Autschlussreiche Leldure

Nicolas Schmidlin und Marc Profitlich studieren Emissionsprospekte mit Akribie.
Dabei fordern Sie manchmal Erstaunliches und leider auch Bedingstigendes zutage.

rospektlesen als Performance-
quelle? Das schien frither nicht
notig. Doch die Zeiten fiir Gldu-
biger werden zunehmend hiirter.
Schuldner suchen nach mehr und auch we-
niger sauberen rechtlichen Moglichkeiten,
sich ihrer driickenden Verpflichtungen zu
entledigen oder diese zumindest zu reduzie-
ren. Denn die Zeiten, in denen es moglich
war, die Staatsschuldenquote innerhalb
eines Jahrzehnts zu halbieren, sind vorbei.
Nach dem Zweiten Weltkrieg war das in
den USA und in GroBbritannien noch mog-
lich gewesen, ein hohes nominales Wirt-
schaftswachstum bei niedrigen Zinsen lie-
ferte die notigen Zutaten, die heute fehlen.
Zwar gelingt es, mithilfe der EZB und
Draghis QE-Malinahmen, das Zinsniveau in
ungeahnte Tiefen zu schicken, aber die an-
dere Seite der Gleichung will partout nicht
anspringen: Weder das reale Wirt-
schaftswachstum scheint in Euroland
— und im Ubrigen auch in Japan —
wirklich an Fahrt zu gewinnen, noch
gelingt eine Beschleunigung der In-

auch vor offenem Rechtsbruch nicht mehr
zuriick, was dem Investor zu denken geben
sollte (siehe Kasten ,,Der Fall Hypo Alpe
Adria*“).

Youngsters auf der Uberholspur

Nicolas Schmidlin und Marc Profitlich,
beide noch keine 30 Jahre alt, beobachten
die Szenerie genau und wollen aus Fehl-
preisungen und Informationsdefiziten nicht
ausreichend gut informierter Marktteilneh-
mer Kapital fiir ihren nun bereits mehr als
ein Jahr alten flexiblen Mischfonds, den
ProfitlichSchmidlin Fonds Ul schlagen.
Die beiden haben ihre Investmentboutique
ProfitlichSchmidlin AG 2013 gegriindet, die
als Subadvisor des Fonds agiert. Zuvor hat-
ten sie ihre Strategie bereits im Rahmen des
Investmentclubs ,Long-Term Investments

Profitlich & Schmidlin GbR* von 2009 bis
2013 verfolgt. Wihrend dieser Zeit waren
Profitlich und Schmidlin beratend titig und
verdffentlichten Biicher zum Thema Unter-
nehmensbewertung und Sondersituationen
bei Anleihen.

Sondersituationen gesucht

Neben einem Bottom-up-Value-Ansatz
bei Aktien, der auch Sondersituationen im
Zuge von Kapitalmarkttransaktionen (Kapi-
talerhohungen, Spin-offs etc.) im Auge hat,
stehen bei Anleihenengagements Sonder-
situationen bei Hybridanleihen von Finanz-
instituten, Unternehmensanleihen und der
Restrukturierung von Staatsanleihen im
Zentrum der Uberlegungen. Bei Corporate
Bonds konnen dies Prospektbesonderheiten
in Form spezieller Besicherungen sein, bei

GroBere Haircuts als New Normal
Umschuldungen der jiingeren Zeit kosten Gléubiger mehr als friiher.
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Normalitit bei Umschuldungen (sie-
he Grafik ,,Grdfere Haircuts als
New Normal“) darzustellen. Manche
Emittenten oder Garanten schrecken
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Wiihrend die Gldubiger in den 80er- und 90er-Jahren oft noch glimpflich davonkamen, fallen die Schuldenschnitte in den letzten

Juhren (Griechenland, Argentinien) zunehmend heftiger aus.

uuuuuuuuuuuuu

Quelle: Cruces ond Trebesch (2011)

N@ 1/2015 | www.institutional-money

© BACHO12345 | DREAMSTIME.COM

FOTO:



Ellenlange Prospelde genau zu analysieren bringt einen Informations- und damit einen Renditevorsprung. Kenner wissen, wo die wenigen wirklich wichtigen Knackpunkte in Hunderte Seiten
starken Prospekten tatsiichlich zu finden sind.

