bereits oben erwahnt tritt hier die Wand-
lung i.d.R. zu einer Eigenkapitalquote von tber 7% ein. In
diesem Fall bemessen am Marktwert des Eigenkapitals.

2. Low Trigger: Auch hier tritt die Wandlung bei Erreichen
einer Eigenkapitalschwelle von unter 7% ein. Ebenso spielt
in diesem Fall der Marktwert des Eigenkapitals die ent-

scheidende Rolle.
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b. Bei einem fakultativen CoCo-Trigger (Oder PONV — Point of non-Viabi-

lity) entscheidet die jeweilige Aufsichtsbehorde, welcher die Bank unter-

steht, wann der CoCo gewandelt wird. In der Regel wird dies zu einem

Zeitpunkt der Fall sein, der sich der gesetzlichen Mindestschwelle der Ei-

genkapitalquote annahert.

2. Die Unterscheidung nach Art des Wandlungsmechanismus bezieht sich darauf,

wie der Bank bei der Wandlung das zusatzliche Eigenkapital zuflieRt. Hierbei

kann grundsétzlich unterschieden werden in:

a. Wandlung in Eigenkapital: Die Anleihen werden mit ihrem Nominalwert

in Aktien gewandelt. Es findet demnach ein sogenannter Debt-to-Equity

Swap statt. Der Anleiheinhaber wird demnach zum Aktionar der Bank.

b. Herabschreibung des Nominalwertes: Hier wird der Nominalwert der An-

leihe heruntergeschrieben. Eigentlich flie3it dem Unternehmen somit kein

zusétzliches Eigenkapital zu, der Verschuldungsgrad sinkt aber um den

Betrag, welcher durch die Herabschreibung entsteht. Unterschieden wer-

den kann hierbei noch in:

Temporare Herabschreibung: Das Kapital wird bei Erreichen der
Wandlungsschwelle temporér heruntergeschrieben, demnach er-
leidet der Glaubiger der Anleihe zwar zum Zeitpunkt der Herab-
schreibung einen Verlust an Nominalwert der Anleihe, allerdings
kann dieser, bei verbesserter Eigenkapitalquote der Bank zu einem
spateren Zeitpunkt, auch wieder heraufgeschrieben werden. Der
Verlust kann demnach zeitlich begrenzt sein.

Dauerhafte Herabschreibung: Die Anleihe wird bei Erreichen der
Wandlungsschwelle dauerhaft herabgeschrieben. Selbst bei einer
spateren, nachhaltigen Verbesserung der Eigenkapitalausstattung
der begebenden Bank ist der Nominalwertverlust des Inhabers der

CoCos von dauerhafter Natur.

Zusammenfassend haben alle diese Mechanismen eine Zielsetzung, die Verbesserung der

harten Eigenkapitalquote der Bank. Entweder durch Zufluss von zusétzlichem Eigenka-

pital oder die Verminderung der Schuldenlast®®.

109 vgl. Avdijev, Stefan/Kartasheva, Anastasia/Bogdanova, Bilyana: CoCos: a primer
(https://ssm.com/abstract=2326334, zuletzt aufgerufen am 28.11.2023), 44ff.
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Die Verbesserung der Eigenkapitalquote kann anhand der mathematischen Formel her-
geleitet werden:
Eigenkapital

Ei kapital te =
tgenkaptratquote Gesamtkapital

Im Falle einer Wandlung in Aktien des Unternehmens erhéht sich hier nun der Zahler der
Gleichung um den umgewandelten Betrag, die Eigenkapitalquote ist demnach héher nach
Wandlung der Anleihe.

Im Falle eines Herabschreibung des Nominalbetrages der Anleihe vermindert sich im Ge-
gensatz die Zahl im Nenner der Gleichung. Auch in diesem Falle féllt die Eigenkapital-
quote nach der Wandlung der Anleihe hoher aus.

Bilanzbuchhalterisch betrachtet, handelt es sich bei der Wandlung von CoCos um einen
reinen Passivtausch.

Durch diese enthaltenen Mechanismen unterliegen CoCos, je nach Entwicklung der Ei-
genkapitalquote der ausgebenden Bank, deutlicheren Schwankungen als dies bspw. Se-
nior Bank Anleihen, also erstrangige Bankanleihen tun. Zudem ist die Wertentwicklung
eines Contingent Convertible Notes auch vom Aktienkurs der Bank abhéngig, da dieses
ja das Eigenkapital und somit den Zahler der Formel zur Berechnung der Eigenkapital-
quote reprasentiert. Je geringer der Aktienkurs der Bank, desto kleiner der Zahler der
Gleichung, desto geringer die Eigenkapitalquote und desto hoher die Wahrscheinlichkeit
der Wandlung des CoCos zur Starkung des Eigenkapitals.

Die Eigenkapitalquote, welche zur Bewertung der CoCos der Bank grundlegend ist, wird
in den Pflichtmitteilungen der Bank regelmaRig aufgefiihrt, damit eine Moglichkeit zur
Kontrolle durch die Anleger gegeben ist.

In folgender Grafik sind Kursverlauf einer Bankaktie gegenubergestellt mit dem Kurs-

verlauf eines CoCos derselben Bank (in diesem Fall die UBS Group):
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Letzter Preis (K‘

Il UBS 3 PERP REGS Corp (L1) 88.862
UBSG SE Equity (R1) 23.28

2021 2022 [ 2023
ZQ350441 Corp (UBS 3 PERP) Tiglich 21NOV2020-21N0OV2023 Copyright@ 2023 Bloomberg Finance L.P. 21-Nov-2023 10:47:35

Abbildung 2 Aktie der UBS Group im Vergleich zu einem CoCo der UBS Group. Quelle:
Bloomberg

Im obigen Graphen l&sst sich gut erkennen, dass zu Zeiten moglicherweise Eigenkapital-
belastender Gesamtmarktfaktoren der CoCo-Bond zeitweise mit (absolut betrachtet) ext-
remeren Ausschlagen reagiert als die Aktie des Unternehmens.

Aufgrund der verschiedenen Implikationen, die dieses Konstrukt mit sich bringt, sowie
der hohen Volatilitat der Anleihen, sind bereits zwei Jahre nach der ersten Begebung die-
ser einige Schutzmechanismen fir Privatanleger in diesem Zusammenhang ergangen.
Zum einen haben nahezu alle Aufsichtsbehdrden Privatkunden vor dem Kauf solcher An-
leihen gewarnt*?, die FCA (die britische Finanzmarktaufsicht) hat den Vertrieb solcher
Finanzinstrumenten an Privatkunden sogar vollstandig untersagt'!!. Zusatzlich hierzu ist
durch die Mindeststiickelung des Erwerbs (i.d.R. mindestens EUR 100.000) ein Kauf
durch Privatpersonen auch aus anderen Jurisdiktionen erschwert worden.

Zudem unterscheidet das Wertpapierhandelsgesetz seit der Einfiihrung der Mifid Richt-
linie verschiedene Arten von Kunden. Diese sind Privatkunde, geeignete Gegenpartei und
professioneller Kunde%2,

110 \/gl. European Securities and Markets Authority: Potential Risks Associated with Investing in
Contingent Convertible Instruments (https://www.esma.europa.eu/sites/default/fi-
les/library/2015/11/2014-944 statement_on_potential_risks_associated_with_inves-
ting_in_contingent_convertible_instruments.pdf, zuletzt aufgerufen am 28.11.2023).

111 vgl. Financial Conduct Authority: Restrictions in relation to the retail distribution of contingent
convertible instruments (zuletzt aufgerufen am 28.11.2023).

112 vgl. Wertpapierhandelsgesetz. WPHG 2017.
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Derzeit befinden sich laut dem Datenanbieter Bloomberg 9252 ausstehende CoCos am
Markt. Von diesen 925 Anleihen haben:

- 155 (rund 17%) Anleihen einen Wandlungsmechanismus in Aktien des ausgeben-
den Unternehmens

- 5 Anleihen eine Mischform aus Herabschreibung und Wandlung in Aktien

- 38 Anleihen keine Spezifikationen

- 19 Anleihen eine partielle Permanente Herabschreibung

- 192 (rund 21%) Anleihen eine permanente Herabschreibung

- 516 (rund 56%) eine temporare Herabschreibung

Es lasst sich also aussagen, dass der vorherrschende Teil der derzeit ausstehenden CoCo
Bonds eine temporare Herabschreibung des Nominalwertes im Falle eines Triggers hat.

Zusétzlich enthalten CoCos in der Regel immer noch eine Kiindigungsklausel (Call-Op-
tion). Da das Kapital der ausgebenden Bank nach der Basel 11l Richtline zeitlich unbe-
fristet zur Verfugung stehen muss, es aber de facto bei einer Anleihe immer einen Zeit-
punkt t+x geben muss, zudem das Kapital an den Kapitalgeber oder Glaubiger zurtickge-
zahlt werden muss, bedient man sich dieser Ausgestaltung.

Frihestens fiinf Jahre nach der Emission der Anleihe hat der Schuldner der Anleihe dem-
entsprechend das Recht die Anleihe zu kiindigen und im Regelfall ist dies auch der Zeit-
punkt zudem der Schuldner die Anleihe zuriickzahlen wird. Dies dient dem Erhalt des

Vertrauens in die Solvenz des Schuldners.

113 Stand: 14.01.2024
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5 Forschungsfrage

Wie bereits im vorherigen Verlauf dieser Arbeit festgestellt, stellt Vertrauen ein bedeu-
tendes Element des Kapitalmarktes dar.

Durch verschiedene Krisen im Banksektor kam es, im Grunde seitdem es Banken Uber-
haupt gibt, immer wieder zu mehr oder weniger gravierenden Krisen des Banksystems.
Wie bereits in Kapitel 3.3.1 beschrieben, wollte das Baseler Komitee mit Einfiihrung des
Basel 111 Rahmenwerks und somit auch mit der Einfuhrung von CoCos das Vertrauen des
Marktes in die Banken stérken. Es sollten Mittel geschaffen werden, welche in Problem-
lagen, die Liquiditat der Bank betreffend, fur eine Rekapitalisierung sorgen, ohne dass
die 6ffentliche Hand hierbei einbezogen werden miisste. Die Formulierung des Rahmen-
werkes zeigt dies sehr offensichtlich.

