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Abstract

Seit 1998 gewinnt hybrides Kernkapital eine zunehmende Bedeutung im deut-
schen Markt. Die besondere Form der stillen Beteiligung in Deutschland aber auch
die Emission von Perpetuals ermdglichen den Banken eine bessere Strukturierung
ihres aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals.

Hybrides Kernkapital fur Kreditinstitute
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1. Einleitung

Der Grundsatz | legt die Unterlegung der Geschafte eines Kreditinstitutes mit Ei-
genmitteln fest. Der Umfang und die Art der getatigten Geschéfte ist somit stark
von der aktuellen Eigenkapitalndhe eines Instituts abhangig. Die Definition der
Eigenkapitalgrof3en im Aufsichtsrecht unterscheidet sich jedoch erheblich vom
Eigenkapitalbegriff nach HGB. Bankkapital umfaRt neben den klassischen Eigen-
kapitalbestandteilen, wie Aktienkapital und einbehaltenen Gewinnen, auch jede
Form von nachrangigen, durch Banken begebenen Wertpapiere und auch sonst
nicht offengelegte Bestandteile, wie z.B. stille Reserven. Es handelt sich um eine
rein aus dem aufsichtsrechtlichen Blickwinkel gebildete Form der Betrachtung der
Kapitalstruktur eines Kreditinstitutes.

Kernkapital (Tier 1) als qualitativ hochstwertiges Kapital stellt den Begrenzungs-
faktor fur alle weiteren Arten des Bankkapitals dar. Erganzungskapital (Tier II) und
Drittrangmittel (Tier 1) kbnnen nur in bestimmten Relationen zum Kernkapital an-
erkannt werden.

Eigenmittel
Haftendes Drittrangmittel
Eigenkapital
Kernkapital Ergénzungskapital Kurzfristiges Nettogewinne aus
Nachrangkapital Handelsgeschéften

Abbildung 1: Eigenmittelbestandteile

Im Rahmen des effizienten Managements der knappen und teuren Ressource Ei-
genkapital stehen einem Kreditinstitut prinzipiell zwei Méglichkeiten zur Verfiigung:
eine Veranderung der gewichteten Risikoaktiva oder eine Erh6hung des Eigenka-
pitals. Eine innovative Moglichkeit der Schaffung von Kernkapital stellen hybride

! Nach § 266 Abs. 3 HGB bzw. § 272 HGB.
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Kernkapitalinstrumente dar. Diese Art von &ul3erst weitreichend nachrangigen
Schuldtiteln wird meist in Form der verbrieften stillen Beteiligung (in Deutschland)
oder in einer der Vorzugsaktie ahnlichen Struktur dargestellt.? Hybrid bedeutet in
diesem Falle, dal? ein Papier sowohl Elemente von Eigenkapital (z.B. Haftung)
und auch von Fremdkapital (z.B. steuerliche Abzugsfahigkeit der Zinszahlungen)
vereint.

2. Markt fur hybrides Kernkapital

In den letzten zwei Jahren hat sich der Markt fur hybride Produkte in Deutschland
schnell entwickelt. Nach den BIS-Richtlinien vom Oktober 1998 gab es eine Viel-
zahl von Emissionen dieser Art in Deutschland.

2.1. Emissionen deutscher Banken am Markt

Seit 1998 hat es insgesamt 11 6ffentliche hybride Tier I-Emissionen von drei deut-
schen Grol3banken gegeben. Sie sind in Tabelle 1 zusammengefal3t. Die Spalte
~Spread” gibt den bonitatsbedingten Aufschlag gegeniiber dem Swap-Satz (Euri-
bor bzw. Libor) an, der bei den Produkten je nach Laufzeit und Struktur zwischen
110 und 200 Basispunkten lag. Die Tabelle zeigt, daf3 deutlich unterschiedliche
Laufzeiten und Ausstattungen bei der Strukturierung der Anleihen gewahlt wurden.
Besonders wichtig sind dabei die Kiindigungsrechte, da hier die Schnittstelle des
~ewigen® Eigenkapitals mit dem begrenzten Fremdkapital liegt.

? Es handelt sich hierbei um wpreferred shares” oder auch ,preference shares”, die eine besondere
angelsachsische Form der Kombination aus Eigen- und Fremdkapital darstellen. Da das BAKred
den Begriff auch nicht ins Deutsche Ubersetzt, werden diese auch im weiteren Verlauf verwen-
det. Vgl. Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen (1998).



Emittent Begebung Nominal aktueller |[Laufzeit| Kdg.- Investoren
(Rating) Spread rechte
Deutsche Bank 01/1998 USD 715 Mio. Euribor +130 10 Jahre | - EU Institutionell
(Aa3/AA) 05/1999 USD 650 Mio. USD-Libor+200 | Perpetual | ab Jahr 10 | US Institutionell
06/1999 EUR 500 Mio. Euribor +110 Perpetual | ab Jahr5 EU Retail
06/1999 USD 200 Mio. USD-Libor+115 | Perpetual | ab Jahr5 EU Retail
Dresdner Bank 05/1999 EUR 500 Mio. Euribor +130 12 Jahre | Jahr 10 EU Institutionell
(Aa3/AA) 05/1999 USD 1.000 Mio. | USD-Libor+180 | 32 Jahre | Jahr 30 US Institutionell
HypoVereinsbank 12/1998 DEM 1.000 Mio. | Euribor +135 12 Jahre | - EU Institutionell
(Aa3/A+) 05/1999 EUR 500 Mio. Euribor +125 12 Jahre | - EU Retall
06/1999 USD 500 Mio. USD-Libor+190 | 32 Jahre | Jahr 30 US Institutionell
09/1999 GBP 100 Mio. GBP-Libor+190 [ 37 Jahre | Jahr 35 UK Institutionell
11/1999 USD 150 Mio. USD-Libor+120 | Perpetual | ab Jahr5 EU Retail

