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Wir behandeln folgendes Thema:
Staatliche Willkiir bei Anleihen
Nachtragliche CAC’s und andere Stolpersteine

B CAC's sollen die Abwicklung von zahlungsunfahigen Schuldnern erleichtern. Sie wurden erst-
mals in Europa im Falle Griechenlands nachtraglich und daher etwas ,,unsauber* eingefiihrt.
Mittlerweile sind sie bei allen neuen Staatsanleihen in Europa Realitét.

B Nun gibt es auch in Osterreich Fille, die rein wirtschaftlich und ohne externe Hilfe ihre Verbind-
lichkeiten nicht mehr bedienen kdonnten. Auch hier wird mit ,kreative Losungen® in eine ahnliche
Richtung nachgedacht, wie im Falle Griechenlands oder Zyperns.

B Anleger diirfen nicht auf Automatismen vertrauen und miissen mit politisch verordneten nach-
traglichen Vertragsédnderungen rechnen. Wenig Hilfe leisten dabei liblicherweise Ratings, einen
besseren Anhaltspunkt geben oft die Einschiatzungen anderer Marktteilnehmer anhand gehandel-
ter Preise.

B Man kann durchaus Anleihen mit hohen Renditen als Beimischung erwerben, sollte sich aber je-
denfalls bewusst sein, woher die Mehrrendite kommt. Nachtragliche Beschwerden, man habe
tiber die (politischen) Risken nicht Bescheid gewusst, sollten an der Ehre des Investors kratzen.

Die Details

Kurze Geschichte der CAC's

Collective Action Clauses — abgekulrzt CAC's, also kollektive Handlungsklauseln, gelangten im Zuge der
Probleme stidamerikanischer Staaten in den 1990er Jahren erstmals ins 6ffentliche Interesse. Bis dahin — so
geht die Mahr — haben sich kaum Anleihenglaubiger im Detail mit dem Vertragswerk der von ihnen gekauf-
ten (Staats-)Emissionen auseinandergesetzt. Zahlte ein Schuldner eine einzige Anleihe nicht (oder nicht
vollstandig) zurlick oder geriet er mit einem Kupon in Verzug, so wurde eine Insolvenz — ein ,default event” —
ausgelost. Fir Glaubiger ist so etwas neben dem Verlust eines Teiles des investierten Kapitales Ublicher-
weise mit einem langwierigen und kostspieligen juristischen Nachspiel verbunden. Die Idee bei den neu ein-
geflihrten kollektiven Handlungsklauseln: Eine qualifizierte Mehrheit der Anleihenglaubiger solle Vertragsan-
derungen beschlieRen koénnen, die danach fur alle Giiltigkeit erlangen. Auch fir diejenigen, die nicht
zugestimmt haben. Das Abgehen vom Einstimmigkeitsprinzip sollte die Tragheit in der Abwicklung tUberwin-
den — ahnlich wie auch bei manchen EU-Abstimmungen gefordert. Seit (iber 10 Jahren plante man, solche
CAC'’s auch bei europaischen Staatsanleihen einzufiihren, werden sie doch allgemein im Falle von Zah-
lungsschwierigkeiten als Vereinfachung der Abwicklung gesehen. Dennoch wurde, teils auf akademischem
Niveau, Uber eine mdgliche Verteuerung der Finanzierung fir die Schuldner diskutiert, die tatsachliche
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EinfGhrung wurde aber immer wieder auf die lange Bank geschoben. Das Licht der Welt erblickten die euro-
paischen CAC’s auf eine gelinde gesagt ,unsaubere® Art und Weise: Beim griechischen Schuldenschnitt
2012 wurden die kollektiven Klauseln im Nachhinein in bestehende (nationale) Anleihenbedingungen hinein
reklamiert. Damit konnte eine offizielle Insolvenz vermieden werden, derivative Vertrage auf griechische An-
leihen wurden so nicht ausgeldst. Die Lawine begann durch diesen Kniff erst gar nicht richtig Fahrt aufzu-
nehmen, mittlerweile scheint die Schneedecke wieder solide gesetzt. Dass institutionelle Investoren — und
mitten in ihrem Kreis die EZB — zustimmten und so Uber die verbleibenden Privatanleger bestimmen konn-
ten, wurde in der 6ffentlichen Berichterstattung unter den Teppich gekehrt.

Auch in Zypern wurden private Anleger an Verlusten beteiligt, wenn auch auf eine technisch etwas andere
Art und Weise. Seit Beginn 2013 sind CAC’s in allen neuen Euro-Staatsanleihenbedingungen berticksichtigt,
Aufstockungen von Altemissionen kdnnen nur mehr in sehr eingeschréankten Grenzen vorgenommen
werden.