Im Zusammenhang mit CoCos allerdings, ergaben sich im Nachgang an die Veroffentli-
chung des Baseler Rahmenwerkes immer wieder Konkrete Fragen und Probleme, welche
maoglicherweise zu einer nicht vollumfassenden Wirksamkeit der CoCos fuhrte. Dies ist
insbesondere von Belang, da grofie Teile des regulatorischen Kapitals der Banken (im
genaueren additional Tier 1 und Tier 2 Kapital), quasi fast exklusiv auf diese Art der
hybriden Mittelbeschaffung abgestellt wurde.

Betrachtet man sich die Problemlage in der Literatur genauer, dann geht es insbesondere
um folgende Fragen:

- Verwassert sich der Aktienanteil der Altaktiondre im Falle eines Wandels von
CoCos in Stammaktien des Unternehmens?

- Steht die Verwésserung des Stimmrechtsanteils, ohne den Altaktiondren einen Be-
zug ,,neuer Aktien anzubieten nicht im Konflikt mit geltendem Recht?

- Im Falle einer (endgtltigen) Wandlung/Herabschreibung eines CoCos, wird hier
nicht lediglich Kapital zu Lasten der CoCo-Gldubiger und zu Gunsten der Aktio-
nére ,,verschoben®?

Neben diesen Fragen ergibt sich auch jene, welche sich auf das Vertrauen des Kapital-
marktes bezieht. Die Auswirkungen einer verspateten oder ausbleibenden Kuponzahlung,
einer Kiindigung, welche nicht zum erstmdéglichen Zeitpunkt erfolgt, sowie im Worstcase
einer vollstdndigen Wandlung/Herabschreibung von CoCos wurden und werden kontro-
vers diskutiert.

Die Royal Bank of Scotland verdffentlichte im Jahr 2014 ein Research-Papier, in wel-

chem eine Umfrage unter professionellen Marktteilnehmern veroffentlicht wurde, welche
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den ,,Worstcase* eines Ausfalls einer Kupon-Zahlung auf rund 9% (bezogen auf den Ge-
samtmarkt), sowie die Wandlung eines CoCos auf rund 15% (bezogen auf den Gesamt-
markt) bezifferte!4,

Lange Zeit handelte es sich bei diesen Aussagen und Fragestellungen lediglich um Ver-
mutungen und ggf. Schatzungen, da es nie in groflerem Umfang zu einem Ausfall einer
Zinszahlung oder gar der Wandlung eines CoCos gekommen ware.

Bis in den Marz des Jahres 2023. Wahrend der Schieflage der Credit Suisse und der an-
schlieBenden Ubernahme durch die UBS wurden erstmalig CoCos (der Credit Suisse) in
einer Grolkenordnung von mehreren Milliarden Euro Gegenwert gewandelt und Herun-
tergeschrieben.

Bei den meisten CoCos der Credit Suisse handelte es sich um CoCos mit einem perma-
nenten write-down Trigger. Dementsprechend stérkten die Anleger die Eigenkapitalbasis
der Credit Suisse, bevor die UBS die gesamte Bank tibernahm.

Ob dies im Einzelfall gerechtfertigt gewesen ist, oder nicht, damit werden sich sicherlich
auf viele Jahre noch Gerichte befassen und dies soll nicht Gegenstand dieser Arbeit sein.
Was allerdings nachvollzogen und gemessen werden kann, ist die Auswirkung dieses
Trigger-Ereignisses auf den Gesamtmarkt der CoCos als solchen. Stimmten die Vermu-
tungen der Marktteilnehmer (ber Art und Hohe des Vertrauensverlustes tatsachlich, ist
der CoCo-Markt ,,zusammengebrochen* und damit die neuerliche Emission von CoCos
endgultig unmdglich geworden, oder handelte es sich letztendlich um den sprichwortli-
chen Sturm im Wasserglas und die Auswirkungen auf den Markt im Gesamten waren
doch nicht so nachhaltig?

Diese Fragen soll die Arbeit versuchen zu klaren und hierzu einen Versuchsaufbau be-
reitstellen die Wirkung des Credit-Suisse Desasters auf den Markt Mess- und Einschatz-

bar zu machen.

114 vgl. Gallo, Alberto, CFA/Tyrrell-Hendry, Lee/Sethi, Shikhar/Pan, Tao: The Revolver. Cocos:
Investors call for standardisation, more consistency (https:/ftalphaville-cdn.ft.com/wp-con-
tent/uploads/2014/05/The-Revolver-Cocos-Investors-call-for-standardisation-more-consis-
tency-RBS.pdf, zuletzt aufgerufen am 12.12.2023), S. 1.
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6 Versuchsaufbau

Wie in der Forschungsfrage bereits erlautert, wollen wir uns mit den Auswirkungen der
Credit-Suisse-Krise auf den Markt der CoCo-Bonds auseinandersetzen.

Da es sich bei CoCos, wie ja bereits beschrieben, um komplexe Wertpapiere handelt,
muss der Versuchsaufbau so gestaltet sein, dass wir der Betrachtung Komplexitat nehmen
um die Ergebnisse der Untersuchung vergleichbarer zu machen. Hierbei soll, sofern mog-
lich, jeder andere Einflussfaktor (in diesem Zusammenhang sei insbesondere der Einfluss
der Zinsédnderungen erwahnt, welche im betrachteten Zeitraum eine durchaus tragende
Rolle spielten) des Marktes auf die betrachteten CoCos eliminiert werden, um eine unab-
hangige Betrachtung dieses einen Vorfalls auf den Gesamtmarkt zu ermdéglichen. Dies ist
aufgrund der Vielzahl der unterschiedlichen Einflisse nicht vollstdndig moglich, jedoch

soll der Versuchsaufbau dazu beitragen ein méglichst unabhéngiges Ergebnis zu erzielen.

6.1 Option-Adjusted-Spreads

Ein ,,Spread* beschreibt immer den Abstand zwischen zwei Zahlen gleichen Typs. So
gibt es in der Finanzwirtschafte einen Geld/Brief Spread zur Messung der Marge zwi-
schen An- und Verkaufskurs, einen Emissionsspread, der den Renditeaufschlag eines neu
zu emittierenden Bonds auf eine ,,Risikofreie® Alternative einer dhnlichen Laufzeit be-
misst, oder eben einen Spread, welcher den Renditeaufschlag eines CoCos auf einen ,,ri-
sikolosen‘ Basiswert beschreibt und dies nach der Beriicksichtigung von Preisbeeinflus-
senden eingebetteten Optionen (Hierzu mehr im né&chsten Absatz).

Rendite

Rendite der Unternehmensanleihe
ptionskosten‘

OAS¢
Z-Spread Benchmark Rendite-Kurve

\

Falligkeit

Abbildung 3: Beschreibung des Option-Adjusted-Spread
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Wie in der obigen Grafik zu erkennen ist, handelt es sich beim Option-Adjusted Spread
(OAS) um den Renditeaufschlag einer Unternehmensanleihe auf die Benchmark (Also in
der Regel die ,,Risikolose* Bezugsanleihe), bereinigt um die Optionskosten. Man konnte
auch sagen den Z-Spread abziiglich die Optionskosten.
Ein wesentlicher und preisbeeinflussender Faktor in der Berechnung der Preise von
CoCos sind sogenannte ,.,embedded Options®, oder ,,eingebettete Optionen*.
Vereinfacht dargestellt handelt es sich hierbei um bestimmte Optionen, welche dem Glau-
biger oder Schuldner bei Begebung der Anleihe fir die Zukunft eingerdumt werden.
Bei CoCos handelt es sich per Definition um Pflichtwandelanleihen. Wie bereits erldutert
tritt das Wandlungsereignis mit dem Zeitpunkt in Kraft, an welchem das ,, Trigger-Ereig-
nis" welches bei Begebung der Anleihe definiert wurde, auslost.
Der Einfachheit halber sei an dieser Stelle eine ,,normale Optionsanleihe betrachtet.
Diese besteht in der Regel aus zwei unterschiedlichen ,,Teilen“. Zum einen Die Anleihe
als solche, welche fur eine bestimmte Laufzeit einen bestimmten Zins zahlt. Zum anderen
besteht die Optionsanleihe aber ebenso aus einer Option, welche den Investor, den Emit-
tenten oder beide dazu berechtigt, zu einem bestimmten Zeitpunkt die Aktie des emittie-
renden Unternehmens zu vorher definierten Konditionen zu erwerben.
Bei ,,normalen® Wandelanleihen sind die Bestandteile, also die Anleihe als solche sowie
die Option auf den Bezug von Aktien, unter Umstdnden auch separat handelbar. Bei
CoCos besteht diese Mdoglichkeit nicht.
Die Option einer klassischen Optionsanleihe hat an sich immer einen inneren Wert, da
sich die Wahrscheinlichkeit einer Austibung anhand der konkreten Konditionen mathe-
matisch berechnen lasst. Da CoCos allerdings keine Wahl zur Auslibung haben und zu-
dem die Konditionen der Ausiibung nicht genau definiert sind (es ist lediglich die
Schwelle der Eigenkapitalquote von mindestens 5,125% Definiert), besteht hier per se
kein innerer Wert der Option. Ebenso liegt es in der Natur eines CoCo, dass die Wandlung
oder Herabschreibung das Worstcase Szenario darstellt. Die ,,embedded Option* eines
CoCos ist demnach eher wertmindernd als wertsteigernd.
Die klassischen embedded Options bei CoCos sind:

- Call Option: Da CoCos generell als perpertual, oder ,,unendliche* Anleihe, also

ohne Endfélligkeit, begeben werden, verfugt jeder CoCo uber eine Kiindigungs-

maoglichkeit durch den Emittenten. GemaR den Vorgaben durch das Basel 11l
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Rahmenwerk, darf diese Kundigungsmoglichkeit frihestens nach finf Jahren
nach der Emission bestehen'*®.

- Regulatory and Tax Events Call: Generell eine Kiindigungsmoglichkeit, welche
es dem Emittenten erlaubt, nach Anderungen im Steuerrecht, oder in der Regula-
torik zu kiindigen.

Die Ausgestaltung dieser Kundigungsmaglichkeiten ist nicht ndher eingeschrankt. Ab-
seits von den Regularien, welche im Basel 111 Rahmenwerk (siehe Kapitel 3.3.1) vorge-
sehen sind (Mindestlaufzeit des Instrumentes von 5 Jahren und erste Kiindigungsmog-
lichkeiten ebenso nach 5 Jahren), ist der Emittent frei in der Gestaltung etwaiger Kiindi-
gungsrechte. Ebenso sieht die Basel 111 Regulatorik vor, dass die Kiindigung eines CoCos
immer unter der aufschiebenden Bedingung steht, dass der zustandige Regulator dieser
Kindigung zustimmt (vgl. S. 38). All diese Unwégbarkeiten erschweren den Vergleich
von CoCos untereinander erheblich.

