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Additional Tier 1 Anleihen: Die Un-

terschiede liegen im Detail 

Der Verkauf der Credit Suisse an die UBS ist der drama-

tischste Moment im globalen Bankgeschäft seit der Fi-

nanzkrise von 2007-08. Er hat auch die Reformen ins 

Rampenlicht gerückt, die das globale Finanzsystem in 

den letzten 15 Jahren durchlaufen hat. Angesichts erhöh-

ter Volatilität, gestiegener Zinsen und der Ungewissheit 

über das weitere Vorgehen der Notenbanken, nehmen wir 

daher die aktuelle Ausgabe dieses Formats zum Anlass, 

die Kapitalstruktur der Banken genauer unter die Lupe zu 

nehmen.  

Seit der letzten Krise haben die Aufsichtsbehörden ver-

sucht, einen größeren Teil des Risikos eines systemi-

schen Bankzusammenbruchs von den Einlegern auf die 

Anleihegläubiger zu übertragen. Auf diese Weise sollten 

die Bilanzen der Banken gestärkt und Ansteckungsef-

fekte zwischen den Banken oder die Notwendigkeit steu-

erfinanzierter Rettungsmaßnahmen vermieden werden. 

Angesichts der aktuellen Übernahme der Credit Suisse ist 

dieses Ziel auch teilweise erreicht und zwar durch die 

komplette Abschreibung aller ausstehenden 17 Mrd. 

Euro an Additional-Tier-1 (AT1) Anleihen, noch vor 

dem Verlust des Eigenkapitals der Aktionäre. Dies eröff-

net nun Kontroversen über die bisherige Hierarchie an 

Forderungen innerhalb der Kapitalstruktur von Banken, 

denn normalerweise haften zuerst die Aktionäre einer 

Bank. Als Erbe der europäischen Schuldenkrise sind AT1 

Anleihen zwar die unterste Stufe der Bankschulden, je-

doch erst nach dem haftenden Eigenkapital. In der 

Schweiz, die nicht unter die Aufsicht der EZB fällt, 

wurde diese Reihenfolge im Zuge der Übernahme der 

Credit Suisse nun übergangen. 

Hintergrund 

Eigenkapital ist die Grundlage der Bankenregulierung. 

Im Kern existieren Banken, um Geld zu beschaffen und 

dies anschließend zu verleihen. Als solche müssen Ban-

ken für dieses Kreditrisiko kompensiert werden. Gleich-

zeitig erfüllen die Banken eine wichtige Rolle für Sparer 

als Ort der Geldaufbewahrung, dabei sind nicht alle Kre-

ditgeber einer Bank bereit Verluste zu übernehmen, wenn 

die Bank in Schwierigkeiten gerät. In Zuge dessen finan-

zieren sich die Banken im Wesentlichen über die folgen-

den Anleihekategorien (in absteigender Reihenfolge des 

Risikos): 

(a) AT1/CoCos 

(b) T2 

(c) Senior non-preferred ("Senior TLAC") 

(d) Senior preferred  

Die Kategorien (a)-(c) fallen unter die Total Loss-Absor-

bing Capacity (TLAC) und/oder die Mindestanforderung 

für Eigenmittel in der Europäischen Union. Diese dienen 

als Kapitalpuffer für Banken und geraten als erstes unter 

Druck bei Kapitalengpässen. Die Grafik auf der nächsten 

Seite zeigt die Rangordnung der Ansprüche die norma-

lerweise für Gläubiger gilt. 

Wie bei anderen Wertpapieren auch bieten die Kapitalin-

strumente der Banken ein unterschiedliches Maß an Ri-

siko und Ertrag. Abgesehen davon, dass man mit der Bo-

nität einer Bank vertraut sein sollte, gilt es auch die struk-

turellen Merkmale einer Emission sowie deren Seniori-

tät, Verlängerungsrisiken oder Kuponausstattungen zu 
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beachten. Dies gilt besonders für entsprechende AT1-In-

strumente im momentanen Marktumfeld. 

 

Quelle: BNP Paribas Wealth Management 

Funktionsweise 

AT1-Anleihen, auch CoCos (Contingent Convertible 

Bond) genannt, sind im Wesentlichen eine Kreuzung aus 

Anleihen und Aktien, die Banken helfen, ihr Kapital zu 

stärken, um den Eigenkapitalvorschriften zu entsprechen. 

Wie ihr Name verspricht besitzen sie zwei Eigenschaften. 

Einerseits sind sie bedingt (contingent) in dem Sinne, 

dass sich ihr Status ändern kann, wenn das Kapital einer 

Bank unter ein bestimmtes Niveau fällt. Andererseits 

sind sie wandelbar (convertible), weil sie in vielen Fällen 

in Eigenkapital - Aktien der Bank - umgewandelt werden 

können, wenn die Unterdeckung zu groß wird. In anderen 

Fällen können CoCos auch abgeschrieben werden - ganz 

oder teilweise. 

AT1-Anleihen weisen drei grundlegende Merkmale auf. 

