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Zinsen und Spreads
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Gestaltung von Hybridkapitalinstrumenten

...am Beispiel der Bank- und Industrieanleihen

Die Struktur des Marktes

Mit der EinfUhrung von verschérften Eigenkapitalregu-
lierungen wie Basel Ill nach der Finanzkrise 2008 vor
allem fur Banken nahm auch die Emissionstéatigkeit im
Bereich der Nachranganleihen als zusétzliches Eigen-
kapitalinstrument deutlich zu. Es stieg die Relevanz
von eigenkapitalnahen Bondinstrumenten, die das be-
reits vorhandene Eigenkapital ergdnzten und so zu
deutlich héheren Eigenkapitalquoten flihrten. Neben
Finanzinstituten nutzen diesen Bereich auch stets an-
dere Non-Financial Corporates, denen es nicht so sehr
um aufsichtsrechtliche Themen geht. Viel wichtiger bei
dieser Gruppe ist es einen Markt zu haben, den man
neben der klassischen Kapitalerh6hung und der Aus-
gabe weiterer Aktien zusétzlich fur die Erh6hung von
Eigenkapital nutzen kann.

Die folgende Grafik zeigt diese seit Jahren anhaltende
positive Entwicklung speziell im Euro Markt anhand
der Neuemissionsvolumina seit 2017. Mit Ausnahme
der Jahre 2022 und 2023 stiegen diese sukzessive an.
Die beiden Jahre 2022 und 2023 kénnen als fir diesen
Markt sehr auBergewodhnlich bezeichnet werden. Mit
der Zinswende im Jahr 2022 war dieses Jahr das mit
Abstand schlechteste Anleihenjahr der jlingeren Ge-
schichte. Die negativen Entwicklungen im Jahr 2022
kannte der Investor normalerweise nur von Aktienin-
vestitionen. Dieses Jahr war auch aufgrund der vielen
Zinsanhebungen der EZB und dem vorangegangenen
beispiellosen Anstieg der Inflation von groBer Zurlick-
haltung auch seitens der Emittenten von Nachrangan-
leihen gepragt.

Das Jahr 2023 war mit der Notiibernahme der Credit
Suisse durch die UBS und dem damit ebenfalls be-
schlossenen Totalverlust auf ihre AT1-Papiere (soge-
nannte Contingent Convertibles) ein absolutes Scho-
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ckerlebnis fiur diesen speziellen Markt der Nachrang-
anleihen. Die Folgen dieses Ereignisses wurden dann
erst im Jahr 2024 verdaut. Vor diesem Ereignis hatten
nur wenige Anleger damit gerechnet, dass es Situatio-
nen gibt, in denen der AT1-Bond schlechter gestellt
wird als die Aktie selbst, was bei dieser Notlibernahme
der Fall war.

Zu dieser Entscheidung laufen aktuell noch einige Ge-
richtsverfahren, daher wird es voraussichtlich noch ei-
nige Jahre dauern, bis man hier Rechtssicherheit zur
sehr speziellen Vorgehensweise des Schweizer Staa-
tes erlangt. Danach stiegen die Volumina der Euro
Emissionen wieder deutlich an und erreichten im Jahr
2024 einen neuen Hochstwert.
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Emissionsvolumen (gréBer 100 Mio. Euro) von Corporate-
und Bank-Hybridanleihen in Euro 2017-24
Eigene Darstellung, Daten: Bloomberg

Bei den Bonitdten unterscheiden sich die verschiede-
nen Instrumente sehr deutlich. Wahrend Tier 2 Instru-
mente der Banken auch aufgrund ihrer Vorrangigkeit
gegenliber AT1-Anleihen vor allem im Investment-
grade Bereich emittieren (liber 70%), ist das Verhéltnis
bei den Industrie Nachranganleihen bereits etwas star-
ker in den Non-Investmentgrade Bereich verschoben.
Mit der zuséatzlichen Wandelbarkeit sind die Banken
AT1-Instrumente zum Ulberwiegenden Teil mit High
Yield Rating benotet.
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Ratingverteilung von Euro Corporate und Bank-
Hybridanleihen
Eigene Darstellung, Daten: Bloomberg

Rolle der Regulatorik bei Bankanleihen - Basel |l

Der Basel Il Regulierungsstandard flir Banken besteht
aus drei Saulen. Neben der quantitativen ersten Saule,
die vor allem die Eigenkapitalvorschriften regelt, sind
dies Vorschriften fur individuelle und systemische Ge-
fahren sowie die risikoorientierten und stabilitatsorien-
tierten Vorgaben.