Da diese eingebetteten Optionen einen ,,fairen* Vergleich der verschiedenen CoCos un-
mdglich macht, bedienen wir uns in der vergleichenden Studie den sogenannten Option-
adjusted-Spreads.

Betrachtet man den CoCo nun als Finanzinstrument mit unbestimmter Laufzeit und los-
geldst von der Option, bietet sich ein Vergleich nach Renditen, wie bei Anleihen (blich
an.

Die Rendite, als Ausstattungsmerkmal beim Vergleich von Anleihen durchaus haufig an-
gewandte Kennziffer und hier im spezielleren die Rendite auf die Falligkeit (Yield-to-
Maurity) ist bei CoCos oder generell allen unendlichen Anleihen mit Vorsicht zu genie-
Ren.

Da es sich bei CoCos aber um perpetuals handelt, also um unendliche Anleihen, Ist eine
reine Renditeberechnung hier nicht hilfreich. Der ,,Zinsaufschlag*, welcher sich aus dem
Kaufkurs und der Tatsache, dass eine Anleihe in der Regel zu 100% zuriickgezahlt wird,
warde in diesem Fall immer gegen unendlich gerechnet, der Kurs der Anleihe ware dem-
nach eigentlich fur die Zinsberechnung vollkommen unerheblich.

Zur Veranschaulichung sein hier beispielhaft auf die Formel zur Berechnung der Rendite

eingegangen:

115 vgl. Liberadzki/Liberadzki, Contingent Convertible Bonds, Corporate Hybrid Securities and
Preferred Shares [wie Anm. 108], S. 17.
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RK—-KK
Z+

YTM:—gzzir—

2

YTM = Yield to Maturity

Z = Nominalzins

RK= Riickzahlungskurs
KK= Kaufkurs

t = Restlaufzeit

Wie zu erkennen ist, nimmt der Einfluss des Kaufkurses auf die effektive Verzinsung der
Anleihe mit zunehmender Restlaufzeit ab. Bei einer Unendlichen Restlaufzeit geht auch
der Einfluss des Kaufkurses gegen Null, was eine Renditeberechnung unmdglich macht
in der Praxis.

Aus diesem Grund sind perpetuelle Anleihen in der Regel mit einem, oder mehreren Kiin-
digungsterminen ausgestattet, die eine Renditeberechnung (Yield-to-Call) ermdglichen.
Der Yield-To-Call ersetzt das Datum, oder in obiger Gleichung ,,t mit dem néchsten
Call-Datum. In der Regel (auch wenn laut Basel Rahmenwerk nichts unternommen wer-
den darf, um dies zu suggerieren) werden perpetual Bonds zur erstmoéglichen Kindi-
gungsmoglichkeit zurtickgezahlt, weshalb die Berechnung auf den Yield-to-Call die gén-

gige Berechnungsmethode fiir unendliche Anleihen darstellt.

6.2 Zuverlissige Aussagen zum Gesamtmarkt
Da die Anzahl der im Umlauf befindlichen CoCos groB ist (per 27.11.2023 waren (ber

den Informationsdienst Bloomberg insgesamt 926 auf EUR denominierte CoCos zu fin-
den), muss eine Mdglichkeit gefunden werden, die Wirkung der Credit-Suisse Pleite auf
die OA-Spreads der entsprechenden Anleihen mdglichst in groer Breite zu messen. Zu-
dem wird aus vereinheitlichungsgriinden lediglich auf EUR denominierte Titel zurtickge-
griffen, da zu diesem Zeitpunkt durch die in den Fokus geratenen mittelgrof3en US-Ban-
ken einen nicht unerheblichen Einfluss auf Bankanleihen im Allgemeinen hatten. Die Be-
trachtung einzelner Anleihen scheint hier aus diesem Grund nicht zielfiihrend. Die Aus-
wertung der vorliegenden Daten soll somit hauptséchlich auf Basis von Indices erfolgen,

welche durch den Datenanbieter Bloomberg zur Verfligung gestellt werden.
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6.3 Theoretische Voriiberlegungen zur Analyse

Betrachten wir den CoCo als Gesamtkonstrukt, haben wir es mit einem hybriden Finan-
zinstrument zu tun, welches sowohl Merkmale von Eigen- als auch von Fremdkapital
aufweist.

Die Fremdkapitalkomponente charakterisiert sich aus einer (theoretisch) unendlichen An-
leihe, mit einer Kindigungsmdoglichkeit, welche den VVorgaben des Basel 111 Rahmen-
werks entspricht. Demnach hat ein CoCo mindestens 5 Jahre Laufzeit ab Emission und
auch eine Kindigungsmdoglichkeit ist friihestens nach 5 Jahren gegeben.

Die Eigenkapitalkomponente des CoCos charakterisiert sich durch die Wandel-/ oder
Herabschreibungsmaoglichkeit des CoCos. Dies ist am ehesten mit einer Option im Sinne
des losgeldsten Optionsteils einer Optionsanleihe zu vergleichen.

Im Gegensatz zur Optionsanleihe kann die Option, da sie einseitig fiir den Emittenten und
die Regulierungsbehdrde besteht, jedoch nicht losgeldst von der Anleihe betrachtet wer-
den. Sie sind untrennbar miteinander verbunden.

Ebenso unterschiedlich ist, dass die Option eines CoCos niemals einen inneren Wert fiir
den Investoren ausweisen wird. Die Natur des CoCos ist es ja, dass der Investor vom
Fremdkapital- zum Eigenkapitalgeber wird, sobald die Bank die vorher definierte Min-
destkapitalschwelle unterschreitet. Dieser Zeitpunkt ist fiir einen solchen debt-to-equity
swap in der Regel nicht vorteilhaft fur den Investoren, weshalb auch die Option fir ihn
keinen inneren Wert besitzt.

6.4 Griinde fiir die Lage der Credit Suisse zur Zeit der Ubernahme
durch die UBS

Die Griunde fir die Unterkapitalisierung der Credit Suisse und schlussendlich die Wand-
lung der durch die Credit Suisse begebenen CoCos sowie die Ubernahme durch die UBS
sind vielféltig. An dieser Stelle soll ein kleiner Abschnitt der Griinde genannt werden,
welche zu den Ereignissen rund um den 19.03.2023, dem Datum der Ubernahme durch
die UBS, fihrten.

Bereits im Vorfeld war die Credit Suisse durch einige, dem Geschéaftsmodell geschuldete
Umsténde in die Presse und die ndhere Untersuchung der schweizerischen Finanzaufsicht
Finma geraten. An dieser Stelle sind insbesondere zu nennen:
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Uberwachungsskandal: auch wenn der Beginn der Credit Suisse Krise zeitlich
schwer einzugrenzen ist, kann man doch einen Anfang im Sommer 2019 vermu-
ten. Der damalige Leiter der internationalen Vermdgensverwaltung wechselte zur
UBS. Da der damalige Vorstandsvorsitzende der Bank offenbar Beflirchtungen
hatte, dass in diesem Zug hoch Vermdgende Kunden vom ehemaligen Mitarbeiter
zur UBS ,.gelotst™ werden konnten, liel dieser den ehemaligen Kollegen und ei-
nen weiteren Mitarbeiter berwachen. Der damalige Vorstandsvorsitzende der
Credit Suisse musste nach Bekanntwerden der Abhoraktion im Februar 2020 sei-
nen Posten aufgeben und die Schweizer Aufsichtsbehdrde Finma erhob schwere
Vorwiirfe im Zusammenhang mit den Uberwachungen gegen die Bank und setzte
bei ihr einen Prifungsbeauftragten ein®'®.

Verstrickungen um die Greensill Bank: Im Marz 2021, nach der Pleite der Green-
sill Bank, deren Holding am 02.03.2021 Insolvenz beantragt hatte. Die Credit
Suisse hatte in mehreren Fonds insgesamt rund zehn Milliarden Dollar an Gegen-
wert in die Greensill Bank investiert.

Das Geschaftsmodell der Greensill Bank war die sogenannte Lieferkettenfinan-
zierung. Hierbei finanziert die Bank an einigen Stellen der Lieferkette gewisse
Betrége vor, da Geschaftsentstehung und -leistung valutarisch in der Regel nicht
zusammenfallen. Im Falle der Greensill Bank sind aber offensichtlich auch
Scheingeschéfte, gefalschte Versicherungsvertrage und diverse andere Unge-
reimtheiten aufgetreten, welche schlussendlich zur Insolvenz flihrten. Die Finma
leitete ein Untersuchungsverfahren gegen die Credit Suisse ein, welches im Mérz
2022 zu dem Schluss kam, dass die Credit Suisse ihre aufsichtsrechtlichen Pflich-
ten, als auch die Pflichten als Asset Managerin in schwerer Weise verletzt héatte.
Als Folge hieraus wurde die Credit Suisse dazu verpflichtet, ihre 500 wichtigsten
Geschaftsverbindungen regelméfiiig auf Kontrahentenrisiken hin zu tberprifent’.
Verbindungen zu Archegos Capital: Archegos Capital, ein in den USA beheima-
tetes ,,Family Office®, wurde im Mérz 2021 nach einem groen Verlust aus dem
Investment in synthetische Aktienpositionen insolvent. Diese replizieren die Wer-
tentwicklung des jeweiligen Basiswertes. Die Credit Suisse verpflichtete sich dem
Kunden Archegos die positive Wertentwicklung der Positionen auszuzahlen, im
Gegenzug musste Archegos etwaige Verluste ausgleichen und Sicherheiten zur
Erfillung stellen. Um das Risiko flr die Bank zu begrenzen, hat die Credit Suisse
auf der anderen Seite reale Aktienpositionen gekauft oder verkauft.

116 \/gl. Millischer, Sven: Spygate: Die Credit Suisse verliert gegen die Finma. Die Grossbank halt
in der Beschattungsaffare den Prifbeauftragten der Finanzmarktaufsicht fir befangen. Und
verliert vor Gericht. In: Handelszeitung vom 15.04.2020, 08.01.2024 (https://www.wiso-
net.de/document/HZO__ e60498b50ddala48f2ec6e6fdeOfc4ebb5b58538, zuletzt aufgerufen
am 08.01.2024).