Tab. 1: Hybride Kernkapitalemissionen deutscher Grof3banken
Quelle: Bloomberg, HypoVereinsbank AG (Stand: 20.01.2000)

2.2. Strukturierungsmaoglichkeiten

Schon immer versuchten Kreditinstitute Mdglichkeiten zu finden, die Kernkapital-
basis zu verbreitern und dies mit Steuervorteilen gegeniber dem reinen Aktienka-
pital zu verbinden. Sowohl europaische Banken, aber vorrangig US-Institute emit-
tierten derartige Papiere. Jedoch geschah dies in einer aufsichtsrechlich noch un-
klaren Situation. Dies &nderte sich im Oktober 1998 mit den Richtlinien fur die An-
erkennung von innovativen Kapitalinstrumenten als Tier I-Kapital. Hier wurde fest-
gelegt, welche Anforderungen die Instrumente erfiillen missen, um dem Kernka-
pital zugerechnet werden zu kénnen. Sie missen:®

voll eingezahlt sein;
dem Verlustauffang dienen;

nachrangig haften gegentber Einlegern, sonstigen Glaubigern und nachrangi-
gen Verbindlichkeiten des Kreditinstitutes;

und sie durfen:
nicht-kumulativ (bei Ausfall nicht nachzahlbar) sein;

keine feste Laufzeit besitzen (permanent);

3 Vollstéandiger Kriteritenkatalog: vgl. Basle Committee on Banking Supervision / Bank for Internati-
onal Settlements (1998).




nicht besichert bzw. durch eine Garantie oder anderen Vereinbarungen recht-
lich oder wirtschaftlich besser gestellt sein als die allgemeinen Glaubiger;

frihestens nach funf Jahren durch den Emittenten kindbar sein @ufsichts-
rechtliche Zustimmung erforderlich).

Falls auf das Aktienkapital des Instituts keine Dividende gezahlt wird, muf3 die
Bank die Verfigungsgewalt Uber die Kupons des innovativen Instruments haben.

Instrumente, die mit einer Erhéhung des Ausschittungssatzes (Step-Up) versehen
sind, kdnnen nur dem Kernkapital zugerechnet werden, wenn diese Erhdhung
moderat ist und einmalig, frihestens nach zehn Jahren, stattfindet. Es wird her-
vorgehoben, dal3 von den Instituten erwartet wird, daf} die allgemein geforderten
Kapitalquoten auch ohne innovative Kernkapitalinstrumente einzuhalten sind. Aus
diesem Grund wurden die hybriden Kernkapitalinstrumente, bis auf diejenigen h-
strumente, die lediglich Kindigungsrechte des Emittenten aufweisen, auf 15 %
des Kernkapitals der Institute auf konsolidierter Ebene beschrankt. Instrumente,
die vor dieser Veroffentlichung unter nationalen Vorschriften als Tier I-Kapital an-
erkannt wurden, geniel3en Bestandsschutz (grandfathering).

2.2.1. Stille Beteiligung

Das BAKred fand mit dem Baseler Ausschul’ eine Regelung fur die nur in dieser
Art in Deutschland mogliche stille Beteiligung. Vermogenseinlagen stiller Gesel-
schafter mit einer Mindestlaufzeit von zehn Jahren und einer Restlaufzeit von min-
destens zwei Jahren kbnnen zusammen mit anderen innovativen Kapitalinstru-
menten bis zur Grenze von 15 % dem Kernkapital zugerechnet werden.* Diese
Form stellt die einzige am Markt bestehende Mdoglichkeit dar, ein Instrument zu
emittieren, das mit einer festgelegten Laufzeit (Dated) versehen ist.>

Eine Mdglichkeit, eine solche Tier I-Struktur als stille Beteiligung zu strukturieren,
ist die stille Beteiligung eines Treuh&nders am Kreditinstitut bzw. einer Tochter des
Kreditinstitutes und die anschlieRende Verbriefung der stillen Beteiligung. Dies
geschieht auch haufig Uber die Einschaltung eines Trusts in den USA. Ausschiit-
tungen auf die stille Beteiligung werden nur geleistet, sofern das Institut Gber aus-
reichend Gewinn (bzw. Gewinn zuzilglich Gewinnriicklagen) verfiigt und die Ei-
genkapitalkennziffern den aufsichtsrechtlichen Mindestwert erreichen. Falls dieser
Mindestwert nicht erreicht wird, kann die Aufsicht die Zahlung eines Kupons ver-
hindern. Falls allerdings nicht ausreichend Gewinn vorhanden sein sollte, die auf-
sichtsrechtlichen Mindestanforderungen erfillt sein sollten und eine Dividende auf

4 Vgl. Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (1998).
® Eine Ausnahme bilden die US-Bank Holdings, die auch Dated-Strukturen begeben kénnen.



Stammaktien gezahlt wird, so ist die stille Beteiligung prinzipiell in voller Hohe zu
bedienen.

Sofern ein etwaiger Verlust die Gewinnriicklagen tbersteigt, nimmt die stille Betei-
ligung, z.B. im gleichen Verhaltnis wie das den Anteilseignern zugewiesene Kapi-
tal (Grundkapital und Rucklagen), am Verlust teil. In diesem Fall kdnnen erst wie-
der Ausschittungen auf die stille Beteiligung stattfinden, wenn diese bis zur Hohe
des Nominalvolumens wieder durch Gewinne ,aufgefillt* wurde. Solange keine
Ausschittungen auf die stille Beteiligung vorgenommen werden, kbnnen auch kei-
ne Dividendenzahlungen an die Aktionare stattfinden.