Eigenkapitalanforderungen

Der Kern von Basel Ill sind die Eigenkapitalvorschrif-
ten. Deren wichtigster Bestandteil ist das Kernkapital
welches aus hartem Kernkapital (CET1 - Common
Equity Tier 1) sowie zuséatzlichem Kernkapital (AT1 -
Additional Tier 1) besteht. Die Mindestanforderung an
CET1 betragt 4,5% der risikogewichteten Aktiva
(RWA). Ergéanzt wird das CET1 durch AT1 (nachran-
gige, verlustabsorbierende Schuldinstrumente). Zu-
sammen missen CET1und AT1eine Mindestquote von
6% der RWA erfullen.

Neben dem Kernkapitalkomponenten gibt es das Er-
ganzungskapitel (Tier 2), das zusétzliche Sicherheit
geben soll. Mit diesem muss das gesamte Eigenkapital
der Bank zumindest 8% betragen.

Es gibt Bereiche von CET1-Quoten, bei denen eine
Bank keine oder nur begrenzte Kapitalausschittungen
durchfihren darf. Es ist dies der Bereich von 4,5%-7%.
Uber 7% kann die Bank grundsétzlich frei Giber ihre Ge-
winnausschittung verflgen. Trotzdem behalt sich die
Gesetzgebung vor, in wirtschaftlich sehr herausfor-
dernden Zeiten zusétzliche Kapitalanforderungen
festzulegen. In der folgenden Tabelle sind die Quoten
der Gewinnausschittung kurz zusammengefasst.
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CET1 Ratio (exklusive | Mindestkapitalerhaltungs-
AT1& Tier 2) quote (in % des Gewinns)
4,5% - 5,125% 100%

>5,125% - 5,75% 80%

>5,75% - 6,375% 60%

>6,375% - 7,0% 40%

>7,0% 0%

Bankspezifische Kapitalerhaltungsstandards
Eigene Darstellung

Antizyklischer Kapitalpuffer

Der antizyklische Kapitalpuffer ist eine zuséatzliche
MaBnahme, die die Auswirkungen konjunktureller
Schwankungen auf die Finanzstabilitat begrenzen soll.
Er wird von den nationalen Aufsichtsbehorden festge-
legt, kann zwischen 0% und 2,5% liegen und ist ver-
pflichtend in CET1 Kapital zu halten.

Kapitalpuffer far systemrelevante Institute

Je nach Bedeutung flr das Finanzsystem missen sys-
temrelevante Banken Kapitalpuffer bis zu 3,5% halten.
Die genaue Hohe dieses Kapitalpuffers richtet sich
nach der Bedeutung sowie nach der Komplexitat der
Verflechtung der Gruppe mit dem Finanzsystem.

Die Behandlung der Ratingagenturen

Die Vorgehensweise der Ratingagenturen ist sehr dhn-
lich, aus diesem Grund haben wir hier jene von S&P na-
her beleuchtet. Ziel der Bonitatseinschatzung ist es zu
bestimmen, inwieweit die Emittenten die Instrumente
als verlustabsorbierendes Kapital verwenden kénnen.

Bei der Bewertung mussen sowohl die vertraglichen
Merkmale als auch die Absichten des Emittenten be-
rlcksichtigt werden. Dabei sind die folgenden beiden
Fragen zentral:

1 Ist das Instrument in der Lage, Verluste in
Stresssituationen zu absorbieren

2) Steht das Kapital lange genug fur eine Ver-
lustabsorption zur Verfligung

Zwar ist ein Call zum sogenannten First Call Date (ty-
pischerweise funf Jahre nach Emission) rechtlich opti-
onal, jedoch wird ein Verzicht auf diese Moglichkeit
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nicht zwangslaufig als neutral interpretiert. Entschei-
dend ist vielmehr, ob aus dem Verhalten des Emitten-
ten Ruckschlisse auf dessen langfristige Kapitalstra-
tegie gezogen werden kénnen.