117 vgl. Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA: FINMA informiert Gber Grundlagen fiir Ab-
schreibung von AT1-Kapitalinstrumenten 2023.
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Als Archegos nun insolvent wurde und weder die Sicherheiten leisten konnte noch
in der Lage war die Verluste aus den Positionen zu leisten, musste die Credit
Suisse die Aktienpositionen schlielen. Da die Credit Suisse hierbei die letzte in-
volvierte Bank war, nachdem alle andere beteiligten Banken ihre Positionen schon
langst geschlossen hatten, waren die Konditionen fur das Glattstellen derart
schlecht, dass die Credit Suisse massive Verluste realisieren musste. Auch in die-
sem Fall kam die Finma zu dem Schluss, dass erhebliche organisatorische Méngel
vorgelegen haben. Da der Abschluss des Verfahrens jedoch erst im Juli 2023 er-
folgte, wurden die Implikationen teilweise an die Rechtsnachfolgerin (UBS) wei-
tergeleitet!?8,

- Probleme mit fragwirdiger Kundschaft: Im Marz 2022 geriet die Credit Suisse
schlielich aufgrund ihrer Geschéftsverbindungen mit dufRerst Fragwirdigen
Kunden in Verruf. Es sollen sich unter ihnen unter anderem russische Oligarchen
befunden haben, die aufgrund der Sanktionen seitens der européischen Union ei-
gentlich keine Geschafte mehr in dieser hatten abwickeln durfen, bzw. deren Ver-
maogen hétte eingefroren werden mussen. Die Credit Suisse soll hier sogar gehol-
fen haben diese Sanktionen aktiv zu umgehen. Des Weiteren gehorten zum Kun-
denstamm der Bank wohl beispielsweise auch Drogenhéndler aus Bulgarien, die
ihre Konten bei der Bank zur Geldwasche genutzt hatten. In einem Prozess zu
diesem Thema hatte die Bundesanwaltschaft der Credit Suisse generelle Probleme
mit dem Umgang im Zusammenhang mit Geldwasche vorgeworfen!®,

- Geriichte uber Zusammenbruch der Bank: Im Juli des Jahres 2022 startete Ulrich
Kdrner als VVorstandsvorsitzender bei der Credit Suisse. In seinen ersten drei Mo-
naten wollte Kérner der Bank eine neue Strategie geben und diese ausformulieren.
Genau in diese Phase platzten im Oktober desselben Jahres plétzlich Gerlichte,
dass die Bank kurz vor dem Zusammenbruch stehe. Insbesondere tber Social-
Media-Kanale wurde dieses Geruicht Millionenfach geteilt und, obwohl es sich
um reine Spekulation handelte, 16ste einen Bank-Run bei der Credit Suisse aus.
Erst Anfang des Folgejahres wurde publik, dass Kunden innerhalb weniger Wo-
chen insgesamt 110 Milliarden Franken an Einlagen abzogen, was in etwa einem
Drittel der gesamten Einlagen entsprach und wohl auch zu einer kurzzeitigen Un-
terschreitung einer regulatorischen Mindestliquiditatsanforderung filhrte?°. Die

118 \/gl. Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA: Archegos: FINMA schliesst Verfahren ge-
gen Credit Suisse ab (https://www.finma.ch/de/news/2023/07/20230724-mm-archegos/, zu-
letzt aufgerufen am 08.01.2024).

119 vgl. Blume, Jakob: Credit Suisse hatte offenbar Autokraten und Kriminelle als Kunden. In:
Handelsblatt vom 21.02.2022, 08.01.2024 (https://ww.wiso-
net.de/document/HBON__ 70aca641e0c9b7eda75afb88db7b5d7c9b395746, zuletzt aufgeru-
fen am 08.01.2024).

120 v/gl. Hirt, Oliver/Wollrab, Sabine/lllien, Noele: Credit Suisse stol3t Konzernumbau an - Befrei-
ungsschlag kostet Milliarden 2022.
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Bank musste das Geschéftsjahr 2022 somit mit dem groten Verlust seit der Co-
vid-pandemie abschlieRen®??.

- Pleiten von US-Regionalbanken: Im Frihjahr 2023, kurz vor der Pleite der Credit
Suisse, tribte sich schlieRlich auch das generelle Marktumfeld fiir Banken im All-
gemeinen deutlich ein. In den USA kam es, insbesondere bei vier Banken, welche
sich auf Kryptowahrungen konzentriert hatte, infolge der Pleite der Krypto Borse
FTX, zu Insolvenzen.

Diese Banken hatten es versaumt ihre zinssensitiven Anlagegeschéfte ordnungs-
gemal gegen Zinsanderungsrisiken abzusichern. Generell fiihrt dies zuerst einmal
lediglich zu Buchverlusten innerhalb der Bank, die zwar in der Bilanz ausgewie-
sen werden missen, aber nicht zwangslaufig zu Verlusten fihren. Im Fall der US-
Banken kam es allerdings, in Folge einiger Medienberichte Uber dieses Thema, zu
sogenannten Bank-Runs. Die Kunden forderten also innerhalb kiirzester Zeit ihre
Einlagen bei den Banken zurlick. Die Banken waren infolgedessen gezwungen
einige Anlagen schnellstmdglich zu verauf3ern um ausreichend liquide zu bleiben,
um die Kundengelder bereitzustellen. Da sie diese die Kundengelder in langlau-
fende US-Staatspapiere investiert hatten, welche aufgrund der geédnderten Markt-
zinsen einiges an Wert verloren hatten, mussten die Banken hohe Verluste reali-
sieren und gingen infolgedessen insolvent.

Dieser Vorgang hatte mit der Credit Suisse eigentlich primér nichts zu tun, aller-
dings litt das Vertrauen des Marktes in das Geschaftsgebaren der Banken derma-
Ren stark, dass auch die Banken auf der anderen Seite des Atlantiks mit Kursver-
lusten zu kampfen hatten'??,

Betrachtet man all diese Zusammenhdange im Licht der regulatorischen VVorgaben
aus dem Basel Rahmenwerk, muss man, neben den unternehmerischen Fehlern
des Managements der Credit Suisse, auch die Rolle der schweizerischen Finanz-
aufsicht Finma kritisch hinterfragen.

Das Baseler Rahmenwerk weist gleich an mehreren Stellen darauf hin, dass die
Aufsichtsbehdrden einen proaktiven Ansatz in den Aufsichtshandlungen bei den
Banken verfolgen sollen.

121 vgl. Blume, Jakob: Wie es zum tiefen Fall der Credit Suisse kommen konnte. Einst schatzten
Kunden die Schweizer Bank fir Stabilitdt und Diskretion. Nun bringt die Credit Suisse Europa
an den Rand einer Bankenkrise. Wie konnte es so weit kommen? In: Handelsblatt vom
20,03,2023, 08.01.2024 (https://www.handelsblatt.com/finanzen/banken-versicherun-
gen/banken/bankenkrise-wie-es-zum-tiefen-fall-der-credit-suisse-kommen-konnte-
/29044328.html, zuletzt aufgerufen am 08.01.2024).

122 \/gl. Rohner, Peter: Europas Banken sind nicht immun, aber besser gewappnet. Die Banken-
krise kochelt weiter. Dass es seit dem Credit-Suisse-Kollaps in Europa ruhig ist, hat gute
Grinde. In: Handelszeitung vom 12.05.2023 (https://www.wiso-
net.de/document/HZO___ece9e5905f44023d7d934falb0139bf5fb7245d1).
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6.5 Untersuchung der Einfliisse auf die CoCos der Credit Suisse

Wie bereits auf Seite 44 dieser Arbeit erwahnt, verflgt jeder CoCo ber einen fakultativen
Trigger, welcher durch die Aufsichtsbehérde ausgeldst werden kann. Die Finma gab am
23.03.2023 also 4 Tage nach der Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS bekannt,
dass die Voraussetzung fur die Auslésung eines PONV- Triggers gegeben sein. Dies wird
mit der zur Verfugungstellung von Nothilfedarlehen mit staatlicher Absicherung begriin-
det.

Tier 2 Anleihen der Credit Suisse hingegen wurden nicht abgeschrieben. Dies entspricht
der Tonalitat des Basel Rahmenwerkes vollumfanglich. Da es sich bei CoCos um additi-
onal Tier 1 kapital handelt, welches erkldrterma3en zum ,,going-concern® Kapital gehort,
also zu dem Kapital welches im Falle einer (drohenden) Unterkapitalisierung eine Erho-
hung der Eigenkapitalquote herbeiftihren soll. In diesem Fall, da es sich bei den betref-
fenden Anleihen der Credit Suisse ausschlieRlich um CoCos mit permanenter Abschrei-
bung handelt, wurde dies durch die Verminderung der VVerschuldung erreicht'%.

Auch die nicht-Berlicksichtigung des Tier 2 Kapitals im Rahmen der Not-Ubernahme ist
nur folgerichtig, da es sich um ,,gone-concern‘ Kapital handelt, also im Falle einer Insol-
venz zur Befriedigung hoherrangiger Glaubiger zur Verfiigung stehen soll. Da eine In-
solvenz in diesem Fall nicht vorliegt, fallt auch die Beriicksichtigung des Tier 2 Kapitals
aus.

Im Folgenden sollen die Auswirkungen der verschiedenen Vorgange, welche in Punkt
5.1.4. behandelt wurden, auf die CoCos der Bank dargelegt werden. Zur besseren Uber-
sichtlichkeit aufgeteilt in einen Abschnitt von Sommer 2019, dem Beginn der Gescheh-
nisse um die Credit Suisse, und einen Abschnitt welcher den Zeitraum zwischen Januar
2023 und Mérz 2023 beleuchtet.

Die Graphen basieren auf den Option-Adjusted-Spreads der einzelnen Anleihen (Vgl.
Kapital 5.1.1.) normiert per 01.08.2019 auf den Wert 100 und umgerechnet aus der je-
weiligen Wahrung in EUR.

123 gl. Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA, FINMA informiert Gber Grundlagen fiir Ab-
schreibung von AT1-Kapitalinstrumenten [wie Anm. 117].
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CoCos der Credit Suisse
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Abbildung 4: Entwicklung der OA-Spreads der Credit Suisse 1 Quelle Bloomberg Eigene
Berechnungen

Eingeordnet nach den Kriterien des Kapitels 4 dieser Arbeit, handelte es sich bei den
meisten der CoCos der Credit Suisse um CoCos mit einem ,high trigger”. Die Anlei-
heprospekte sahen dementsprechend Wandlungen bereits bei Unterschreiten einer
Schwelle von 7% Eigenkapitalquote des harten Eigenkapitals vor.