Der Fall Hypo Kérnten

Seit Jahren beschéftigt auch in Osterreich ein Fall die 6ffentliche Diskussion, der wirtschaftlich ohne Hilfe
von aulRen bereits insolvent ware: Die Hypo Alpe-Adria. In der Boomphase wurden angeblich im Giel3kan-
nenprinzip Kredite im In- und Ausland vergeben. GrolRe Teile des verborgten Geldes sind mittlerweile offen-
sichtlich nicht mehr einbringlich. Quellen aus dem Inneren des Unternehmens versichern glaubhaft, dass vor
allem Darlehen in den stdlichen Nachbarlandern oft ganzlich unbesichert waren. Das Geschaftsmodell
Uberproportionalen Wachstums auf Kosten genauer Risikoprufung hat sich nicht durchgesetzt und kann
noch weniger in Zukunft bestehen.

Wenn nun in einer Bank auf der Aktivseite der Bilanz wesentliche Abschreibungen vorgenommen werden
missen, wirkt sich das natirlich auch auf der Finanzierungsseite aus. Da diese potenziell wesentlich héher
ausfallen kénnen als durch das Eigenkapital gedeckt, steht mittlerweile das Fremdkapital im Rampenlicht.

Banken finanzieren sich fremdkapitalseitig Ublicherweise Uber verschiedene Wege, angefangen von hybri-
den Mischformen Uber vorrangige Schulden (z. B. ,senior-bonds*, zu dieser Stufe zahlen aber auch Sparein-
lagen) bis hin zu zusétzlich besicherten Anleihen, wie Pfandbriefen oder Anleihen mit Landeshaftung. Vor
allem auf letztere fokussiert sich die Diskussion, da wohl samtliche Wertpapiere mit niedrigerem Rang nicht
ausreichen werden, die Verluste aufzufangen. Das Land Karnten hatte vor allem in der Ara Haider seine
Haftungen fur die einst landeseigene Hypo um ein Vielfaches auf einen zweistelligen Milliardenbetrag aufge-
blasen. Ein Grund war die konkurrenzlos niedrige Verzinsung dieser Schulden aufgrund der letztlich relevan-
ten Bonitat der Republik Osterreich oder zumindest der des Landes Kéarnten. Anleihen mit derartigen Haf-
tungen konnten bis 2007 emittiert werden, sie weisen noch Laufzeiten bis einschliellich 2017 auf (manche
kleinere Ausnahmen auch bis 2018). Anmerkung: Nach 2007 wurde dieser glnstigen Finanzierungsform
wegen Wettbewerbsverzerrung von der EU ein Riegel vorgeschoben.

Im konkreten Fall der Karntner Hypo ergibt sich nun eine spezielle Problematik: Kann die Bank ihrer Ver-
pflichtung der Tilgung nicht nachkommen, ist gemaR der Landesgarantie das Land Karnten zur Erfiillung
verpflichtet. Die Erfullung der Haftung wiederum wirde das nicht gerade wirtschaftsstarke Bundesland selbst
in den Ruin treiben (der Bund wirde dieses wohl im Zuge des Finanzausgleiches auffangen, in der Ge-
schichte der zweiten Republik wurde noch nie eine Gebietskorperschaft ,fallen gelassen®).
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Miindelgelder

Dass das Land wohl nicht in die Insolvenz geschickt werden kann, hat noch einen anderen trivialeren Grund:
Viele dieser nach § 217 ABGB als mundelsicher geltenden Anleihen mit Landeshaftung liegen in mindelsi-
cheren Fonds, welche z. B. zur Veranlagung von Erbschaften unmindiger Minderjahriger oder der Guthaben
besachwalterter Personen geeignet sind. Bei einer (rein hypothetischen) ungeregelten Insolvenz Karntens
musste der 6sterreichische Mindelmarkt herbe Verluste einstecken. Es ware auch das Vertrauen in andere
Anleihen mit Landeshaftungen grundlegend erschittert. Eine politisch wenig winschenswerte Option, dass
ausgerechnet besonders Schiitzenswerte die Verluste aus einer — politisch mit verantworteten — Bankenplei-
te tragen miissten. Die Auswirkungen wiirden nicht zuletzt Gber die Grenzen Osterreichs hinweg schwappen
bis hin zu deutschen Bundeslandern, eine neue Krise ware vorprogrammiert.