Das erste und wichtigste Merkmal ist der Verlustabsorp-

tionsmechanismus, der "ausgelöst" wird, wenn die Kern-

kapitalquote der emittierenden Bank unter einen vorher 

festgelegten Schwellenwert fällt. Sobald dieser Schwel-

lenwert erreicht ist, werden die Anleihen automatisch in 

Eigenkapital umgewandelt oder vollständig abgeschrie-

ben. Zweitens verlangen Aufsichtsbehörden, dass das 

Bankkapital dauerhaft ist, sodass AT1-Anleihen keine 

Endfälligkeit haben, sondern mit Genehmigung der Auf-

sichtsbehörden gekündigt werden können. AT1-Anlei-

hen haben in der Regel eine "Non-Call"-Periode von fünf 

bis zehn Jahren, nach der die Anleger im Allgemeinen 

erwarten, dass der Emittent die AT1-Anleihen kündigt 

und durch eine Neuemission ersetzt. Drittens sind AT1-

Kuponzahlungen nicht kumulativ und diskretionär. Aus-

bleibende Zahlungen belasten daher die Bank nicht, und 

eine Nichtzahlung wird auch nicht als Ausfall oder Kre-

ditereignis betrachtet. 

Die erste Eigenschaft kam vergangenes Wochenende im 

Falle der Credit Suisse zum Tragen. Um das Kernkapital 

zu erhöhen wird eine „vollständige Abschreibung" der 

AT1-Anleihen der Bank ausgelöst, schreibt die Schwei-

zer Finanzaufsicht FINMA in einer Erklärung auf ihrer 

Website. Laut Bloomberg hatte die Holdinggesellschaft 

des Schweizer Kreditgebers zu diesem Zeitpunkt 13 

CoCos in einem Gesamtwert von 17,3 Milliarden Dollar-

ausstehen. Aktionäre hingegen bekamen hingegen noch 

0,76 Franken pro Anteilsschein – insgesamt 3,2 Milliar-

den Dollar. 

Kontroversen 

Diese Anomalie sorgt für Ärger bei Investoren. Denn in 

dem gerade beschriebenen Fall wurden Aktionäre „hö-

hergestellt“, als die Gläubiger der Anleihen. In den Wor-

ten einiger Investoren schien dies ein "offensichtlicher 

Verstoß gegen die Hierarchie der Ansprüche" zu sein. 

Eine Sorge die den ganzen 275Mrd. USD schweren AT1-

Anleihemarkt in Mitleidenschaft zog. 

 

Quelle: Bloomberg 

Es stellte sich jedoch heraus, dass die Schweiz eine Aus-

nahme in dieser Hinsicht darstellt, denn keine andere eu-

ropäische Bank verfügt ansonsten über derartige Klau-

seln, die eine vollständige Abschreibung der AT1-Anlei-

hen bei gleichzeitiger Erhaltung des Eigenkapitals für 

Aktionäre ermöglicht. Die Europäische Bankenaufsichts-

behörde, der die Schweiz nicht angehört, sagte in einer 

Erklärung, dass "Eigenkapitalinstrumente die ersten sind, 

die Verluste absorbieren und erst nach ihrer vollständi-

gen Ausschöpfung würde das zusätzliche Kernkapital ab-

geschrieben werden müssen". 

Fazit 

Die Entscheidung, die Marktkonvention in Bezug auf die 

Haftungskaskade zu ignorieren, versetzte dem gesamten 
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AT1 Markt einen nachhaltigen Schlag. Jedoch reagierten 

die EZB und die Bank of England relativ zeitnah und 

stellten klar, dass die Verlustbeteiligung in der EU in der 

Vergangenheit stets auf Basis der bestehenden Haftungs-

kaskade erfolgt sei und dies auch in Zukunft der Fall sein 

werde. Eine Sicht die von Investoren begrüßt wurde und 

für Entspannung an den Märkten sorgte. Dagegen dürften 

sich die Schweizer Aufsichtsbehörden mit Klagen von 

AT1 Investoren konfrontiert sehen. Damit kann Entwar-

nung gegeben werden für Jurisdiktionen außerhalb der 

Schweiz. Dennoch verbleiben AT1 Anleihen auf der 

zweit untersten Stufe der Haftungskaskade, kompensie-

ren dafür aber auch mit attraktiveren Prämien. 

Rentenbarometer 

 

Wichtige Daten in den nächsten Wochen 
 

23.03. USA: Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe, Chicago 

Fed National Activity Index, Neubauverkäufe, Kansas 

City Fed Index 

24.03. D/Eurozone: S&P Global Einkaufsmanagerindex 

24.03. USA: Auftragseingang langlebige Wirtschaftsgü-

ter, S&P Global Einkaufsmanagerindex 

27.03. D: Ifo-Geschäftsklimaindex 

27.03. Eurozone: Geldmenge M3 

27.03. USA: Dallas Fed Index 

28.03. USA: Verbrauchervertrauen Conference Board, 

Richmond Fed Herstellerindex 

29.03. D: GfK Verbrauchervertrauen 

29.03. USA: Schwebende Hausverkäufe 

30.03. D: Verbraucherpreise 

30.03. Eurozone: Verbraucher- und Wirtschaftsvertrauen 

30.03. USA: Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe, BIP Q4, 

PCE-Kernrate 

31.03. D: Arbeitsmarktbericht 

31.03. Eurozone: Verbraucherpreise 

31.03. USA: Private Einkommen, Konsumentenausga-

ben, Chicago Einkaufsmanagerindex 
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