Die Wertentwicklung der Anleihen verlduft im betrachteten Zeitraum weitestgehend pa-
rallel.

Interessant in diesem Zusammenhang ist auch die Betrachtung der Marktkapitalisierung
der Bank. Die Marktkapitalisierung, also das Produkt aus Aktienpreis und Anzahl der
Ausstehenden Aktien des Unternehmens, repréasentiert den Gesamtwert des Eigenkapitals
der Bank und somit die Grundlage des maligeblichen Kriteriums fiir den Trigger eines
CoCos. Wie bereits in Kapitel 4 beschrieben, Ist das Eigenkapital die Grundlage der Ei-
genkapitalquote, bei wessen Unterschreiten wiederum die Wandlung des CoCos
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ausgelost wird. Allein die Geschehnisse um den Marz 2020 herum flhrten zu einem ein-
brechen der Marktkapitalisierung von rund 33 Mrd. EUR auf rund 16 Mrd. Euro:

Aktuelle Marktkapitalisierung in Mrd. EUR
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Abbildung 5: Entwicklung der Marktkapitalisierung der Credit Suisse Quelle: Bloom-
berg, Eigene Berechnungen

Die erklart im Umkehrschluss auch die Ausweitung der Oa-Spreads zu diesem Zeitpunkt,
die Wandlung der CoCos ist durch den Einbruch der Marktkapitalisierung deutlich wahr-
scheinlicher geworden.

Die ersten Turbulenzen im Kursverlauf der OA-Spreads lassen sich durch eine Spread-
ausweitung um ca. 100-150bp Mitte Mérz des Jahres 2020 ausmachen. Der Grund hierfur
liegt allerdings in den ersten schweren Auswirkungen der damalig grassierenden Corona-
Pandemie und ist nicht primar der der Geschéaftlichen Entwicklung der Credit Suisse zu-
zuschreiben. Allerdings verlies um diesen Zeitpunkt auch der damalige CEO des Unter-
nehmens Tidjane Thiam das Unternehmen. Er musste das Unternehmen verlassen, nach-
dem die Bespitzelungs-Affare (Vgl. S. 54f.) von der Finma aufgearbeitet wurde und die
Bank hierdurch einen grof3en Reputationsschaden erlitt.

Der néchste grofRere Einbruch in der Wertentwicklung der OA-Spreads zeigt sich um den
Mérz des Jahre 2021. Wie bereits erldutert ergaben sich zu dieser Zeit die Verstrickungen
der Credit Suisse mit der Greensill-Bank. Im Endeffekt erlitt die Bank im Zusammenhang
mit der Pleite der Greensill Bank einen Verlust in Hohe von rund 3 Mrd. Schweizer Fran-
ken. Interessant in diesem Zusammenhang ist, dass der Einbruch der Marktkapitalisierung
rund um die Geschehnisse im Mé&rz 2021, knapp das doppelte dieses Verlusts, ndmlich
rund 6 Mrd. EUR betrégt.
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Der néchste negative Einfluss auf die Wertentwicklung sowohl der OA-Spreads, als auch
der Marktkapitalisierung, ergibt sich im Februar des Jahres 2022, welcher die Bank erneut
rund 6 Mrd. Euro an Marktkapitalisierung kostet. Die Geschaftsverbindungen der Credit
Suisse zu diversen zwielichtigen Kunden kostet die Bank weitere Reputation und somit
Vertrauen am Kapitalmarkt. Interessant in diesem Zusammenhang ist die Tatsache, dass
der Bank eigentlich kein monetérer Schaden aus diesen Zusammenhangern erwachsen
ist, der Kapitalmarkt aber aufgrund der zurlickliegenden Probleme bei der Credit Suisse
offensichtlich schon so nervos reagiert, dass die Marktkapitalisierung deutlich leidet.

Entwicklung der OA-Spreads der Credit Suisse 2023
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Abbildung 6: Entwicklung der OA-Spreads der Credit Suisse 2 Quelle Bloomberg Eigene
Berechnungen

Fast ironisch kommt einem die bisherige Spread-Entwicklung der Credit Suisse CoCos
vor, wenn man die Entwicklung eben jener Spreads fir das Jahr 2023 betrachtet. Hier
uberschlugen sich die Ereignisse in der Geschwindigkeit, dass sich kaum ausmachen lasst
welche der Ereignisse welchen monetéren Schaden innerhalb der Bank angerichtet hat.

Zum Ende des vierten Quartals 2022 meldete die Credit Suisse eine Eigenkapitalquote
des harten Eigenkapitals von rund 14%. Dies liegt deutlich sowohl Giber dem Mindestka-
pitalniveau von 5,125%, als auch dem High-Trigger der meisten CoCos bei 7%.

Angesichts der Dynamik, welche dann im Marz des Jahres 2023 zutage trat, war aber
selbst dies offenbar deutlich zu wenig. Innerhalb von 14 Tagen biRte die Credit Suisse
derartig viel Vertrauen der Anleger ein, dass der Marktwert sich noch einmal von rund
11,2 Mrd. EUR auf rund 5,6 Milliarden EUR halbierte.
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6.5.1 Fazit und Kritik

Die Bilanz der Credit Suisse wies per Ende 2022 insgesamt 3.941.300.000 Aktien des
Institutes als ausstehend aus'?4, und bewertete diese mit 11,45 CHF*?. Dementsprechend
standen aus den Aktien insgesamt rund 45.129.000.000 CHF an Kernkapital zur Verfu-
gung. Dies wurde bereinigt um Faktoren in Hohe von rund 9.839.000.000 CHF*%., wes-
halb in der Bilanz insgesamt ein hartes Kernkapital in Hohe von 35.290.000.000 CHF
ausgewiesen wurde. Bezogen auf die RWA (Risk-Weighted-Assets) der Bank in Hohe
von rund 250 Mrd. CHF*#" ergibt sich die harte Kernkapitalquote von rund 14,1%.

Betrachten wir nun den Zeitpunkt, kurz vor der ,,Zwangsfusion der Credit Suisse mit der
UBS. Zu diesem Zeitpunkt (17.03.2023) betrug der Aktienkurs der Credit Suisse nunmehr
noch 1,86146 CHF. Ceteris Paribus ergibt sich aus den Zahlen des Vorjahres:

RWA: 250.000.000.000 CHF

Kernkapital: 3.941.300.000 Aktien * 1,86 CHF Preis = 7.330.818.000
Wertberichtigungen: 9.839.000.000 CHF

Hartes Kernkapital: -2.508.182.000 CHF

Selbst nur aus den reinen Kennzahlen, ohne Beriicksichtigung der Risk-Weighted-Assets
wird offensichtlich, dass die Bank zum Zeitpunkt der Ubernahme durch die UBS nicht
nur Minderkapitalisiert, sondern, gemessen am Marktpreis, negativ kapitalisiert war.

Mdglich war dies, da die Emissionsprospekte der Bank vorsahen, dass das Trigger-Event
nicht durch den Marktwert der Aktien als maf3gebliches Kriterium, sondern durch den
Buchwert ausgelost werden sollte (Siehe Kapitel 4 dieser Arbeit).

Hatte die Bank demnach, Ende 2022 nach Marktwert betrachtet, bei rund 45 Mrd. CHF
Kernkapital eine harte Kernkapitalquote von 14%, musste ceteris paribus gelten:

45.000.000.000

" X 7 =~ 22.500.000.000 dementsprechend ergibt sich bei 3.941.300.000 aus-
stehenden Aktien ein Mindestpreis je Aktie von 5,71 CHF.

Dementsprechend hatte, basierend auf Markt- und nicht Buchwerten, die Herabschrei-
bung der high-Trigger Cocos bereits zu einem Zeitpunkt im Juni 2022 Stattfinden mus-
sen. Zu dem Zeitpunkt, zu welchem die Wandlung schlussendlich erfolgte, war es fur die
Entfaltung eines ordnungsgemaélien Kapitalpuffers bereits zu spat und der einzige Positive

124 \/gl. Credit Suisse Group AG: Annual Report 2022 (https://www.credit-suisse.com/media/as-
sets/corporate/docs/about-us/investor-relations/financial-disclosures/financial-reports/csg-ar-
2022-en.pdf, zuletzt aufgerufen am 14.01.2023), S. 129.

125 vgl. ebd., S. 60.
126 \gl. ebd., S. 121.
127 vgl. ebd., S. 123.
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Effekt war, dass die UBS eine besser kapitalisierte Bank tbernehmen konnte und der
Steuerzahler weniger zur Kasse gebeten wurde.

Dies alles entspricht aber nicht dem Sinn eines CoCos. Der CoCo ist per se ein Kapi-
talinstrument fiir den ,,going Concern* Fall, also den Fall in welchem eine Minderkapita-
lisierung der Bank droht. Diese drohte im Falle der Bank schon Monate- wenn nicht gar
jahrelang. Frisches Eigenkapital hatte der Credit Suisse unter Umstanden im Jahre 2022
einiges mehr eingebracht als es dann zum Schluss der Fall war, wo die Herabschreibung
der CoCos nur der UBS und den Alt Aktiondren genutzt hat. Das ,,going Concern Kapi-
talinstrument ist zum ,,gone Concern® Instrument geworden. Hitte die Finma die Uber-
nahme der Credit Suisse durch die UBS an jenem 19.03.2023 nicht durchgebracht, steht
auller Zweifel, dass die Credit Suisse in Folge der Abwértsdynamik der Aktienmarkte in
den folgenden Tagen hétte in ein geregeltes Insolvenzverfahren gehen mussen. In diesem
Fall hatten nicht nur die Eigentimer der CoCos der Credit Suisse, sondern auch die Ak-
tiondre sowie die Inhaber aller anderen Fremdkapitalinstrumente der Credit Suisse erheb-
liche Abschlége auf ihre Anlagen hinnehmen missen.

Die Frage ob eine rechtzeitige Herabschreibung nicht schlimmeres verhindert hatte und
die berechtigte Frage ob die Finma den PONV bei der Credit Suisse nicht schon deutlich
friher hatte feststellen mussen, bleibt hingegen unbeantwortet, aber durchaus gerechtfer-
tigt. Insbesondere die potenziellen Ansteckungsgefahren fir den Gesamtmarkt der CoCos
im Allgemeinen wirft hierauf noch ein starkeres Licht, dies soll jedoch Gegenstand der
Betrachtung des Kapitels 6.6 sein.