Plan B

Nachdem die Insolvenz einer Gebietskdrperschaft keine Option ist, der Schaden fiirs Budget (und den Steu-
erzahler) aber zumindest verringert werden soll, denkt man nun Uber andere kreative Lésungen nach. Vor-
bild scheint dabei ausgerechnet die etwas unsaubere Lésung in Griechenland oder Zypern sein: Uber nach-
tragliche Anderung der Anleihebedingungen kdénnte man sich von einer Mehrheit der Glaubiger ein
Jreiwilliges Umtauschangebot® absegnen lassen, das alle ausstehenden Verbindlichkeiten beschneiden
wirde. In Diskussion steht momentan 1/3 des ausstandigen Nominales.

Markteinschatzung

Anleihenhandler nehmen die verzwickte Situation schon l&anger wahr als die 6ffentliche Diskussion. So hat
sich der Risikoaufschlag von Hypo Alpe-Adria-Anleihen mit Landeshaftung (bereits vor den letzten Meldun-
gen und dem damit verbundenen Kurssturz) seit Marz auf aktuell 2,7% mehr als verdoppelt. Das Renditeni-
veau lag damit deutlich Uber dem durchschnittlicher europaischer Nachrang-Bankanleihen (iTraxx Financials
subordinated) und auf dem Niveau von Ramschanleihen mit einem Rating von BB+ oder schlechter. Und
das, obwohl die Agentur Moody’s diesen Anleihen immer noch ein gutes ,Single-A®“-Rating zubilligt. Nach
den jungsten o6ffentlichen Spekulationen um eine Verlustbeteiligung explodierten die Aufschldge sogar auf
uber 7%.

Stellt sich also die Frage: Sind die Landeshaftungs-Anleihen der ehemaligen Landesbank billig oder teuer?
Mein Bauchgefihl sagt mir, fur einen mundelsicheren Bond mit Landeshaftung billig. Dennoch muss man
sich jedenfalls fragen, warum der Markt die Anleihe derart billig bewertet und sollte sich des Szenarios ,frei-
willige Verlustbeteiligung“ bewusst sein. Es mag zwar nicht das Basisszenario sein, dennoch muss man die
Méglichkeit in Betracht ziehen.

Fazit

Anleger sollten ihr Hirn generell einschalten. Wenn Single-A-Anleihen auf dem Niveau von Ramschpapieren
handeln, dann gibt es Ublicherweise Griinde dafiir. Mutige Anleger, die nicht an eine Insolvenz oder an einen
von der Politik verordneten freiwilligen Schnitt glauben, kénnen solche Papiere bewusst zukaufen. Eine
blaudugige Anlage in ein — rein formell — mindelsicheres Papier kann in einem blauen Wunder enden. Ge-
nau wie das schon unzahlige Male in der Vergangenheit passiert ist. Danach will niemand von den Risken
gewusst haben. Mindige Investoren sollten ihre Entscheidungen vor einem Engagement prifen, nachtragli-
ches Jammern sollte an der Ehre des Investors kratzen.
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Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite.

Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der fiihrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fiir anspruchsvolle Vermdgensanlage gilt. Sie kon-
zentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermdgensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanagement. lhre Anlagephilosophie definiert
sich Uber das Motto ,Investieren statt Spekulieren". Die Schoellerbank ist mit 12 Standorten und 313 Mitarbeitern die einzige dsterreichweit vertretene Pri-
vatbank. Sie verwaltet fiir rund 22.000 private und institutionelle Anleger ein Vermdégen von rund 8,5 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige
Tochter der UniCredit Bank Austria. Mehr Informationen unter: www.schoellerbank.at

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthalt weder ein Angebot
zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine Aufforderung, ein Angebot zum Abschluss
eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzugeben. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die
Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kénnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieBlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die personlichen Verhalt-
nisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) beriicksichtigen, sowie eine umfassende und
kundenspezifische Eignungspriifung durchfiihren. Die Quellen werden von uns als verlasslich eingeschatzt; wir {ibernehmen fiir die Vollstandigkeit und
inhaltliche Richtigkeit dieser Quellen aber keine Haftung. Weder die Schoellerbank AG, noch eines ihrer Geschéftsfiihrungs-, Vorstand- oder Aufsichts-
ratsmitglieder, ihrer Angestellten oder sonstigen Personen Ubernimmt ausdriicklich oder stillschweigend die Haftung fiir Schaden, die im Zusammenhang
mit der Verwendung der vorliegenden Informationen entstehen.

Samtliche in der vorliegenden Information enthaltenen Schatzungen oder Werturteile sind das Resultat einer unabhangigen Einschatzung unserer Finanz-
analysten. Sie geben unsere Uberzeugung zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder und kénnen ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden.
Erklarung der Analysten: Die Entlohnung der Verfasser hangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit den
Einschatzungen oder Sichtweisen, die in den vorliegenden Informationen geduRert werden, zusammen. Diese Unterlage darf nicht an ,US-Persons* aus-
gehandigt werden.
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