Finanzhybriden ertffnet das bevorstehende
Inkrafttreten von Basel III und Solvency 11
attraktive Chancen. Die Anforderungen an
Qualitit und Hohe des regulatorischen
Eigenkapitals von Finanzinstituten steigen,
dies erfordert die Umstrukturierung des
Fremdkapitals der Institute. Ziel ist es, jene
Wertpapiere zu identifizieren, die besonders
von derartigen rechtlichen und regulato-
rischen Besonderheiten profitieren konnen.
Die regulatorischen Anderungen kénnen fiir
den Emittenten einen Anreiz darstellen,
Anleihen vorzeitig zu kiindigen oder zu-
riickzukaufen. Prospekte lesen ist im
Anleihensegment daher eine conditio sine
qua non.

Lawbitrage

Vielen wird noch erinnerlich sein, wie im
Falle Griechenlands die Emissionsbedingun-
gen nach griechischem Recht riickwirkend
gedndert und Collective Action Clauses

(CACs) eingefiigt wurden. Diese spezielle
Form einer Umschuldungsklausel machte es
mdoglich, mit der erforderlichen Mehrheit in
entsprechenden Gliubigerversammlungen
Restrukturierungsmalinahmen zu beschlie-
Ben, die fiir die Minderheit der nicht anwe-
senden oder dagegen votierenden Gliubiger
ebenfalls rechtsverbindlich sind. CACs als
Spezialfall der Umschuldungsklauseln sind
in Euroland im Ubrigen seit 1. 1. 2013 bei
Neuemissionen von Euro-Staatsanleihen
Pflicht. Ein Schelm, der Schlechtes dabei
denkt. Jedenfalls brachte man im Falle Grie-
chenlands die Gliubiger dazu, freiwillig fiir
einen Schuldenschnitt zu votieren. Damit
war das Holdout-Problem bei Anleihen nach
griechischem Recht geldst.

Schmidlin, einer der beiden namensge-
benden Griinder und Vorstinde der Profit-
lichSchmidlin AG, die als Subadvisor des
ProfitlichSchmidlin Fonds UI agiert und da-
bei in diesem Mischfonds auch Sondersitua-
tionen am Anleihensektor sucht, erliutert:

nGiHEy

,-93 Prozent der griechischen Staatsanleihen
sind nach griechischem Recht begeben wor-
den. Dadurch konnte die griechische Re-
gierung theoretisch ohne Zustimmung der
Anleihengliubiger eine Restrukturierung
durchfiihren. Sieben Prozent der Anleihen
sind allerdings nach englischem, italieni-
schem, japanischem und Schweizer Recht
begeben worden, hier gab es keine Mog-
lichkeit der Gesetzesiinderung.” Denn deren
Anleihenbedingungen sahen vor, dass je
nach Ausgestaltung der CACs 75 Prozent,
zwei Dirittel oder sogar alle Glidubiger einer
Restrukturierung zuzustimmen hiitten.

Holdouts zeigen Ziihne

Findige Investoren mit Hedgefonds an
der Spitze haben dann im Vorfeld der Schul-
denrestrukturierung Material jener Emissio-
nen zusammengekauft, bei welchen eine
Gldubigerversammlung aufgrund der Col-
lective Action Clauses die Restrukturierung



hiitte beschliefen miissen. Bei kleineren
Emissionen geniigten hiufig wenige Millio-
nen Euro, um dem griechischen Staat einen
Strich durch die Rechnung zu machen.
Marc Profitlich rechnet vor: ,,Gesetzt den
Fall, dass eine 100-Millionen-Emission, die
bei einem Kurs von 30 Prozent des Nenn-
wertes steht, ein Quorum von 50 Prozent
Anwesenheit bei der Gldubigerversamm-
lung erreicht, braucht es fiir eine qualifi-
zierte Minderheit von 25 Pro-
zent, um nachteilige Beschliisse
zu verhindern und damit die
Restrukturierungsbestrebungen
aufzuhalten, gerade einmal 3,8
Millionen Euro.” Viele dieser
Versammlungen, die  der
Schuldner Griechenland beziig-
lich dieser griechischen Anlei-
hen nach ausléindischem Recht
einberufen hatte, verliefen nicht
im Sinne Griechenlands, da entweder das
notige Anwesenheitsquorum fiir Beschliisse
nicht erreicht wurde oder eine qualifizierte
Minderheit der Anwesenden diese Ver-
schlechterung der Bedingungen verhindern
konnte.