6.5.2 Exkurs Credit Default Swaps

Im Zusammenhang der Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS stand kurz nach den
Geschehnissen um den 19.03.2023 auch die Frage im Raum, ob es sich um einen Default
im Sinne der Definitionen von Credit Default Swaps handelt.

Ein Credit Default Swap ist, vereinfacht gesagt, eine Versicherung gegen den Zahlungs-
ausfall eines Emittenten, oder eines spezifischen Bonds. Der Sicherungsgeber garantiert
gegenuber dem Sicherungsnehmer fur die Laufzeit der zugrundeliegenden Anleihe eine
konstante Zinszahlung und am Ende der Laufzeit die Riickzahlung des Nominalwertes.
Im Gegenzug erhélt der Sicherungsgeber eine Einmalzahlung (upfront Payment) zu Be-
ginn des Sicherungsgeschaftes sowie unterjahrige Zahlungen des Sicherungsnehmers bis
zu dem Zeitpunkt der Falligkeit der zugrundeliegenden Anleihe, oder dem Zahlungsaus-
fall des Emittenten der Anleihe.

Gerdt der Emittent der abgesicherten Anleihe in einen Zahlungsverzug, zahlt der Siche-

rungsgeber den Nominalwert der abgesicherten Anleihe an den Sicherungsnehmer, im

Gegenzug liefert der Sicherungsnehmer dem Sicherungsgeber die Anleihe (physisches
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Settlement). In einem anderen Fall entschadigt der Sicherungsgeber den Sicherungsneh-
mer fr den Wertverlust der Anleihe zwischen dem Kaufzeitpunkt und dem Ausfallzeit-
punkt der Anleihe!?,

Uber den Eintritt eines Solchen ,,Default-Events® entscheidet das Credit Derivatives De-
terminations Committee, eine Einrichtung der International Swaps and Derivatives
Association. In einer Mitteilung des Committee vom 17.05.2023 teilte dieses mit, dass
die Vorgange rund um die CoCos und die Definition eines PONV durch die Finma kei-
nem Default entspricht, die CDS zu den Credit Suisse CoCos demnach nicht ausgezahlt
werden'®,

Betrachtet man die Regelungen des Basel |11 Rahmenwerkes, scheint dies nicht besonders
verwunderlich. In der Beschreibung der Kapitalinstrumente verweist die Richtlinie da-
rauf, dass eine nicht stattgefundene Zahlung aus einem CoCo heraus nicht zu einem
Default des Emittenten fuhren darf. Die Grundlage einer Auszahlung eines CDS (die In-
solvenz oder Nichtzahlung des Eimittenten) sind somit nicht gegeben (vgl. Seite 40).

6.6 Untersuchung der Einfliisse der Trigger der Credit Suisse CoCos

auf den Gesamtmarkt

Nachdem wir uns nun mit den Geschehnissen bei der Credit Suisse und den Auswirkun-
gen auf deren Cocos auseinandergesetzt haben, versuchen wir nun die Auswirklungen auf
den Gesamtmarkt zu abstrahieren.

Insbesondere im Mérz des Jahres 2023 standen Banken im Allgemeinen bereits unter be-
sonderer Beobachtung, da die Pleiten der vier kleineren US-Banken auch hierzulande ihre
Wellen schlugen. Wir betrachten an dieser Stelle, wie bereits im Abschnitt 5.1.2. die Ent-
wicklung von OA-Spreads auf Gesamtindexebene, da diese Indices die Entwicklung am
Gesamtmarkt besser abbilden kénnen als einzelne Anleihen.

128 \/gl. Lando, David: Credit Risk Modeling. Theory and Applications. Princeton, NJ 2004, S. 196.

129 vgl. CDS Determinations Committee: Determinations Committee Decision
(https:/iwww.cdsdeterminationscommittees.org/documents/2023/05/emea-dc-credit-suisse-
group-ag-dc-decision-17-may-2023.pdf/, zuletzt aufgerufen am 15.01.2024).
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Vergleich Entwicklung CoCo's vs. senior Financials Index-
OAS gg. Treasury Curve in BP

e Bloomberg Global CoCo Banking Total Return Index Hedged USD
e Bloomberg Global Agg Corp Senior Financial Institutions Total Return Index Hedged USD

Spread

Abbildung 7: Vergleich der OA-Spread Entwicklung zwischen Senior Financials und
CoCos Quelle Bloomberg Eigene Berechnungen

Wir bedienen uns bei dieser Auswertung Indizes des Anbieters Bloomberg, welche ein
breites, globales Spektrum an CoCos beinhaltet. Dieser Index beinhaltete auch zum Zeit-
punkt des Triggers der CoCos der Credit Suisse deren Papiere, womit der Effekt des Trig-
gers im Kursverlauf inkludiert ist. Die Betrachtung des Zeitraumes zwischen dem Jahres-
beginn 2023 und dem Jahresende soll hierbei zun&chst isoliert ausreichen.

Zuerst ist festzuhalten, dass die OA-Spreads der Financials weniger sensitiv auf die Ge-
schehnisse des Mérz 2023 reagieren.

Betrachtet man den Gegenstand dieser Geschehnisse, also dass es sich im Endeffekt um
US-Banken mit sehr speziellen Problemstellungen handelte, welche auf Europa schon
allein aufgrund der unterschiedlichen Zinsentwicklung nicht 1 zu 1 anwendbar gewesen
ist, so werden die Unterschiedlichen Auswirkungen auf Senior und CoCo Anleihen der
Banken etwas klarer.

Sind bei Senior-Bankanleihen hauptséchlich das Zinsdnderungs- sowie Bonitétsrisiko
von entscheidender Bedeutung, spielt beim CoCo auch immer die Wahrscheinlichkeit des
Eintrittes eines Trigger-Events eine Rolle.

Beim CoCo-Index sehen wir im Rahmen des Triggers der CoCos der Credit Suisse eine
Spread-Ausweitung um rund 300 bp. Das heif8t im Endeffekt, dass der Renditeaufschlag
auf ein Risikoloses Basisinvestment um 3% von 4% auf 7% gestiegen ist. Diese Auswei-
tung um 75% ist ein deutlicher Anstieg im Spread und spiegelt wider, dass der Trigger
einen massiven Einfluss auf den CoCo als Anlageklasse gehabt hat. Wie in der
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Forschungsfrage formuliert, hatte die Royal Bank of Scotland in ihrer Umfrage im Jahr
2014 die Vermutung zutage gefordert, dass im Fall einer Wandlung einen Einbruch um
die 15% zu verkraften hatte.

Betrachten wir nun den weit gefassten Bloomberg Index auf Preisebene, sorgte die Wand-
lung der Credit Suisse (Zeitraum 17.03.2023 auf den 20.03.2023) fiir einen Kursverfall
von 124,6127 auf 114,68, also rund 8%. Das ist gerade einmal rund die Halfte dessen,
was beflrchtet worden war. Dies l&sst sich auch am obigen Graphen auf OA-Spread-
Basis ableiten.

Zudem ist zu beobachten, dass die Effekte aus der Wandlung bereits Anfang April des
Jahres wieder kompensiert waren. Die gesamten Vorgange des genannten Mérz (Pleiten
der mittleren US-Banken, einhergehender Vertrauensverlust in das Risikomanagement
etc.) waren im November desselben Jahres wieder egalisiert. Betrachtet man allerdings
die OA-Spreads, stellt sich dieser Effekt bis November des Jahres nicht ein.

Des Weiteren ware zu untersuchen, ob der Emissionsmarkt fiir Contingent Convertible
Notes durch die Wandlung der Credit Suisse Papiere einen nachhaltigen Schaden genom-
men hat.

Betrachten wir die Emissionstatigkeit in CoCos nach dem 20.03.2023 bis zum Jahresende
(vgl. Anhang A), so ist auffallig, dass der Emissionsmarkt direkt nach der Wandlung der
Credit Suisse CoCos erst einmal zum Erliegen kam. Die einzigen Emissionen waren Klei-
nerer GroéRenordnung oder dem Asiatischen Kontinent zuzuordnen, wo die Auswirkun-
gen der Credit Suisse Klemme mutmalilich nicht so relevant waren.

Die erste groRere Emission auf Benchmark Ebene (im Anleihebereich spricht man in der
Regel um eine EmissionsgréfRe von 1 Mrd. Euro von einer Benchmark Emission) im
CoCo Sektor brachte die Banco Bilbao Vizcaya Argentari auf den Weg. Den Informatio-
nen der Plattform Bloomberg zufolge, war diese Emission anscheinend durchaus gefragt.
Ein Umstand, der dies unterstreichen konnte, ist die Tatsache, dass das Bookbuilding-
Verfahren am Tage der Emission eigentlich zuerst eine Verzinsung des CoCo von 8,75%
vorsah, die Anleihe aber schlussendlich mit einer Verzinsung von 8,375% begeben
wurde. Solche Anpassungen der Verzinsung lassen darauf schlieen, dass das Interesse
von Institutionellen Anlegern groR genug gewesen ist, um auch die, fiir den Anleger,
schlechteren Konditionen durchsetzen zu kdnnen.

Nachdem diese Emission den Markt auf Aufnahmefihigkeit ,,getestet” hatte, kamen bis
zum Jahresende noch einige CoCos mit Benchmark-EmissionsgrofRRe. Insgesamt konnten
am Markt in dieser Kategorie noch 17 weitere Anleihen mit einem Volumen von rund
21,3 Milliarden EUR Gegenwert platziert werden.
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7 Fazit und Kritik

Schauen wir uns die Umstande an, welche zur Ubernahme der Credit Suisse durch die
UBS unter den genannten Grunden gefiihrt haben, dann gibt es hier verschiedene An-
satzpunkte, unter denen die Situation der ,fast“-Insolvenz hétte vermieden werden kon-

nen:

1.