Wenn Investoren oder die jeweilige Ratingagentur da-
von ausgehen, dass ein Call zum First Call Date erfolgt
und dieser nicht eintritt, kann das die Absichten des
Emittenten infrage stellen. In solchen Fallen kann ein
unterlassener Call zu einer Neubewertung der Eigen-
kapitalcharakteristik fihren, sofern die Ratingagentur
davon ausgeht, dass das Instrument faktisch nicht lan-
ger zur Verlustabsorption zur Verfligung stehen wird.
Ist dies der Fall verliert das Instrument damit auch sei-
nen Eigenkapitalcharakter und das, obwohl sich an den
Eigenschaften des Instruments nichts gedndert hat.

Die Bewertung geht in diesem Fall manchmal sogar
noch weiter und es kann dazu fuhren, dass nicht nur
fur dieses Instrument des Emittenten, sondern auch fur
weitere dhnliche Instrumente der Eigenkapitalcharak-
ter entfallt. In diesem Fall verschlechtert sich die Ver-
schuldungs- bzw. Eigenkapitalquote des Emittenten.
Dies ist mit ein wichtiger Grund, warum ein GroBteil der
Emissionen zum ersten Kiindigungstermin gekindigt
wird.

Credit Ratings der Instrumente

Die Ausgangslage des Ratings ist immer jene des Emit-
tenten. Ausgehend von dieser werden die einzelnen Ei-
genschaften, die flr den Investor Unsicherheitsfakto-
ren bei der Zins- und Riickzahlung darstellen, als Ab-
stufungsfaktoren in verschiedenen Auspragungen be-
rlcksichtigt, um so zum jeweiligen Emissionsrating zu
gelangen.

Der erste Abschlag erfolgt flr die generelle Nachran-
gigkeit. Hier werden in der Regel 1-2 Notches ange-
setzt. Weitere Abschlage ergeben sich dann fiur die
Verlustabsorption in Form der Kuponaussetzungen o-
der auch der Mdglichkeit einer Herabsetzung des No-
minalwerts.

Ebenfalls berilcksichtigt wird die Umwandlung in Ei-
genkapital ab einer gewissen Schwelle. Bei diesen AT1
Instrumenten von Banken z&hlt noch zusétzlich die
Entfernung des Eigenkapitals zur Trigger-Schwelle, da
es bei eher geringen Abstanden deutlich wahrscheinli-
cher, ist eine Umwandlung zu erleiden.
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Generell gilt: Je hoher die Wahrscheinlichkeit oder Fle-
xibilitdt zur Zahlungsvermeidung, desto starker fallt
der Abschlag bzw. die Herabstufung zum jeweiligen
senior Bond aus. Da es bei diesen Ausgestaltungen
sehr unterschiedliche Varianten gibt, kann hier auch
keine generelle Vorgehensweise festgemacht werden.

Unterschiede Hybridanleihen von Corporates
bzw. Banken

Die folgende Tabelle zeigt die grundlegenden Unter-
schiede der Instrumente, wobei man festhalten muss,
dass die Gestaltungsmoglichkeiten bei vielen dieser
Punkte bei allen drei Instrumenten sehr hoch ist und es
auch immer wieder neue Auspragungen aufgrund von
speziellen Bedurfnissen gibt.

Tier-2Bank Capital Additional Tier-1Bank Capital
Corporate Hybrid (Subordinated Debt) (“CoCos”)

Issued by Non-financial corporates Financial corporates Financial corporates

Structure Subordinated/Deeply subordinated  Subordinated Deeply subordinated, senior only to

common equity
Maturity Typically 60 years, or perpetual, and  Various fixed maturities, minimum five  Perpetual
increasingly 30 years years, bullet or with a call structure
Issuer call options Five to 10 years to first call date, Optional, minimum five years to Typically five or 10 years to first
multiple cal options thereafter first call date and must be five years call date, subject to regulatory
between call date and maturity (with  approval
1ONCS, 11NC6 and 12NC7 being the
most common)
Coupon structure Fixed to first call date followed by Fixed to first call date followed by Fixed to first call date followed by
coupon resets coupon resets coupon resets
Coupon step-up? Typically yes, after fist call date No No
Coupon deferability? Yes, cumulative, at option of issuer  No Yes, non-cumulative, potentially at
management only. Dividend pushers/ the insistence of the regulator. No
stoppers in place dividend pushers/stoppers
Event of default on non- No Yes No
payment of coupon?
Potential regulatory No Yes, principal write-down in the event  Yes, principal write-down or
intervention? of government support for the issuing  conversion to common equity upon
bank breach of capital ratio or f the
bank is failing or likely to fail
Eligible for major fixed Yes Yes No
income indices?
Loss of S&P equity content if Ve
not called at first call date?