Die Ruckzahlung findet entweder zum Nennbetrag oder zu dem um die Verlust-
beteiligungen verminderten Nennbetrag statt, sofern wiederum die aufsichtsrecht-
lichen Mindestanforderungen erfullt werden. Ist dies nicht der Fall, so kann die
Laufzeit der stillen Beteiligung bis zur Genehmigung der Aufsicht auf unbestimmte
Zeit verlangert werden.

International wird diese Form der Schaffung von Kernkapital sehr kontrovers dis-
kutiert. Da deutsche Kreditinstitute einzig Uber die Mdglichkeit verfugen, Dated-
Strukturen zu begeben, beklagen auslandische Institute eine Verletzung der Wett-
bewerbsgleichheit.

2.2.2. Perpetuals

Im Gegensatz zur Dated-Struktur der stillen Beteiligung verfiigen Perpetuals (ewi-
ge Anleihen) nicht Uber eine feste Laufzeit und erfillen dadurch die urspringliche
Forderung der BIS. Prinzipiell sind die Kriterien fur die Bemessung der Ausschut-
tung der Perpetuals gleich denen der stillen Beteiligung. Eine explizite Verlustab-
sorption besteht allerdings bei Perpetuals nicht. Dadurch dal3 eine Riuckzahlung
allerdings nur stattfinden kann, wenn ausreichend Eigenkapital zur Verfigung
steht und eine Rickzahlung nur zum vollen Nennbetrag erfolgen kann, existiert sie
aber indirekt.

Perpetuals sind mit Kiindigungsrechten des Emittenten verbunden. Diese beste-
hen nach einer Mindestlaufzeit (meist 5 Jahre) zu jedem weiteren Kupontermin,
wobei auch hier wieder die Aufsichtsbehdrde eine Rickzahlung verwehren kann.
Perpetual-Anleihen unterliegen nicht der Beschrankung der BIS auf 15 % des
Kernkapitals, da sie lediglich Kindigungsrechte des Emittenten verbriefen. Sie
stellen somit auch fir deutsche Kreditinstitute, die auf die Moglichkeit der stillen
Beteiligung zuruckgreifen kbnnen, eine weitere interessante Alternative dar.

Eine Modifikation stellen die Step-Up Perpetuals dar. Bei dieser Form ist eine Er-
hoéhung des Ausschittungssatzes nach einer bestimmten Zeit vorgesehen. Diese



Erh6hung darf laut den Anforderungen der BIS einmalig nach frihestens zehn
Jahren stattfinden. Die Erhéhung des Ausschittungssatzes (Step-Up) ist jeweils
mit einem Kuindigungsrecht des Emittenten zum gleichen Zeitpunkt verbunden.
Die Limitierung des Step-Ups hat den Hintergrund, daf? bei einem hohen Step-Up
faktisch ein Instrument mit einer Endlaufzeit geschaffen wird. Durch die starke Er-
hoéhung der Finanzierungskosten wird das emittierende Institut, sofern die Bonitét
es zulafit, die Anleihe zurtickzahlen und bei Bedarf ein neues Instrument emittie-
ren. Durch einen sehr hohen Step-Up kann ein ,wirtschaftlicher Zwang zur vorzei-
tigen Riickzahlung“® geschaffen werden.

Eine weitere Modifikation der Perpetuals ist die Variante, bei einem nicht ausge-
ubten Kindigungsrecht des Emittenten dem Investor das Recht zu geben, eine
Ruckzahlung in Aktien zu verlangen. Die Rickzahlung findet dann entweder in
eigenen Aktien mit einem Marktwert gleich dem Nominal (meist wird der Marktwert
noch um einen bestimmten Prozentsatz Uberschritten) oder durch eine Geldzah-
lung statt, die aus der Emission von ausreichend eigenen Aktien entsteht. Dadurch
wird der wirtschaftliche Zwang des Emittenten zur Kiindigung nochmals erhéht. Da
die Ausgabe neuer Aktien zur Tilgung der hybriden Emission zu einer Verwéasse-
rung des Eigenkapitals fihren wirde und Aktionare dies aul3erst negativ aufne h-
men, ist davon auszugehen, dafl} Emittenten versuchen werden, eine solche Situ-
ation zu vermeiden. Diese als ,Stock-Settlement* bezeichnete Variante wurde bis-
her noch nicht von deutschen Banken genutzt. Ob das BAKred einer solchen
Struktur zustimmen wiurde ist noch fraglich.

3. Vorteile fur Emittenten

Fur Emittenten von hybriden Kernkapitalinstrumenten ergeben sich zahlreiche
Vorteile im Vergleich zu einer Aktienemission, der einzigen anderen Mdglichkeit
fur ein Kreditinstitut, Tier I-Kapital am Kapitalmarkt zu schaffen.

Da hybrides Kernkapital eine feste Verzinsung bzw. einen festen Aufschlag zum
Referenzzinssatz besitzt, unterscheidet es sich stark von einer Aktie. Ein Anhalts-
punkt fir die Verzinsung des Aktienkapitals ist die von den Aktionaren geforderte,
beziehungsweise vom Unternehmen selbst zum Ziel gesetzte Eigenkapitalverzin-
sung. Im folgenden Beispiel wird mit einer geforderten Eigenkapitalverzinsung
nach Steuern von 15 % gearbeitet, da Zahlen in dieser Grol3enordnung haufig ge-
nannt werden.

Es wird hier eine Aktienemission mit einem Emissionserlés von 1 Mrd. EUR mit
einer hybriden Kernkapitalemission von 1 Mrd. EUR Uber einen Betrachtungszeit-

6 Haag, Oratore, Schildkraut (1999), S.12.



raum von 10 Jahren verglichen. Die hybride Kernkapitalemission mit einen Kupon
von 8 % entspricht ungefdhr dem heutigen Niveau. Als Steuersatz der Bank er-
scheint 40 %’ realistisch. In Tabelle 2 wird der Kostenvergleich der beiden Trans-
aktionsarten nach Steuern dargestellt.?