Bei den nicht nach griechischem Recht
begebenen Anleihen mit CACs geniigte es
also oftmals, nur einen hoheren einstelligen
Prozentsatz zusammenzukaufen, um die
Restrukturierung aufhalten zu kénnen. Dazu
kam, so Marc Profitlich, dass angesichts des
kleinen Volumens dieser griechischen An-
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leihen nach ausldndischem Recht die Aus-
fallswahrscheinlichkeit als vernachlissigbar
zu betrachten war, zumal ja ein klassischer
Default im Euroraum allein schon wegen
der damals grassierenden Ansteckungsge-
fahr auf andere Linder der Euro-Siidflanke
ausgeschlossen schien.

Wie haben sich Schmidlin und Profitlich
nun in ihrem mittlerweile schon 75 Millio-
nen Euro schweren ProfitlichSchmidlin

Fonds Ul beziiglich Griechenland positio-
niert? Nicolas Schmidlin: ,,Aktuell halten
wir selektive Positionen in kurzlaufenden
griechischen Anleihen nach auslindischem
Recht, die schon bereits den letzten Schul-
denschnitt 2012 iiberstanden haben, sowie
staatsgarantierte Anleihen nach englischem
Recht, die aus unserer Sicht ebenfalls
schwer zu restrukturieren sind.” Die staats-
garantierten Anleihen wurden von der Hel-
lenic Railways und der Athener Metro be-
geben — beide Titel weisen eine Garantie
nach englischem Recht auf, die somit nicht

unilateral vom Garantiegeber fiir nichtig er-
klart werden kann. In beiden Fillen kam es
dank Gldubigerwiderstand zu keiner Re-
strukturierung (siehe Tabelle , Griechische
Corporate Bonds mit Staatsgarantie ) wih-
rend der Umschuldung 2012. Blogger Rolf
Koch hatte die Ergebnisse der Gliubiger-
versammlungen der staatlich garantierten
Auslandsanleihen griechischer Unterneh-
men wie Hellenic Railways und Athens Ur-

» Staatsanleihen sind bei Weitem
nicht so homogen, wie es der
Handel glauben macht.

Mare Profitlich, Vorstond und Mitgriinder der ProfitlichSchmidlin AG, Koln

ban Transport Organisation vom 27. 3. 2012
zusammengefasst und im Juli 2012 ver6f-
fentlicht (http://rolfsgriechenlandblog. blog-
spot.co.at/2012/07/bondholdermeetings-er-
gebnisse-bei.html).

Prospektevolution

Wer glaubt, dass nur die Emissionsbedin-
gungen griechischer Anleihen mit der noti-
gen Akribie zu studieren sind, irrt gewaltig.
Generell sei bei den fithrenden Anwalts-
kanzleien im angelsichsischen Raum, die

Griechische Corporate Bonds mit Staatsgarantie
Gldubiger konnten zumeist die Restrukturierung bei diesen Auslandsanleihen verhindern.

FRO000489676 Hellenic Railway 12 27. Mirz 2012 200 Mio. Euro Restrukturierung obgelehnt engl.
50208636091 Hellenic Railway 12 27. Marz 2012 250 Mio. Euro mangels Quorum nicht beschlussfihig engl.
XS0165688648 Hellenic Railway 13 27. Mirz 2012 430 Mio. Euro Restrukturierung abgelehnt engl.
50142390904 Hellenic Railway 14 27. Miirz 2012 197 Mio. Euro Restrukturierung abgelehnt engl.
FRO010027557 Hellenic Railway 15 27. Marz 2012 200 Mio. Euro Restrukturierung abgelehnt engl.
X50193324380 Hellenic Railway 16 27. Marz 2012 250 Mio. Euro mangels Quorum nicht beschlussfihig engl.
X50215169706 Hellenic Railway 17 27. Mirz 2012 450 Mio. Euro mangels Quorum nicht beschlussfihig engl.
X50160208772 Hellenic Railway 17 27. Miirz 2012 165 Mio. Euro mangels Quorum nicht beschlussfihig engl.
X50280601658 Hellenic Railway 17 27. Marz 2012 255 Mio. Euro Restrukturierung angenommen engl.
X50354223827 Athens Urban Tr 13 27. Marz 2012 240 Mio. Euro Restrukturierung abgelehnt engl.
XS0198741687 Athens Urban Tr 14 27. Marz 2012 140 Mio. Euro mangels Quorum nicht beschlussfiihig nav.
X50308854149 Athens Urban Tr 17 27. Mirz 2012 200,94 Mio. Euro Restrukturierung angenommen engl.
X50198741687 Athens Urban Tr 14 27. Marz 2012 160 Mio. Euro mangels Quorum nicht beschlussfihig n.av.