Versagen der Aufsichtsorgane der Bank: Hier hatten sich sowohl der Bankvor-
stand als auch das Aufsichtsgremium der Bank bereits friihzeitig um diverse
Problembehaftete Geschaftsfelder kimmern konnen/missen. Nehmen wir
exemplarisch die Greensill Insolvenz heraus, so gab es schon viele Monate im
Voraus Anzeichen darauf, dass das Geschaftsmodell der Greensill Bank sich
problematisch gestalten kénnen. Das Risikomanagement hatte im Rahmen der
Risikofriherkennung diese Umstdnde aufnehmen, analysieren und das Engage-
ment zurtickfahren oder ganz einstellen missen. Ebenso mit der Pleite des Hed-
gefonds Archegos. Die Tatsache, dass die Credit Suisse hier die letzte aller in-
volvierten Banken war, welche ihre Positionen aus der Archegos Kundenbezie-
hung liquidierte spricht Bande. Alle anderen beteiligten Banken hatten bereits
vorher gehandelt und sind, teils sogar komplett Verlustfrei, aus der Situation her-
ausgekommen.

Die US-Banken, welche im Méarz 2023 im Vorfeld der Credit Suisse Ubernahme
insolvent gingen, oder von Mitbewerbern gerettet werden mussten, haben die
Vertrauenskrise in Banken derart verscharft, dass die Credit Suisse nicht mehr
in der Lage war das verlorene Vertrauen der Investoren zuriickgewinnen zu kdn-
nen. Wéare man in diesen Instituten mit der Umsetzung der Basel Rahmenwerkes
genauer umgegangen, ware diesen sicher aufgefallen, dass der Baseler Aus-
schuss viele Male das Zinsanderungsrisiko als eines der zentralsten Risiken im
Bankbuch angesehen hat. Ware entsprechendes Hedging, also eine Minimie-
rung dieses Risikos, nicht ausgeblieben, waren die Auswirkungen der Zinswende
in den USA weniger dramatisch gewesen und die Banken waren nicht an den
Rand ihrer Existenz gebracht worden.

Die Aufsicht hatte zu vielen stabilisierenden MafRnahmen beitragen konnen.
Problematisch in diesem Zusammenhang ist, dass die Schweizerische Finma of-
fenbar sehenden Auges in ein Szenario hineingelaufen ist, dass zwar im Nach-
hinein glimpflich abgelaufen ist, aufgrund der globalen Vernetzung der Credit
Suisse aber auch deutlich schwerere Verwerfungen hatte mit sich bringen kon-
nen. Enttduschend ist auch die Tatsache, dass man in verschiedensten Auf-
sichtsverfahren gegen die Bank ermittelt hat und auch Sanktionen verhangte,
sich aber anscheinend trotzdem kein so umfangreiches Bild Uber das Risikoma-
nagement der Bank verschaffte, dass es mdglich gewesen ware die Gescheh-
nisse vom 19.03.2023 zu verhindern.

Der Kritikpunkt, welcher in der Wandlung eine Kapitalverschiebung zulasten der
Fremdkapitalinvestoren zugunsten der Aktionare sieht, ist auch nicht vollstandig
von der Hand zu weisen. Allerdings ist dies auch stark von der Situation und
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insbesondere der Art des CoCo abhangig. Im hier in dieser Arbeit behandelten
Beispiel um die Credit Suisse, ist diese reine Vermdgensverschiebung kaum von
der Hand zu weisen. Insbesondere da die Herabschreibung des Kapitals zu ei-
nem Zeitpunkt, welcher sich zwischen dem ,going Concern® und ,gone Concern®
befand stattfand. Hierbei kam dem CoCo seine eigentlich zugedachte Funktion
als antizyklische Kapitalreserve nicht mehr vollstandig zu, da im nachsten Mo-
ment der Verkauf der Credit Suisse an die UBS vollzogen wurde. Dementspre-
chend erwarb die UBS ein deutlich besser kapitalisiertes Unternehmen, wohin-
gegen die Glaubiger der CoCos auf Ihre Gelder verzichten mussten. Die deutlich
angemessenere Variante ware eine Herabschreibung bei Erreichen des PONV
nach Marktwert gewesen, dieser hatte deutlich friher stattgefunden, hétte die
Ereignisse entzerrt und die Aufsichtsbehodrde aus der Kritik genommen.

Der Kritikpunkt das Altaktionare ihrer rechte beschnitten werden, weil ihre Kapi-
talanteile verwéssert werden und zudem eine CoCo Wandlung unter Ausschluss
eines etwaigen Bezugsrechtes flir Altaktiondre stattfindet, ist auch nicht zur
Géanze zu vernachlassigen. Allerdings ist in diesem Punkt anzunehmen, dass
auch ohne Bezugsrecht die Altaktionare im Moment der Wandlung mutmalflich
ein Uberangebot an Aktien des Unternehmens am Markt vorfinden dirften. Eine
Beibehaltung der Aktienquote eines einzelnen Investors dirfte demnach nicht
sonderlich schwer umzusetzen sein.

Zudem ware die einzig denkbare Variante, dieser Verwasserung entgegenzutre-
ten die, dass die Wandlung der CoCos nicht in Stammaktien des ausgebenden
Unternehmens stattfindet, sondern in stimmrechtslose Vorzugsaktien. Dies wi-
derspricht aber zum einen der vorgegebenen Behandlung von CoCos gemaRi
Basel Il Rahmenwerk, da dieses ja verbietet die Inhaber von CoCos monetar
nach der Wandlung zu bevorteilen. Zum anderen wiirde auch die vorzugsmaRige
Behandlung bei der Auszahlung von Dividenden den verlustabsorbierenden Cha-
rakter der CoCos konterkarieren.

Welche Ansatzpunkte kénnten die Aufsichtsbehdrden nun also aus dem Credit Suisse
Fiasko enthehmen?

Dem Autor nach ergeben sich diverse Handlungsfelder, aber inshesondere:

1.

Intensivierung der Bankenkontrolle: Die Finma als zustandige Aufsichtsbehérde
fur die Credit Suisse hatte bereits vor einigen Monaten, wenn nicht sogar Jahren,
die Problematik rund um die Credit Suisse erkennen kénnen, oder missen. Die
Mdglichkeiten zur Kontrolle der Institute sind ausreichend vorhanden, die Regu-
larien klar formuliert. Es scheint, als ware in diesem Fall nicht ein Mangel an
Rechtsvorschriften gegeben gewesen, sondern schlicht und ergreifend zu wenig
Kontrolle der vorhandenen Regularien

Uberdenken der CoCo Grundlagen: Das Fiasko um die Credit Suisse ware mog-
licherweise gar nicht so grundlegend problematisch geworden, hatte sich der
Trigger der CoCos der Credit Suisse nicht an den Buchwerten des Eigenkapitals,
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sondern an den Marktwerten orientiert. Sicherlich sind diese erheblich volatiler
als die Buchwerte, jedoch waren diese zuletzt bei der Credit Suisse in so grof3em
Malfe oberhalb der Marktwerte, dass die Wandlung der CoCos hiermit deutlich
nach hinten verschoben wurde. Dies mag auch mit der Sorge zusammengehan-
gen haben, dass das Produkt CoCo hierdurch nachhaltigen Schaden nehmen
konnte, allerdings war diese ja retrospektiv nicht angemessen.

3. Der Markt ist widerstandsfahiger als gedacht: Hatte man vor der Credit Suisse
Ubernahme durch die UBS die Sorge, dass im Falle einer erstmaligen Wandlung
eines CoCo zum einen die Auswirkungen auf den Gesamtmarkt immens seien
und insbesondere der Emissionsmarkt fur derlei Papiere auf Dauer beeintrachtigt
sein konnte, zeigte dieser ReiRnageltest eine andere Seite des Marktes. Die
Schockartigen Verluste, welche Anleger in CoCos zuerst hinnehmen mussten,
waren deutlich. Allerdings nicht in dem Bereich, welchen Marktteilnehmer zuvor
fur diesen Fall erwartet hatten. Zudem lag der Emissionsmarkt fiir CoCos ver-
standlicherweise nach der Wandlung der Credit Suisse CoCos zuerst einmal
brach. Allerdings war es bereits nach 3-monatiger Abstinenz moglich, ausrei-
chend viele Investoren zu finden, um eine Benchmark-Emission eines CoCos
begeben zu kénnen. Interessant unter diesem Gesichtspunkt ist auch dass die-
ser ein CoCo aus dem Non-Investment-Grade war (Das Papier war durch Rating
Agenturen BB gerated) und dass es offensichtlich so viel Nachfrage fur das Pa-
pier gab, dass das Papier sogar zu besseren Konditionen fur den Emittenten be-
geben werden konnte als zunéchst angenommen.

Zusammenfassend kann konstatiert werden, dass CoCos als verlustabsorbierendes In-
strument im Falle des ,going concern® ihre Bewahrungsprobe mit gemischten Ergebnis-
sen absolviert haben. Wahrend das grundsatzliche Konstrukt sich als durchaus geeignet
erwiesen hat,
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Anhang A: CoCo Neuemissionen 2023 post Credit
Suisse Wandlung

Emissions- Kapital Trig-
Emittent datum Ausst. Mge ger-Typ
Punjab National Bank  27.03.2023 IN 8.75 PERP/CALL INR 109,898,368.00 6.125 Mechanical
Kvinesdal Sparebank ~ 04.04.2023  NO 9.73 PERP/CALL NOK 1,771,012.00 5.125 Mechanical
Landkreditt Bank AS ~ 03.04.2023 NO 9.13 PERP/CALL NOK 4,453,815.00 5.125 Mechanical
Eiendomskreditt AS 11.04.2023 NO 9.56 PERP/CALL NOK 3,467,084.00 5.125 Mechanical
Sumitomo Mitsui Fi-
nancial Group Inc 25.04.2023 JP 1.879 PERP/CALL JPY 606,291,140.00 5.125 Mechanical
Sumitomo Mitsui Fi-
nancial Group Inc 25.04.2023 JP 2.18 PERP/CALL JPY 347,425,260.00 5.125 Mechanical
Jernbanepersonalets
Sparebank 03.05.2023 NO 8.93 PERP/CALL  NOK 6,314,160.00  5.125 Mechanical
Hoist Finance AB 24.05.2023 SE 14.137 PERP/CALL SEK 60,698,750.00 5.125 Mechanical
Andebu Sparebank 22.05.2023 NO 9.15 PERP/CALL NOK 3,392,788.00 5.125 Mechanical
Raiffeisen Schweiz
Genossenschaft 31.05.2023 CH 4 PERP/CALL  CHF 102,811,000.00 7 Mechanical
RL Finance Bonds
NO 6 PLC 25.05.2023 GB 10.125 PERP/CALL GBP 402,167,500.00 7.5 Mechanical
Sparekassen Sjael-
land-Fyn A/S 30.05.2023 DK 10.8833 PERP/CALL  DKK 30,878,420.00 5.125 Mechanical
United Overseas Bank
Thai PCL 23.05.2023 TH 5.1 PERP/CALL THB 322,244,400.00 5.15 Mechanical