Instrument Nominal Kosten nach Kosten nach Steu- | Vorteil Hybrid | Barwert des Vorteils fur
Steuern (%) ern (EUR) p.a. (EUR) 10 Jahre nach Steuern
Aktie 1 Mrd. 15% 150 Mio. 102 Mio. 751 Mio.
Hybrid | 1 Mrd. 4,8 % 48 Mio. - -

Tabelle. 2: Kostenvergleich Aktienkapital / hybrides Kernkapital nach Steuern

Das Beispiel zeigt, daf? der Kostenvorteil von hybridem Kernkapital beachtliche
Summen erreichen kann. Einerseits werden die Zahlungen auf hybrides Kernka-
pital vor Steuern geleistet, andererseits entsteht ein Fremdkapital-Leverage. Die
Berechnung zeigt, daf? es fur profitable Banken sehr lukrativ ist, hybride Instru-
mente zu nutzen. Die kritische Eigenkapitalrendite flr eine vorteilhafte Emission
von hybridem Kernkapital liegt im Beispiel bei 4,8 % nach Steuern.

Ein Aktionar ist nach der Schaffung von Kernkapital durch ein hybrides Instrument
noch immer mit dem gleichen prozentualen Anteil an dem Institut beteiligt. Dies
unterscheidet die hybride Emission von der Kapitalerhéhung (gegen Bareinzah-
lung), bei der es zu einer Verwasserung (dilution) der Eigentimerstruktur kommt,
da neue Aktien ausgegeben werden. Der Nutzen einer Emission von hybridem
Tier I-Kapital kann nicht nur darin liegen, neues Kapital zu schaffen. Es ist auch
maglich, die Struktur des aufsichtsrechtlichen Kernkapitals unter Beibehaltung der
Hohe zu verandern. Ein Ruckkauf von ausstehenden Aktien aus den Emissions-
erlésen einer hybriden Tier I-Transaktion ist dabei denkbar, obwohl dies in Europa
bisher noch nicht explizit durchgefuihrt wurde. Dies kénnte jedoch fir die Zukunft
eine der Anwendungsmaoglichkeiten sein, um die Kernkapitalstruktur einer Bank zu
optimieren.

Durch die Kundigungsrechte ergeben sich fir den Emittenten weitere Vorteile. Er
kann die Anleihe bei einem niedrigeren Zinsniveau ktindigen, um sie durch eine

" Die durchschnittliche Steuerlast der vier deutschen GroRbanken lag in den Jahren 1997 und 1998
bei 40 %. Vgl. Deutsche Bank (1998); Dresdner Bank (1998); Bayerische Hypo- und Vereins-
. bank (1998); Commerzbank (1998).
Die Kosten des hybriden Instruments in H6he von 4,8 % ergeben sich durch die Umwandlung der
8 % Vorsteuerverzinsung in eine NachsteuergréRe von 8 % x (100 % - 40 %) = 4,8 %. Die letzte
Spalte gibt den Barwert des Vorteils fir 10 Jahre bei einem Diskontierungssatz von 6 % an.



neue giinstigere Emission zu ersetzen.® Aufgrund der stark ausgepragten Nach-
rangigkeit der hybriden Kernkapitalinstrumente ist der Aufschlag (Spread) gegen-
Uber der Benchmark sehr hoch und auch sehr anfallig fir Bonitatsveranderungen
des Emittenten. Es kdnnte dementsprechend fir ein Institut auch vorteilhaft sein,
eine Anleihe bei gleichbleibendem Zinsniveau zu ktindigen, sofern sich der Spread
der Anleihe verringert hat. Der Emittent einer kiindbaren Anleihe, die hybrides Tier
I-Kapital darstellt, besitzt also eine Option auf seinen eigenen Credit-Spread. Die-
ses Element der Option auf den eigenen Credit (Bonitat) ist bei jeder kiindbaren
Anleihe vorhanden. Da es sich aber bei hybridem Tier | um die nachrangigste
Form von Bankanleihen — und dadurch auch um die Instrumente mit den hdchsten
und fur Veranderungen anfalligsten Spreads — handelt, ist diese Eigenschaft dort
am starksten ausgepragt. Analog zum Kreditderivat, kann man hier von einem
Credit Spread Call reden.

In einem Marktumfeld zunehmender Firmenibernahmen ist die Rolle des hybriden
Kernkapitals als ,Akquisitionswahrung“ neben der Schaffung von klassischem
Kernkapital durch Aktienemission und der Entlastung von Kernkapital durch die
Verbriefung von Vermoégensgegenstanden ein wichtiges Instrument zur Darstel-
lung der Kaufsumme und des Goodwiills.

Die Veroffentlichung der BIS weist explizit darauf hin, daf3 durch hybride Kernka-
pitalinstrumente auch Tier | in Fremdwahrung geschaffen werden kann. Dies bietet
die einmalige Mdglichkeit, einen eventuellen Fremdwahrungsanteil der gewichte-
ten Risikoaktiva durch Kernkapital in gleicher Wahrung abzusichern.® In den 90er
Jahren wurde ein erhohter Anteil der Risikoaktiva in Fremdwahrung (speziell USD)
zu einem schwerwiegenden Problem fur einen Grof3teil der skandinavischen Kre-
ditinstitute, da diese durch die schwache heimische Wahrung immer niedrigeres
Eigenkapital in Relation zu ihren gewichteten Risikoaktiva besaRen.!! Kernkapital
in USD hétte diese Probleme teilweise verhindern kdnnen.