Die griechische Regierung gab die Ergebnisse der Gliiubigerversammlung bereits am 28.3.2012 bekannt. Nur in zwei Féllen war es gelungen, analog zu den nach griechischem Recht

begebenen Anleihen die Emissionshedingungen zu dndern und domit einen Haircut zu erzwingen. Einige der Anleihen wurden mittlerweile erfolgreich getilgt.
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sich mit der Restrukturierung von Staats-
schulden beschiiftigen und dafiir von Emit-
tentenseite fiirstlich honoriert werden, der
Trend zu beobachten, dass Klauseln zum
Nachteil der Gldubiger angepasst werden,
so Nicolas Schmidlin und Marc Profitlich.
Die fithrenden Kanzleien auf diesem Gebiet
sind immer wieder fiir Innovationen gut —
wie im Falle Zypems.

Negativ Pledge Clauses

Die Negativverpflichtung —
meist ein obligatorischer Pro-
spektbestandteil — ist die in un-
besicherten Anleihen beinhal-
tete Zusage des Schuldners,
kiinftigen Gliubigern keine Si-
cherheiten zur Verfiigung zu
stellen welche den von der
Erklarung begiinstigten Alt-
glidubigern nicht ebenfalls zugute kommen.
Damit soll eine nachtriigliche Schlechter-
stellung verhindert werden. Tatséichlich liest
sich diese Negativverpflichtung fiir Anlei-
hen, die vor der Finanzkrise begeben wur-
den, anders als in den danach emittierten
Anleihenbedingungen. Statt des klassischen
Texts, der den Altgliubigern Sicherheit ge-
ben soll, wurde hier eine Einschrinkung
dergestalt formuliert, dass von der Regelung
ausgenommene Sicherheiten bis maximal
20 Prozent der Vermdgenswerte der Repu-
blik Zypern gestattet sind. Schmidlin ist
sich nach Riicksprache mit Anwiilten sicher,
dass aufgrund der ungenauen Formulierung
im Prospekt dies dem Land die Méglichkeit
gibt, bis zu 100 Prozent seiner Vermégens-

Unheiliger Gleichschritt

Auf Gedeih und Verderb miteinander verbunden: Italien und seine Banken
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werte kiinftigen Gldubigern als Garantie
anzubieten.

Imageschaden ohne Nutzen

Aber warum kam man iiberhaupt auf die
glorreiche Idee, diesen nicht geniigend kon-
kretisierten Zusatz zur Negativklausel in die
Bedingungen hineinzuschreiben? Profitlich
und Schmidlin haben auch darauf eine Ant-

£

wort: ,.Zu der Zeit, als das Schuldenpro-
blem Zyperns immer driickender wurde,
glaubte der Staat, auf gigantischen Erdgas-
vorkommen vor der Kiiste zu sitzen, die
man bald ausbeuten konnte. Durch die Ver-
dnderung der Klausel erhielt das Land einen
deutlichen Vorteil, sollte eine Restrukturie-
rung der Staatsschulden nochmals relevant
werden. Denn die modifizierte Negativver-
pflichtung erlaubt dem Land beispielsweise
eine Streckung seiner Laufzeiten zu unter-
nehmen und dabei teilnehmenden Gléiubi-
gemn die Sicherheiten wie Einnahmen aus
Gaslizenzen als Anreiz fiir die Laufzeitver-
ldngerung anzubieten.” Da kein Investor oh-
ne diese Sicherheiten zuriickbleiben michte,
konnte so sehr elegant eine freiwillige Re-
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strukturierung gegen den eigentlichen Wil-
len der Gliubiger unternommen werden.