DZ Bank AG Deut-

sche Zentral-Genos-

senschaftsbank Frank-

furt Am Main 16.06.2023 DE 8.311 PERP/CALL EUR 220,700,000.00 7 Mechanical
DZ Bank AG Deut-

sche Zentral-Genos-

senschaftsbank Frank-

furt Am Main 16.06.2023 DE 7.509 PERP/CALL EUR 159,200,000.00 7 Mechanical
DZ Bank AG Deut-

sche Zentral-Genos-

senschaftshank Frank-

furt Am Main 16.06.2023 DE 7521 PERP/CALL EUR 162,400,000.00 7 Mechanical
DZ Bank AG Deut-

sche Zentral-Genos-

senschaftshank Frank-

furt Am Main 16.06.2023 DE 8.311 PERP/CALL EUR 220,700,000.00 7 Mechanical
DZ Bank AG Deut-

sche Zentral-Genos-

senschaftshank Frank-

furt Am Main 16.06.2023 DE 7509 PERP/CALL EUR 159,200,000.00 7 Mechanical
DZ Bank AG Deut-

sche Zentral-Genos-

senschaftsbank Frank-

furt Am Main 16.06.2023 DE 8.311 PERP/CALL EUR 220,800,000.00 7 Mechanical
Sandnes Sparebank 01.06.2023 NO 8.85 PERP/CALL NOK 8,408,550.00 5.125 Mechanical
Mitsubishi UFJ Finan-

cial Group Inc 02.06.2023 JP 1.804 PERP/CALL JPY 1,281,484,800.00 5.125 Mechanical
Mitsubishi UFJ Finan-

cial Group Inc 02.06.2023 JP 2.127 PERP/CALL JPY 921,067,200.00 5.125 Mechanical
SpareBank 1 SMN 07.06.2023 NO 8.52 PERP/CALL NOK 25,381,830.00 5.125 Mechanical
Sparebanken Vest 13.06.2023 NO 8.4 PERP/CALL NOK 34,818,640.00 5.125 Mechanical
Sparebanken Sogn og

Fjordane 15.06.2023 NO 8.59 PERP/CALL NOK 8,709,500.00 5.125 Mechanical
Bank of Cyprus Hold-

ings PLC 21.06.2023 CY 11.875 PERP/CALL EUR 220,000,000.00 5.125 Mechanical
Banco Bilbao Vizcaya

Argentaria SA 21.06.2023 ES 8.375 PERP/CALL EUR 1,000,000,000.00 5.125 Mechanical
SpareBank 1 SR-Bank

ASA 21.06.2023 NO 7.79 PERP/CALL  NOK 17,078,940.00 5.125 Mechanical
Sparebanken Ost 20.06.2023 NO 8.79 PERP/CALL  NOK 17,049,100.00 5.125 Mechanical
AFFIN Bank Bhd 23.06.2023 MY 57 PERP/CALL MYR 98,186,500.00 5.125 Mechanical
Sparebank 1 Ostfold

Akershus 27.06.2023 NO 8.9 PERP/CALL  NOK 12,704,670.00 5.125 Mechanical
Grue Sparebank 27.06.2023 NO 9.65 PERP/CALL  NOK 3,387,912.00  5.125 Mechanical
BBVA Bancomer

SA/Texas 29.06.2023  US 8.45 CALLABLE USD 919,908,000.00 4.5 Mechanical
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CoCos unter dem Ein-

BBVA Bancomer
SA/Texas
Arbejdernes Lands-
bank AS

Bank Rakyat Indone-
sia Persero Thk PT

MyInvestor Banco SA
Abanca Corp Bancaria
SA

State Bank of India
Mizuho Financial
Group Inc

Mizuho Financial
Group Inc

BNP Paribas SA

BNP Paribas SA
SpareBank 1 Nord
Norge

Bank Maybank Indo-
nesia Tbk PT

Melhus Sparebank
KBC Group NV
Intesa Sanpaolo SpA
DNB Bank ASA
Erste Group Bank AG
DNB Bank ASA

DNB Bank ASA
Sumitomo Mitsui Fi-
nancial Group Inc
Sumitomo Mitsui Fi-
nancial Group Inc
Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria SA

Nidaros Sparebank
Flekkefjord Spare-
bank

Brage Finans AS
Bank Muamalat Ma-
laysia Bhd

Vontobel Holding AG

Vontobel Holding AG
Mitsubishi UFJ Finan-
cial Group Inc
Mitsubishi UFJ Finan-
cial Group Inc

AFFIN Islamic Bank
Bhd

CIMB Group Hol-
dings Bhd

Mitsubishi UFJ Finan-
cial Group Inc
Storebrand Livsfor-
sikring AS

Cultura Sparebank
Societe Generale SA
Societe Generale SA
UBS Group AG
UBS Group AG
UBS Group AG
UBS Group AG
Barclays PLC
Banco Santander SA
Banco Santander SA

Banco BPM SpA
Close Brothers Group
PLC

Virgin Money UK
PLC

29.06.2023

26.06.2023

06.07.2023

29.06.2023

14.07.2023
14.07.2023
26.07.2023
26.07.2023
14.08.2023
14.08.2023
22.08.2023
23.08.2023
29.08.2023
05.09.2023
07.09.2023
14.09.2023
12.09.2023
14.09.2023
14.09.2023
15.09.2023
15.09.2023

19.09.2023
19.09.2023

27.09.2023
29.09.2023
29.09.2023
29.09.2023
29.09.2023
16.10.2023
16.10.2023
10.10.2023
23.10.2023
26.10.2023
02.11.2023
09.11.2023
14.11.2023
14.11.2023
13.11.2023
13.11.2023
13.11.2023
13.11.2023
22.11.2023
21.11.2023
21.11.2023
24.11.2023
29.11.2023

08.12.2023

us

DK

1D

ES

ES
IN
JP
JP
FR
FR
NO
ID
NO
BE
IT
NO
AT
NO
NO
JP
JP

ES
NO
NO
NO
MY
CH
CH
JP
JP
MY
MY
JP
NO
NO
FR
FR
CH
CH
CH
CH
GB
ES
ES
IT
GB

GB

8.45

9.5683

6.45
12

10.625
8.1

1.785

2.143
85
8.5

8.1

7.9
85

9.125
8.09
8.5
6.888
7.686

1.889

2.292

9.375
9.28

8.85
9.96

6.35
9.68
9.48

1.963

2.447

5.1

4.75

8.2

10.27

11.125

11

CALLABLE

PERP/CALL
AT MATU-
RITY

PERPETUAL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL

PERP/CALL
AT MATU-
RITY

PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL

PERP/CALL
PERP/CALL

PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL
PERP/CALL

PERP/CALL
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DKK

IDR

EUR

EUR
INR
JPY
JPY
usb
usb
NOK
IDR
NOK
EUR
EUR
NOK
EUR
SEK
NOK
JPY
JPY

usb
NOK
NOK
NOK
MYR
usb
usb
JPY
JPY
MYR
MYR
USD
NOK
NOK
UsD
UsSD
UsD
UsSD
UsD
UsD
UsSD
UsSD
UsSD
EUR
GBP

GBP

919,908,000.00
6,716,050.00
30,427,850.00
25,000,000.00
250,000,000.00
336,073,976.00
1,027,676,800.00
648,720,980.00
1,372,564,500.00
1,372,564,500.00
17,347,800.00
6,041,190.00
4,331,650.00
750,000,000.00
1,250,000,000.00
96,219,310.00
500,000,000.00
71,378,325.00
56,856,865.00
725,575,050.00
611,510,850.00
935,905,000.00
3,478,244.00
10,621,596.00
13,294,935.00
70,476,350.00
189,078,000.00
189,078,000.00
456,354,720.00
450,016,460.00
99,605,000.00
78,221,200.00
712,352,250.00
25,304,610.00
1,256,884.50
1,149,631,250.00
1,149,631,250.00
1,636,152,000.00
1,636,152,000.00
1,636,152,000.00
1,636,152,000.00
1,608,656,000.00
1,053,021,650.00
1,236,155,850.00
300,000,000.00
231,370,000.00

408,229,500.00

45

5.125

5.125
5.125
5.125
6.125
5.125
5.125
5.125
5.125
5.125

45
5.125
5.125
5.125
5.125
5.125
5.125
5.125
5.125
5.125
5.125
5.125
5.125
5.125

5.125

5.125

5.125

5.125

5.125

5.125

5.125
5.125
5.125

5.125

5.125
5.125

5.125

Mechanical

Mechanical

Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical

Mechanical

Mechanical

Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical
Mechanical

Mechanical
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Tysnes Sparebank 06.12.2023 NO 8.75 PERP/CALL NOK 2,540,325.00 5.125 Mechanical
Resurs Holding AB 14.12.2023 SE 12.281 PERP/CALL  SEK 26,724,060.00 7 Mechanical
Canara Bank 11.12.2023 IN 8.4 PERP/CALL INR 156,615,487.00 6.125 Mechanical
PT Bank Syariah In- AT MATU-

donesia 15.12.2023 ID 79 RITY IDR 11,813,960.00 5.125 Mechanical
SpareBank 1 SR-Bank

ASA 22.12.2023 NO 7.97 PERP/CALL  NOK 44,401,800.00 5.125 Mechanical
Punjab National Bank  28.12.2023  IN 8.55 PERP/CALL INR 125,178,904.00 6.125 Mechanical
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Erklarung

Hiermit erklare ich, dass ich die vorliegende Bachelorarbeit selbstandig angefertigt habe.
Es wurden nur die in der Arbeit ausdriicklich benannten Quellen und Hilfsmittel benutzt.
Wortlich oder sinngemaR tibernommenes Gedankengut habe ich als solches kenntlich ge-
macht. Die vorgelegte Arbeit hat weder in der gegenwaértigen noch in einer anderen Fas-
sung schon einem anderen Fachbereich der Hochschule Ruhr West oder einer anderen
wissenschaftlichen Hochschule vorgelegen.

/\ g| NS
Miilheim, den 19.01.2024 J ) &%//
y

Ort, Datum Unterschrift
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