° Eine Kindigungsmadglichkeit besteht allerdings nur, wenn die Aufsichtsbehérde dies nicht unter-
sagt.

% GemaR §6 AktG muR das Grundkapital einer AG auf einen Nennbetrag in EUR lauten. Dadurch
ist durch die Ausgabe von Aktien keine Schaffung von Tier | in Fremdwahrung méglich. Vgl. 86
AktG.

H Vgl. Matten (1998), S. xi.
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4. Sichtweise der Ratingagenturen

Prinzipiell ist eine Verstarkung der Eigenkapitalbasis eines Schuldners auf das
Rating positiv. Ein hoheres Eigenkapital erhoht die Fahigkeit der Gesellschatft,
Verluste auffangen zu kénnen, und wirkt sich somit vorteilhaft auf die Forderungen
der Glaubiger aus. Fir die Verbindung zwischen einem guten Rating und einer
hohen Eigenkapitalquote gibt es allerdings letztlich keinen empirischen Nach-
weis.?

4.1. Rating der emittierenden Bank

Moody’s betont, dal3 die Kapitalstruktur eines Unternehmens nur einer der wichti-
gen Faktoren fur die Ermittlung des Ratings ist. Neben der Frage, wofir die ge-
schaffenen Mittel verwendet werden und welche zukinftigen Auswirkungen sich
dadurch ergeben kénnen, wird bei hybriden Instrumenten speziell untersucht, in
welchen Punkten sie tatsachlich Eigenschaften von Eigenkapital besitzen. Die drei
Hauptkriterien fiir Eigenkapital sind:3

1. keine festen Zahlungsverpflichtungen;
2. keine Laufzeit (keine Riickzahlung des Nominalbetrags);
3. aulRerst weitreichender Verlustauffang.

Da diese Punkte nur von Aktienkapital und einbehaltenen Gewinnen vollstandig
erfullt werden und hybrides Kernkapital diese nur teilweise erfullt, ist die Qualitat
des hybriden Kernkapitals von Moody’s auch nicht so hoch eingeschatzt wie bei
Aktienkapital und einbehaltenen Gewinnen. Besonders wichtig sind die Einflisse
der Instrumente auf den Cash-Flow des Unternehmens. Der Nachteil der hybriden
Instrumente liegt darin, dafd durch die festen Kuponzahlungen der Gewinn als ab-
solute GroRRe geschmalert wird. In reinen Kennziffern verbessert sich die Gewinn-
situation des Unternehmens zwar relativ, absolut nimmt jedoch der Gewinn ab. Je
hoher der Anteil der hybriden Instrumente am Tier |-Kapital ist, desto hoher ist
auch der bereits vorbelegte Anteil des Gewinns. Zwangslaufig kommt es somit zu
einer Beschneidung der Entscheidungsgewalt des Unternehmens bei der Gewinn-
verwendung.

Neben der Untersuchung der zukinftigen Cash-Flows und dem Einflu3 der hybri-
den Kernkapitalinstrumente auf die zukiinftige Geschaftsentwicklung, wahlt Stan-
dard & Poor’s einen Ansatz, der auf die Gite der Eigenkapitalbestandteile ab-

12 \/gl. Matten (1998), S. 13.
13 Vgl. Moody’s Investors Service (1999), S. 4.
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zielt. Es werden die Kapitalbestandteile zu Analysezwecken nochmals in zwei
Grofen unterteilt. Adjusted common equity umfal3t dabei das Aktienkapital und die
einbehaltenen Gewinne wahrend adjusted total equity zusétzlich die hybriden h-
strumente und Genul3scheine beinhaltet. Es wird grof3er Wert auf die Laufzeit des
hybriden Kernkapitals gelegt. Flur die Zurechnung bedarf es einer Mindestlaufzeit
von 20 Jahren, wobei die Behandlung von Instrumenten mit einer langen Ur-
sprungslaufzeit und geringer Restlaufzeit noch nicht geklart ist.**

Ein UbermaR an Emissionen von hybridem Kernkapital kann nicht nur dazu fiih-
ren, daf3 diese hybriden Strukturen von den Ratingagenturen nicht als Eigenkapital
angesehen werden, sondern auch zu einem eventuellen Downgrading fuhren.
Beide Agenturen sehen eine Emission von hybridem Kernkapital zur Finanzierung
eines Aktienriickkaufs kritisch. Moody’s merkt an, daf? dadurch nicht nur die
Struktur des Kapitals, sondern auch maf3geblich die Qualitat des Kapitals negativ
beeinfluRt wird.®® Standard & Poor’s sieht dies grundsatzlich auch negativ, es sei
denn, dal3 nach der Transaktion noch Kapital in mehr als ausreichender Hohe
vorhanden ist.®

4.2. Rating-Methodologie fur hybride Kernkapitalemissionen

Bei der Ermittlung des Ratings fur hybride Emissionen versucht Moody’s heraus-
zufinden, welche Eigenschaften von Fremdkapital und Eigenkapital vorhanden
sind. Die Definition des Eigenkapitals ful3t wieder auf den vorgenannten drei
Punkten. Nachdem die einzelnen Bestandteile identifiziert sind, wird die Struktur
auf einer Skala eingeordnet (debt-equity continuum), die den Ubergang von
Fremd- zu Eigenkapital beschreibt. Die Skala des debt-equity continuums reicht
von ,A“ (Fremdkapitaleigenschaft Uberwiegt deutlich) bis zu ,E* (Eigenkapitalei-
genschaft dominiert), wobei hybrides Kernkapital meist in ,A“ oder ,B* eingeteilt
ist.t’

Standard & Poor’s versucht die Elemente zu identifizieren, die hybrides Kernka-
pital risikoreicher machen als reines Fremdkapital. Dazu gehort auch immer eine
Einzelfallprifung der Verlustteilnahme und der Grundlagen fir die Bemessung der
Ausschttungen.