ltalienische Spitzfindigkeiten

Wer glaubt, dass bei europiiischen Staats-
anleihen nur die klamme Peripherie im Stid-
osten von Europa betroffen wire, irrt. Auch
ein Kernland wartet mit Finessen bei Anlei-
henemissionen auf, die bis dato am Renten-

» ltalien verfiigt wie kein anderer
Staat in Evropa Gber Instrumente

zur Schuldenrestrukturierung. «
Nicolas Schmidlin, Mitgriinder der ProfiflichSchmidlin AG, Kln

handel komplett vorbeigegangen sind und
auch von Investoren bisher nicht themati-
siert wurden.

Dass die ,.Italien AG" per se ein speziel-
les Risiko aufgrund der Uberkreuz-Beteili-
gungen zwischen den fithrenden Finanzkon-
zernen UBI, INTESA, Unicredit, Medio-
banca und Generali sowie ihren Grofaktio-
niren und Beteiligungsgesellschaften auf
der einen und dem italienischen Staat auf
der anderen Seite darstellt, ist hinreichend
bekannt und bereitet der EZB sicherlich
Kopfschmerzen. SchlieBlich sind italieni-
sche Staatsanleihen in den Bank- und Ver-
sicherungsportfolios stark vertreten. Seit der
Krise ist der Bestand an Staatsanleihen als
Anteil der Bilanzsumme der italienischen

Dekretanleihen dominieren
Flligkeitsprofil von Dekret- und Prospekianleihen

Prospeki-Anleihen /'

Dekret-Anleihen ~

Italienische Banken haben noch mehr Staatsanleihen in den Biichern als vor der
Krise. Auch der Anteil von Bankanleihen ist trotz eines Rilckgangs seit 2012 noch immer
auf stattlichem Niveau. Die europaweit angestrebte Entflechtung von Bank- und Staats-
risiken ist hier auch nicht ansatzweise realisiert. Quelle: bregelorg
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Italien: Als Investor in Dekretanleihen ist man leichter einer Restrukturierung aus-
geliefert, zumal es einen Instanzenzug nur durch italienische Gerichte gibt.
Quelle: PofictSehmidin
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Der Fall Hypo Alpe Adria

Aus dem Lehrbuch: ,Wie man gekonnt und ohne Zwang Reputation verspielt.”

as Gezetere und Gezerre in Oster-

D reich um die Hypo Alpe Adria re-
spektive

schaft Heta Asset Resolutions ist in vollem

Gange. Die hohe Politik Uberlegt nun spét,
aber doch, ob es Sinn machen

ihre Abwicklungsgesell-

kénnte, die Abwicklungsgesell-
schaft noch in Konkurs zu schicken.
Nicolas Schmidlin nimmt zur Yor-
gangsweise der &sterreichischen
Politik kein Blatt vor den Mund: 100
»Der Finanzplatz Osterreich er- 95
scheint akivell zu Recht in einem %
schlechten Licht”, meint er. Wéh-
rend die Rekapitalisierungsproble-

me der Banken in anderen Lén- 80

85

dern der Eurozone — man denke 7
nur an das groBe irische Problem -
— ohne viel Aufhebens Uber die (HF
Buhne gingen, verstricke sich =
Osterreich  immer  weiter  in
Schwierigkeiten, obwohl man sich
den korrekten Umgang mit den
Gléubigern leisten kénne. Grofe
Kollateralschéiden werden durch
daos unkoordinierte Vorgehen wis-

sentlich in Kauf genommen.

Enteignung durch Sondergeseiz
Nachranggléubiger der
Adria, deren Anleihen mit einem Volumen
von 890 Millionen Euro ber eine Hafiung

Hypo Alpe

des Bundeslandes Kémten verfiigten, wur-
den durch ein 2014 beschlossenes Son-

Banken deutlich gestiegen, dafiir hat aller-
dings das Volumen der italienischen Bank-
anleihen in den letzten beiden Jahren in den
Bankbiichern der Halbinsel abgenommen
(siehe Grafik ,,Unheiliger Gleichschritt*).