No loss of recognition by S&P, bt~ No
amortization (loss) of regulatory captal
fecognition in the last five years.

Extension risk Low for European-style hybrids with  Low Driven by econormics
Step-ups.

Unterschiede von Corporate Hybrids zu Bank AT1und Tier2
Neuberger Berman, 2024

Die drei Instrumente unterscheiden sich in vielen The-
men grundlegend. Wobei der Corporate Hybrid sowohl
vom Tier 2 als auch vom AT1 der Banken einige dhnli-
che Eigenschaften aufweist.

Ahnlich zum AT1 ist oft die Laufzeit, die meistens un-
begrenzt ist. Es gibt zwar vereinzelt Corporate Hybrids
mit endlichen Laufzeiten, diese sind aber wiederum zu-
meist mit oft 60 Jahren deutlich langer als Tier 2 An-
leihen der Banken. Ebenso haben Corporate Hybrids
wie auch AT1 Anleihen meist mehrere Kiindigungs-
rechte. Bei diesen ist eine Gemeinsamkeit aller Hybrid-
instrumente, dass die erste Kundigungsmaoglichkeit
nach frihestens 5 Jahren ausgelibt werden kann. Al-
lerdings sind hier ab 5 Jahren alle Zeitraume mdglich
und manche Tier 2 Anleihen kommen sogar ganz ohne
Kundigungsmdoglichkeit an den Markt.
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Einen ahnlichen Status haben Corporate Hybrids wie-
derum bei Kuponausféllen mit den AT1 Anleihen der
Banken, die im Gegensatz zum Tier 2 nicht automa-
tisch einen Default mit sich ziehen. Wobei der Kupon
beim Corporate Hybrid in den Folgejahren aufgeholt
werden kann, dies ist beim AT1 der Banken nicht még-
lich.

Die groBe Unterscheidung zum Banken AT1 stellt fur
den Corporate Hybrid die Wandlung in Eigenkapital
und die Rolle der Aufsicht dar. Banken AT1 Anleihen
beinhalten ein Wandlungsrecht in Aktien, wenn das Ei-
genkapital unter eine gewisse Schwelle fallt (normaler-
weise 5,125%, wobei es hier auch Bedingungen mit ho-
heren Schwellen gibt). Ebenso hat der Regulator bei
AT1 Anleihen der Banken eine gewisse Interventions-
maoglichkeit, wenn es um die Stabilitdt des Finanzsys-
tems geht, wie wir dies bei der Rettung der Credit
Suisse gesehen haben.

Auch der sehr oft verwendete Step-up nach dem Kiin-
digungsrecht bei Corporate Hybrids unterscheidet
sich gegentiber den AT1 Anleihen der Banken. Hohe
Step-ups machen es bei den Corporate Hybrids noch-
mals wahrscheinlicher, dass der Bond beim ersten
Kindigungstermin auch zurlickgezahlt wird, da sonst
die Zinslast fur den Emittenten deutlich steigen wirde.

Diese zusatzlichen Unterscheidungsmerkmale flihren
dazu, dass bei Anleihenbenchmarks wie dem IBOXX
Euro Corporate Bond Index Corporate Hybrids und
Banken Tier 2 Anleihen Bestandeteil sind, AT1-Anlei-
hen der Banken hingegen nicht.

Ein Ausblick

Emittenten

Sowohl Corporate Hybrids als auch Banken Nachrang-
anleihen sind in den letzten Jahren immer mehr zu ei-
nem fixen Bestandteil der Eigenkapitalquoten vieler
Branchen geworden. So emittieren nicht nur die klassi-
schen Finanzinstitute Nachranganleihen, sondern
auch viele der globalen Telekom-, Industrie-, wie auch
Energie- und Versorgungsunternehmen.