Da die Strukturen und Verlustauffangmechanismen bei hybridem Kernkapital von
Struktur zu Struktur unterschiedlich sein kénnen, gibt es kein festes Rating-
Schema. Die Einordnung zwischen Eigen- und Fremdkapital kann dabei nur eine

1 vgl. Standard & Poor’s Ratings Services (2000).

15 Vgl. Moody’s Investors Service (1996), S. 1.

16 Vgl. Standard & Poor’s Ratings Services (1999), S. 102.
1 Vgl. Moody’s Investors Service (1999), S. 8ff.
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Hilfestellung sein. Tabelle 3 zeigt die indikative Einstufung von verschiedenen
Bankkapitalprodukten gegeniber dem Rating des Emittenten (X).

Moody’s Standard & Poor’s FitchIBCA
Erstrangige Ver- X X X
bindlichkeiten
langfr. nachr. Verb. X-1 X-1 X-1
(Lower Tier I
Genuf3schein X-2 X-2 X-2
(Upper Tier 1)
Drittrangmittel X-2 X-3 X-3
(Tier 1)
Hybrides Tier | X-1 bis X-2 X-2 bis X-3 X-1 bis X-2

Tabelle. 3: Ratingabschléage (Stufen) von Bankkapitalprodukten*®

Diese Abschlage sind jedoch nur grobe Richtgrof3en, da grundsatzlich jede Emis-
sion verschiedene Ausgestaltungen haben kann. Dies gilt besonders fur die sehr
individuell strukturierten Kernkapitalinstrumente.

5. Vorteile fir Investoren

Die Kauferschicht fur hybrides Kernkapital 1aft sich in Institutionelle und Retail
Investoren aufteilen:

Institutionelle Anleger bevorzugen primar Dated-Strukturen. Da diese jedoch nur
von einem sehr begrenzten Emittentenkreis aufgelegt werden kdnnen, bieten sich
als Alternative Step-Up Strukturen von Kreditinstituten an, die nicht in den Vorzug
kommen, nach der Dated-Variante emittieren zu kénnen. Durch die kinstlich ge-
schaffene Endfélligkeit werden diese Produkte fur den institutionellen Investor inte-
ressant. Je hoher der Aufschlag zum Step-Up Termin ist, um so wahrscheinlicher
ist die Kiindigung. Ein Kauf von reinen Perpetual-Strukturen findet durch institutio-
nelle Anleger faktisch nicht statt.

Retail-Investoren sind fir jede Art des hybriden Kernkapitals offen. Entsprechend
herrschen in diesem Markisegment Perpetuals vor. Besonders spanische und
portugiesische Kunden stellen eine grofe Kauferschicht dieser Anleihen dar.
Durch den hohen Bekanntheitsgrad ist es auch maoglich, die Papiere ausléndischer
Banken im spanischen Markt zu verkaufen. Auf dem deutschen Markt wurden al-

18 Quelle: in Anlehnung an: Lehman Brothers, Corporate Bond Research. Financial Services Com-
mentary: Guide to Bank Capital, Structures and Markets, March 1999
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lerdings bisher nur Dated-Strukturen im Retail-Geschaft angeboten. Ein breiter
Verkauf von Perpetuals fand bisher in Deutschland nicht statt.

Auf der Suche nach einer Hoherverzinsung gegeniuber Staatsanleihen oder erst-
rangigen Anleihen guter Schuldner ist hybrides Kernkapital ein auf3erordentlich
interessantes Mittel. Durch die Schaffung eines gemeinsamen europaischen
Wettbewerbsumfeldes im Versicherungswesen sehen sich speziell Lebensversi-
cherer immer gréRer werdendem Wettbewerbsdruck ausgesetzt. Durch diesen
Konkurrenzdruck, der verstarkt auch aus Grof3britannien kommt, sehen sich Ver-
sicherungen gezwungen, ihren Kunden bessere Verzinsungen als zuvor zu bieten.
Durch den Euro als einheitliche Wahrung und die damit verbundene Konvergenz
der Zinsen, sind die Anlagemoglichkeiten in spanischen und italienischen Staats-
anleihen nicht mehr so lukrativ wie friher. Aufgrund der héheren Zinssatze in
Spanien und Italien und der noch relativ guten Bonitat der Staatsanleihen, waren
diese Markte von Investoren auf der Suche nach hoéheren Zinsen stark frequen-
tiert. Diese Investoren kbnnen nun bei der Anlageentscheidung auf hybride Kern-
kapitalprodukte zuriickgreifen. Speziell die spanischen und portugiesischen In-
vestoren, die vor wenigen Jahren noch zweistellige Renditen gewohnt waren, zei-
gen ein grol3es Interesse.

Auf der Suche nach hdherverzinslichen Anlagen missen Investoren in die Papiere
von Schuldnern schlechterer Bonitéat investieren. Bei Anleihen von Unternehmen
besteht das Problem, dal? diese haufig nur geringes Volumen aufweisen und somit
kein liquider Zweitmarkt vorhanden ist. Ein Verkauf der Papiere vor der Falligkeit
kann sich somit als schwierig oder teuer erweisen. Problematisch ist auch die Tat-
sache, dal3 die Schuldner erst noch einer genauen Bonitatsanalyse unterzogen
und viele Risiken, die fur das Geschaft des Unternehmens wichtig sind, erst unter-
sucht werden mussen. Der Vorteil einer hybriden Kernkapitalemission liegt fir den
Investor darin, daf3 der Schuldner bereits bekannt ist und zahlreiche Analysen U-
ber ihn vorhanden sind. Da Banken zur Refinanzierung des Kreditgeschaftes
wichtige Emittenten von Anleihen sind, kann davon ausgegangen werden, daf3 die
Anleger bereits erstrangige Anleihen der Bank besitzen. Ausreiche ndes Research-
Material ist im Regelfall vorhanden. Somit ist der Schuldner bereits bekannt und
es liegen ausreichend internes oder externes Wissen tber den Emittenten, aber
auch branchen- und landerspezifische Daten vor. Dies ist auch der Vorteil gegen-
Uber dem Kauf eines Papiers eines bonitatsmaRig schlechteren Staates, dessen
l&nder- und regionenspezifische Risiken so ausgeschaltet werden.