Dekret mit Hautgout

Fiir institutionelle Investoren nicht min-
der wichtig ist die Tatsache, dass italieni-
sche Government Bonds auf zweierlei Art
begeben werden, einmal als sogenannte De-
kretanleihen, zum anderen als Prospektan-
leihen. Der allergrofite Teil der Emissionen
ist den Dekretanleihen zuzurechnen (siehe
Grafik ,,Dekretanleihen dominieren®), fu-
fend auf dem prisidentiellen Dekret No.

Marz

dergesetz (HaaSanG) enteignet — ein in
Kontinentaleuropa einmaliges Vorgehen.
Das mittlerweile vielfach durch Anrufung
des Verfassungsgerichtshofes herausgefor-
derte Gesetz, das wohl eine verfassungs-

Vertrauensverlust

Franken-Anleihe der Heta Asset Resolution
weit unter par 6 Monate vor Fiilligkeit

—Heta Asset Resultion AG

April © Mai  Juni o Juli o Aug.  Sept Okt Nov.  Dez

Der steile Kursverfall der Anleihe der Kategorie Senior Unsecured mit
Hafung des Bundeslandes Karnten mit der ISIN CH0028623145 dokumentiert,
wie nachteilig sich die nicht abreiBienden Diskussionen iiber eine mgliche
Insolvenz und die Ungiltigerklirung von Landeshaftungen 2014 bei Nachrang-
anleihen der Hypo Alpe Adria auswirk:.

widrige Enteignung darstellt, erklérfe die
Landeshaftungen einfach fir erloschen.
Immerhin konnte man sich in der Presse-
aussendung des Bundesministeriums fur
Finanzen (BMF) vom 11. 6. 2014 zur Er-
klarung durchringen, dass sich fir die
Gléubiger von Senior-Anleihen mit Haf-
tung des Landes Kérnten nichts @ndere,

398 vom 30. 12. 2003, das im italienischen
Amtsblatt am 9. 3. 2004 veriffentlicht wur-
de und eine Ermiichtigung fiir das Finanz-
ministerium vorsieht. Der Clou dabei ist,
dass das Treasury einseitig Restrukturierun-
gen der begebenen Anleihen vorsehen kann,
die sowohl in vorzeitigen Riickzahlungen
als auch Laufzeitenverlingerungen miinden
konnen, und diese damit legalisiert. Findige
Glédubiger, die da meinen, sie konnten einen
solchen bis dato noch hypothetischen Fall
der Laufzeitenverlingerung vor einem Ge-
richt auBerhalb Italiens anfechten, kénnen
solche Ideen gleich fallen lassen. Denn im
gleichen Dekret heillt es wenig spiiter, dass
in Angelegenheiten offentlicher Schulden
als Untergericht das regionale Verwaltungs-
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also die Landeshaftungen aufrecht blei-
ben. Doch kann man diesen Versprechun-
gen noch trauen? Der Markt scheint es
jedenfalls nicht zu tun, wie man an der

Kursentwicklung der 600 Millionen
Schweizer Franken schweren
2,75% Heta-Anleihe, die am

12. 8. 2015 fillig wird und ein
halbes Jahr vor Félligkeit bei Kur-
sen um 70 Prozent des Nennwer-
tes gehandelt wird (sieche Chart
Vertrauensverlust”), ersehen kann.

Vertrauensverlust

Zu den Kollateralschdden ge-
hért auch, dass sich diese Anlei-
hen in vielen Versicherungs- und
Bankenporifolios befanden, so-
dass diese rechtlich héchst zweifel-
hafte Volte des Gesetzgebers Ak-
tionére und Kunden etwa in ihren
Lebensversicherungsanspriichen
schmélert. Institutionelle Gléubiger
aus Deutschland und Osterreich
sind jedenfalls keineswegs gewillt,
diesen in der &sterreichischen
Rechtsgeschichte einmaligen Rechtsbruch
auf sich beruhen zu lassen. Auch das Gut-
achten eines Salzburger Professors, das
die Landesgarantien fir rechtswidrig hél,
weil die EU-Kommission 2003 deswegen
ein Verfahren wegen illegaler Beihilfen
eingeleitet hatte, scheint leicht zu entkréf-
ten zu sein. Schmidlin: ,Tatséchlich gilt =3

gericht mit einer Berufungsmoglichkeit an
den Staatsrat fungiert. Damit sind innerita-
lienische Entscheidungen international nicht
gerichtlich angreifbar, der Investor ist der
italienischen Justiz ausgeliefert.