Auf der Bankenseite ist das Hauptargument seit der Fi-
nanzkrise 2008 die Erhdhung der Stabilitat des Finanz-
sektors. Dies wird von den Aufsichten und der Politik
konsequent verfolgt und damit auch die Vorgabe deut-
lich hoherer Eigenkapitalquoten der Institute. Diese
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Entwicklung hat die Attraktivitat der Emission von AT1
und Tier 2 Anleihen bei Banken stark unterstitzt. Vor
allem in den letzten Jahren und natdrlich auch im Nied-
rigzinsumfeld rickte flr mehr und mehr européische
als auch internationale Emittenten der Euro Markt als
attraktive Moglichkeit fur die Platzierung dieser Instru-
mente in den Vordergrund. Die Emissionen dienen als
flexibles Eigenkapital, das auch in unruhigen Bérsen-
zeiten emittiert werden kann.

Fur Corporate Hybrids stellt der Euro Emissionsmarkt
eine sehr attraktive Alternative zum US Markt dar, da
sich in den letzten Jahren die Markttiefe und auch die
Liquiditat deutlich erhéht und damit auch mehr und
mehr Investoren auf diesem Markt aktiv wurden. Auch
hier stellt die sehr flexible und einfache Ausgestaltung
eines Eigenkapitalinstrumentes einen Weg dar, die Ei-
genkapitalquoten flexibel und mit verschiedenen In-
strumenten und Laufzeiten zu steuern.

Investoren

Investoren zeigen flr diesen eher neuen Markt der
Euro Nachranganleihen laufend gréBeres Interesse.
Als attraktive Alternative mit deutlich positivem Zins
im Niedrigzinsumfeld bewahrte sich der Markt bereits
Uber mehrere Zyklen hinweg.

Einen Dampfer und deutliche Zurlckhaltung brachte
der bereits erwdhnte Credit Suisse Ausfall speziell im
Bereich der AT1-Anleihen. Doch auch hier muss man
festhalten, dass der Markt sich nach einiger Zeit wieder
deutlich positiv présentierte und nicht zu Letzt die 4u-
Berst positive Performance der Jahre 2023 (trotz Cedit
Suisse) und 2024 brachten positive Impulse.

Auch wir als Metis Invest sind seit 2020 in diesem
Markt aktiv und haben seit Auflage unseres Tailor-
made Sustainable Bond Opportunities Fonds im No-
vember 2020 sehr positive Erfahrungen mit der Asset
Klasse gemacht. So finden wir ist diese nicht nur als
Beimischung zu klassischen senior Investment Grade
oder auch High Yield Anleihen interessant, es hat sich
auch gezeigt, dass sich diese Asset Klasse, im Gegen-
satz zu Staatsanleihen, auch schnell wieder von der
Zinswende erholen konnte. Mit einer durchschnittli-
chen Bonitat der Anleihen im Investmentgrade Bereich
stellt die Beimischung dieser Asset Klasse unserer
Meinung nach einen klaren Mehrwert flr jedes gut
diversifizierte Anleihen-Portfolio dar.
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Disclaimer

Dies ist eine Marketingunterlage der Metis Invest
GmbH.

Der Inhalt dieses Dokuments richtet sich ausschlie-
lich an professionelle Investoren. Die Weitergabe an
Privatpersonen ist nicht gestattet. Alle Angaben und
Inhalte dieses Dokumentes sind ohne Gewahr, vertrau-
lich und ausschlieBlich fur den internen Gebrauch be-
stimmt. Jede unautorisierte Form des Gebrauches die-
ses Dokumentes, insbesondere dessen Reproduktion,
Verarbeitung, Weiterleitung oder Veroffentlichung ist
untersagt. Berechnungs- oder Rechenfehler und Irrtum
vorbehalten. Informationen aus externen Quellen sind
durch Quellenhinweise gekennzeichnet. Fir deren
Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit kdnnen
wir, auch wenn wir diese Informationen fir verlasslich
halten, weder Haftung noch irgendeine Garantie Gber-
nehmen.

Die vorliegende Studie wurde auf der Homepage der
Metis Invest veroffentlicht und stellt somit einen ge-
ringfligigen, nicht finanziellen Vorteil im Sinne des Art.
11 DRL 2017/593 dar.
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