Die Kreditinstitute spielen in der Wirtschaft eine tragende Rolle. Es ist daher frag-
lich, ob eine Staatsregierung den Konkurs eines der grof3en Institute zulassen
wirde. Da das Risiko des Zusammenbruchs der gesamten Wirtschaft des Landes
entstehen wirde, ist eine staatliche Unterstiitzung in einem solchen Falle nicht
unwahrscheinlich. Investoren nehmen diesen Effekt als ,too big to fail“ wahr. Als in
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den frihen 90er Jahren die Christiania Bank (Norwegen) und die Den Norske
Bank (Danemark) durch den Staat mit neuem Kapital gerettet wurden, wurden
auch alle Kupons auf jegliche Art von nachrangigen Anleihen gezahit.*®

6. Risikobetrachtung

Durch die starken Bewegungen am Kapitalmarkt im Herbst 1998 kam es allgemein
zu einer ausgepragten Ausweitung der Credit-Spreads?® von Anleihen. Der Spread
von erstrangigen Bankschuldverschreibungen weitete sich zu dieser Zeit um un-
gefahr 10 bis 20 bp aus.?* Je nachrangiger die Anleihen jedoch waren, desto gro-
Ber war die Ausweitung: Beispielsweise ergab sich fir eine nachrangige USD-
Anleihe der Abbey National Bank eine Erhéhung von 93 bp auf 140 bp.

Bei den zu dieser Zeit am US-Markt gehandelten hybriden Tier I-Produkten fiel die
Ausweitung des Spreads besonders stark aus. Eine Perpetual-Emission der Soci-
été Générale weitete sich von 275bp auf 540bp aus, was einen Barwertverlust von
ca. 15,4 % darstellt. Besonders hart traf es die Investoren der Anleihe der Fuiji
Bank, deren ursprunglicher Spread sich von 400 bp auf 2.500 bp ausweitete. Dies
entspricht einem Barwertverlust von ca. 63,2 %.%

Bei der Betrachtung dieser aul3erordentlich starken Schwankungen wird klar, daf3
Kernkapitalinstrumente ein hdheres Risiko verkorpern als andere, im Rang vorge-
hende, Bankverbindlichkeiten. Hybrides Kernkapital ist nicht einzig aufsichtsrecht-
lich mit eigenkapitalspezifischen Merkmalen ausgestattet. Durch die aussetzbare
Zahlung des nicht-kumulativen Kupons und der Verlustteilnahme besteht auch
wirtschaftlich ein Zusammenhang mit Eigenkapitaleigenschaften.

Aus Risikogesichtspunkten ist hybrides Kernkapital zwischen den Stammaktien
des Unternehmens und Genuf3scheinen einzuordnen. Abbildung 2 stellt die ver-
schiedenen verbrieften Produkte des Bankkapitals mit ihren Rendite- und Risiko-
potentialen dar. Angefangen bei den erstrangigen Anleihen®, die das geringste
Risiko, aber auch die geringste Rendite aufweisen, zeigt die Abbildung die jeweili-
gen Renditestufen. Die hoheren Renditestufen gehen mit einem hoheren Risiko-
potential einher.

9 vgl. Peterson (1999), S. 30.

2% Diese Ausweitung war durch eine Ausweitung des Bund/Swap-Spreads bzw. des Treasury/Swap-
Spreads auf Basis der Staatsanleihen nochmals hoher als auf Basis des Swap-Satzes.

L vgl. Olivier (1999), S. 28ff.

%2 Die Hohe der Spreads mit den zugehorigen Laufzeiten der Treasury Bonds entstammen der
Quelle: Olivier (1999), S. 28ff. Die Berechnungen sind jeweils approximativ gegeniiber einem
10-jahrigem US Treasury Bond mit einer angenommenen Verzinsung von 6 % gerechnet.

Erstrangige Anleihen stellen kein Bankkapital dar. Sie dienen lediglich der Refinanzierung.
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Abbildung 2: Rendite- und Risikopotential von verbrieftem Bankkapital

Bei einer stillen Beteiligung bestehen zwei Hauptunterschiede zum Genuf3schein.
Zum einen ist der Kupon nicht-kumulativ. Weiterhin erfolgt die Kapitalwiederher-
stellung fur den Fall einer vorherigen Verlustbeteiligung zuerst fur die Genul3-
scheine und deren aufgeschobene Dividenden. Die stille Beteiligung wird erst
nach der vollstandigen Bedienung des Genul3scheinkapitals wieder ,aufgefullt”.

In bezug auf die Risiken ahnelt eine hybride Kernkapitalemission eher dem Ge-
nuf3schein als dem Aktienkapital. Die vielfaltigen Unterschiede zum Aktienkapital
werden alleine durch die Tatsache klar, dal’ ein Aktionar sowohl an den Risiken
des Unternehmens beteiligt ist als auch von allen Ertragschancen des Unterne h-
mens profitiert. Der Kaufer des hybriden Tier I-Instruments nimmt ebenfalls am
Risiko des Unternehmens teil, erhalt im Gegenzug aber einen vorher festgelegten
Zinssatz.