Rein akademisch?

Da hier noch nichts schlagend geworden
ist, konnte man sich fragen, ob Schmidlin
und Profitlich vielleicht nur die Flohe husten
horen. Tatséichlich sind feine Antennen im
Paragrafendschungel unabdingbar, zumal
klamme Staaten tendenziell nach jeder
Chance suchen, Glidubigerrechte zu schmii-
lern. Schlieilich gab es im Falle Griechen-
lands einen Entwurf des auf Umschuldun-



=» eine Grandfathering-Regelung, die es
noch fiir weitere vier Jahre und damit bis
2007 gestattete, Anleihen mit Landesga-
rantien und einer Laufzeit bis maximal
2017 zu emittieren.” Das Aushebeln der
Landesgarantien fir die HAA-Nachrénge
sei ein einmaliger Enteignungsvorgang
gewesen.

Auch das Vorziehen der Bail-in-Gesefz-
gebung in Osterreich auf den 1. 1. 2015,
die darauf hinausléuft, dass auch Senior-
Glaubiger unter bestimmten Voraussetzun-
gen zur Haftung von Bankverlusten heran-
gezogen werden kénnen, greift hier nun
zwar, éndert aber nichts an der bestehen-
den Landeshaftung Kérntens. Diese wird
aber wohl erst schlagend, wenn das Ver-
mdgen der Heta liquidiert wurde.

Trotz der letztendlich wohl komfortablen
Rechtsposition haben es deutsche Gléubi-
ger nicht leicht mit der Durchsetzung ihrer
rechtlichen Anspriiche. Nicolas Schmidlin
dazu: ,Viele der Anleihen wurden nach
deutschem Rechi begeben, eine Klage vor
einem deutschen Gericht héite wohl eine
hohe Erfolgschance. Wer aber in Deutsch-
land klagt, verliert sein Klagerecht in Oster-
reich und kann dann in Osterreich keine
Verfassungsklage gegen die Enfeignung
einbringen.” Die Problematik betrifft aber
auch und besonders konservative Anleger:
Anleihen mit Landesgarantien gelten als
miindelsicher. Somit kéimen Treuhénder,
die Mindelgelder in diesem Bereich ange-
legt hétten, in allergréBte Schwierigkeiten.
Ob sich die handelnden Organe der Re-
publik der Konsequenzen eines solchen
Rechtsbruchs wirklich bewusst waren, bleibt
dahingestellt. Die juristische Aufarbeitung
wird jedenfalls noch geraume Zeit dauern,

gen spezialisierten Staranwalts Lee C. Buch-
heit (Kanzlei Cleary Gottlieb Steen & Ha-
milton LLP) und von G. Mitu Gulati (Duke
University) vom 7. 5. 2010, der seinen Weg
ins Netz fand (http://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfin?abstract_id=1603304) und dort
bereits exakt jene Umschuldungsgrauslich-
keiten offentlich machte, mit denen sich die
Investoren mehr als ein Jahr spiter tatsich-
lich auseinandersetzen mussten.

Denken Sie das Undenkbare!

Das Undenkbare zu denken ist also spi-
testens seit der ,freiwilligen” Umschuldung
in Griechenland eine Pflichtaufgabe fiir

der Vertrauensverlust und der Imagescha-
den wachsen dadurch weiter ...

Erloschene Garantien

In Osterreich scheine aktuell das Zu-
sammenspiel zwischen Politik, Finanz-
marktaufsicht (FMA) und Nationalbank
nicht reibungslos zu funktionieren. Wéh-
rend Schmidlin bei seinem Treffen mit
OeNB und FMA den Eindruck haite, dass
diese die &ffentliche Diskussion in der
Politik um Heta nicht goutierten und eine
diskrete, gerduschlose Abwicklung der Alt-
lasten im rechtssicheren Raum vorzégen,
scheint hier ein politischer Prozess im
Gange zu sein, der sich einer niichternen
Betrachtung entzieht und statidessen eine
eigene Dynamik aufweist.