Eine allgemeingultige Darstellung der Risiken von hybriden Kernkapitalinstru-
menten ist nur schwer maglich. Aufgrund der von Struktur zu Struktur unterschied-
lichen Mdglichkeiten der Ausgestaltung und der landerspezifischen Anforderun-
gen, die sich momentan durch jede neue Struktur erst bis ins Detail herausbilden,
ist eine Einzelbetrachtung jeder hybriden Struktur nétig. Einige prinzipielle Risiko-
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faktoren, beziehungsweise Ansatzpunkte fur die Risikoanalyse, kdnnen dennoch
fur die gesamte Gruppe der hybriden Kernkapitalinstrumente genannt werden:*

1. Finanzstarke des Emittenten / AuBerste Nachrangigkeit.

2. Keine Verpflichtung zur Zahlung der nicht-kumulativen Kupons (auch temporéa-
re Verluste werden zum Risiko).

3. Keine Stimmrechte (trotz umfangreicher Haftung).
4. Einflu® der Aufsicht auf Dividenden und Rickzahlung.

5. ,Verlangerung® der Laufzeit durch den Emittenten (Step-Up-Struktur wird ent-
gegen den Erwartungen doch nicht gekindigt).

6. Vorzeitige Ruckzahlung bei kiindbaren Strukturen.

7. AuRerordentliche Kundigung fir den Fall der Anderung oder des Wegfalls der
aufsichtsrechtlichen Anerkennung als Kernkapital oder einer eventuellen Erhe-
bung einer Quellensteuer.

8. Liquiditatsrisiko am Sekundarmarkt.

7. Ausblick

In einem mehr und mehr globalisierten Wettbewerb suchen Investoren verstarkt
nach einer Hoherverzinsung. Hybride Kernkapitalinstrumente bieten Investoren
eine hervorragende Alternative zu anderen hochverzinslichen Anlagen wie Unter-
nehmensanleihen oder zweit- bzw. drittklassigen Staatsanleihen. Dadurch ist nicht
nur von der Seite der Banken mit einem Angebot von hybridem Kernkapital zu
rechnen, sondern auch von einer entsprechenden Nachfrage durch den Markt
auszugehen.

Hybride Kernkapitalemissionen kénnen negative Auswirkungen auf den Cash-
Flow und das Rating eines Kreditinstituts haben. Zusatzlich zu diesen negativen
Faktoren konnte auch eine Situation entstehen, in der eine Bank trotz eines nicht
vorhandenen oder eines geschmaélerten Gewinns Dividenden in unveranderter
Hohe auf die Stammaktien zahlt. Da bei einer Zahlung von Dividenden auf
Stammaktien hybride Kernkapitalinstrumente immer voll bedient werden muissen,
ist die Dividende und ihre Hohe auch als psychologischer Faktor fur die Tier I-

24 Vgl. Salomon Smith Barney (1998), S.13.
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Investoren wichtig. Eine Bank, die in der Vergangenheit immer Dividenden gezahlt
hat, erscheint somit als ein vertrauenswurdiger Emittent.

Wenn ein Kreditinstitut allerdings nur aufgrund der Einschatzung der jetzigen und
zukunftigen Kaufer von hybriden Tier I-Produkten eine Dividende zahlt, die uber
dem Gewinn liegt, so ist dies sehr nachteilig. Der Teil der Dividenden, der nicht
aus den Gewinnen stammt, muf3 den Gewinnricklagen entnommen werden. Ge-
rade aber die Gewinnriicklagen bilden zusammen mit dem Aktienkapital das
.Kernstlck” des Tier I-Kapitals. Eine derartige Dividendenzahlung konnte dazu
fuhren, dal3 qualitativ besseres Kernkapital ausgezahlt werden miuf3te, um qualita-
tiv schlechteres Kernkapital zu schaffen.

Wie aus Abbildung 3 zu ersehen ist, handelt es sich bei dem europaischen Markt
fur verbrieftes Bankkapital um einen Markt, dessen jahrliches Emissionsvolumen
sich in den Jahren 1995 bis 1999 mehr als verdreifacht hat. Aufgrund der Nach-
frage von Investoren nach nachrangigen Bankschuldverschreibungen und Kredit-
instituten, die ihre Kapitalstruktur mittels einer effizienten Kombination von Tier I,
hybridem Tier |, Upper Tier Il, Lower Tier 1l und Tier Il weiterhin optimieren wer-
den, kann auch in Zukunft mit einem steigenden Volumen gerechnet werden.

Ein wichtiger Trend wird sein, dal3 vermehrt hybride Tier I-Transaktionen an die
Stelle von Upper Tier lI-Kapital treten werden. Bei gleicher Behandlung durch die
Ratingagenturen und nur geringen Mehrkosten von ca. 30 bp p.a. erlangt hybrides
Tier | die aufsichtsrechtlich so wichtige Anerkennung als Kernkapital.?®

%5 Der Unterschied besteht ungefahr in dieser Héhe fiir eine européaische Bank mit einem AA Ra-
ting. Vgl. Robinson (1998), S. 34ff.
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Abbildung 3: Européaischer Markt fir Bankkapital Quelle: HypoVereinsbank AG

Der Grof3teil der Emissionen am europaischen Markt fir Bankkapital liegt derzeit
aber bei langerfristigen nachrangigen Verbindlichkeiten (Lower Tier II). Aufgrund
der Anrechnung von Lower Tier Il bis zur Hohe von 50 % des Kernkapitals und
den geringeren Refinanzierungskosten werden die Lower Tier ll-Instrumente auch
zukinftig den prozentual grof3ten Anteil am europaischen Markt fur verbrieftes
Bankkapital darstellen.
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