.Dies wirft ein schlechtes Licht auf den
Finanzplatz Osterreich, da nahezu dlle an-
deren europdischen Staaten fir eine ge-
rduschlose Abwicklung ihrer Bad Banks
sorgten”, konstatiert Schmidlin. ,Tatséichlich
herrscht unter Hybridkapitalinvestoren aller
sterreichischen Banken grofBBe Verunsiche-
rung, wéhrend beispielsweise das ange-
schlagene Portugal den Skandal um die
Banco-Espirito-Santo-Gruppe relativ ge-
réiuschlos durch Trennung der Bank in ei-
ne Good und eine Bad Bank geldst hat.”

Reformunwilliges Osterreich

Wahrend die Institute der meisten ande-
ren europdischen Lénder ihr Risikoprofil
weiter entschérften und notwendige Kapi-
talpolster aufbauten, kémen Osterreichs
Banken nicht aus den Schlagzeilen, so
Schmidlin. Es gebe eben noch andere Pro-
blembereiche neben der Enteignung der
Nachranggléubiger der Hypo Alpe Adria

Asset und Portfolio Manager. Tail-Risiken
treten auch bei Staatsanleihen verstirkt in
den Vordergrund.

In den letzten Jahren haben insbesondere
in Europa die Emissionen staatsgarantierter
Unternehmensanleihen aus dem Finanz-
sektor deutlich zugelegt, weswegen hier
auch am ehesten Restrukturierungsbedarf
vorliegt, da das Schuldenniveau angesichts
geringen Wachstums und niedriger Inflation
alles andere als nachhaltig ist.

Lesepflicht

Juristisches Know-how wird im Zusam-
menhang mit Anleihenengagements zuse-
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in der Alpenrepublik, etwa das hohe Ex-
posure zu Ukraine und Russland sowie die
Frage der Behandlung der Verluste aus
Fremdwdéhrungskrediten an osteuropdi-
sche Konsumenten. Dabei werde der
Kapitalaufbau aus eigener Kraft etwa
durch einbehaltene Gewinne nicht aus-
reichen. Schmidlin und Profitlich mahnen
eine Stérkung der Kapitalbasis etwa Gber
Contingent Convertibles (CoCo Bonds;
Zwangswandelanleihen  bei
eines Triggers) an. Fur diese tief nachran-

Erreichung

gigen Instrumente wire der Markt wegen
ihres Renditevorteils im Niedrigzinsumfeld
durchaus aufnahmeféhig, und der Staat
wurde im Krisenfall nicht erneut den Steu-
erzahler zur Kasse bitten mussen. Um Co-
Cos von &sterreichischen Bankemittenten
zu vemniinftigen Konditionen platzieren zu
kénnen, braucht es aber vor allem eines:
Vertrauen. Dabei dréingt die Zeit, weil die
Ubergangsfristen fir die Anrechenbarkeit
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alten Hybridkapitals peu & peu enden.

Kurzsichtigkeit kostet

So wie es aussieht, wird die Alpenrepu-
blik friher oder spéter wegen der Kapital-
schwéche ihrer Banken wieder Investoren
ins Boot holen miissen, und das sind zum
grofien Teil die gleichen Adressen, die
man mit dem HoaSanG und der Heta-
Konkursdiskussion vergrault hat. Jetzt noch
die Senior-Anleihen beschneiden zu wol-
len, wére daher duBerst kontraproduktiv.
Es bleibt also nur zu hoffen, dass einerseits
der finanzpolitische Sachverstand nicht zur
Residualgréfe in Osterreich verkimmert
und andererseits politischer Aktionismus
nicht zum bestimmenden Handlungsele-
ment geworden ist. i

hends wichtiger. Prospekte zu lesen, zu ver-
gleichen und daraus die richtigen Schliisse
fiir die Vermogensanlage zu ziehen, wird ein
ernstzunehmender Performancetreiber der
Zukunft sein. Nicolas Schmidlin und Marc
Profitlich sind hier als Pioniere im deutsch-
sprachigen Raum sehr gut aufgestellt und
konnten bereits in den ersten zwolf Monaten
nach der Fondsauflage im Januar 2014 die
verwalteten Assets auf gut 75 Millionen
Euro steigern. Darunter sind bereits heute
mehrheitlich Gelder von Family Offices und
institutionellen Investoren. Die aufgefiihrten
Nischenthemen bieten im aktuellen Umfeld
nach wie vor weitgehend marktunabhiingige
Ertragspotenziale. DR. KURT BECKER 1)



