Obligationen und Anleihen

Wandel- und Optionsanleihen

Eine Wandelanleihe ist ein von einem Emittenten herausgegebe-
nes verzinsliches Wertpapier, das in der Regel mit einem verein-
barten, nicht inflationsbereinigten Nominalzins ausgestattet ist.
Diese Art von Anleihen werden im Englischen als «Convertible
Bond» bezeichnet und raumt dem Inhaber das Recht ein, die-
se wahrend einer festgelegten Wandlungsfrist zu einem vorher
festgelegten Verhaltnis in ein Eigenkapitalinstrument desselben
Emittenten — zum Beispiel in eine Aktie einzutauschen. Ohne
Auslibung des Wandlungsrechts wird die Anleihe auf Ende der
Laufzeit zur Rickzahlung fallig. Beim Zusammenschluss von
zwei Unternehmungen (Fusion) dienen Wandelanleihen auch
dem gegenseitigen Umtausch von Aktien zwischen den Aktio-
naren der beteiligten Unternehmungen. Solche Wandelanleihen
nennt man deshalb Umtauschanleihen, englisch «Exchangeable
Bonds».

Im Falle der Optionsanleihe besteht anstelle des Wandlungs-
rechts die Option, zu bestimmten Bedingungen Eigenkapital-
instrumente zu erwerben, zusatzlich zur bereits erworbenen
Anleihe. Sind Wandelanleihen mit der Pflicht verbunden, zu
einem bestimmten Zeitpunkt oder unter bestimmten Bedingun-
gen diese gegen Eigenkapitalinstrumente einzutauschen, spricht
man von einer Pflichtwandelanleihe, englisch «Mandatory Con-
vertible Bond». Wenn eine Pflichtwandelanleihe von einer Bank
ausgegeben wird, spricht man von einem Contigent Convertible
Bond — kurz CoCo genannt.

Besondere Risiken

Beim Erwerb einer Wandelanleihe sollte immer darauf geach-
tet werden, ob eine Pflicht zum Austausch besteht und wenn ja,
zu welchen Konditionen dieser erfolgt. Das Recht zur Wandlung
beziehungsweise zur Ausliibung der Option kann ebenfalls ein-
geschrankt sein.

Hybridanleihen

Hybridanleihen sind Obligationen, welche gewisse eigenkapital-
ahnliche Elemente enthalten: Zum Beispiel eine ewige Laufzeit,
die Moglichkeit periodische Zinszahlung zu verschieben oder
ganz auszusetzen oder — vergleichbar mit Beteiligungspapieren
— die Nachrangigkeit im Liquidationsfall. Banken und Versiche-
rungen qualifizieren Hybridanleihen in der Regel als regulato-
risches Eigenkapital, wahrend die Ratingagenturen Hybridan-
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leihen je nach Ausgestaltung dem Eigenkapital des Emittenten
zurechnen. Dieser Aspekt macht Hybridanleihen auch fir Indus-
trieunternehmen attraktiv.

Besondere Risiken

Die nachfolgende Ubersicht beschrankt sich auf die charakte-
ristischen Merkmale und Risiken der am haufigsten emittierten
Hybridanleihen. Es empfiehlt sich vor dem Anlageentscheid den
entsprechenden Prospekt beziehungsweise das Basisinforma-
tionsblatt zu konsultieren.

Asset-backed securities (ABS)

Bei Asset-Backed Securities (ABS) werden Risiken, zum Bei-
spiel verschiedene Forderungen zusammengefasst und an eine
Zweckgesellschaft, ein sogenanntes Special Purpose Vehicle
(SPV) Ubertragen. Das SPV finanziert diese Transaktion, in-
dem es Obligationen ausgibt, die durch ein Portfolio oder einen
Aktivenpool gedeckt, das heisst verbrieft «Asset-Backed» sind.
Man spricht von Mortgage-Backed Securities (MBS), wenn die
Deckung solcher Obligationen aus Hypotheken besteht. Ausser-
dem existiert eine Vielzahl von anderen Varianten ohne einheit-
liche Struktur und Terminologie: Collateralized Debt Obligations
(CDO) oder Collaterised Loan Obligations (CLO). Die einzelnen
Teile des verbrieften Portfolios waren flir den Einzelanleger un-
attraktiv oder in dieser Form gar nicht erhaltlich. Erst die Zusam-
menfassung der Portfolios ermdglicht es, verschiedene Aktiven
und Risiken miteinander zu verbinden und zu verkaufen.

Besondere Risiken

Der Risikograd von ABS ist immer abhangig vom Emittenten —
dem SPV — und von der Qualitat des als Deckung dienenden
Portfolios sowie von der konkreten Art und Weise der Struktu-
rierung. Werden zum Beispiel Uber das als Deckung dienende
Portfolio hinaus fur bestimmte Konstellationen zuséatzliche Ver-
mogenswerte etabliert, stellen diese die Ausfihrung der verein-
barten und fir die Gesamttransaktion wichtigen Zahlungsstréme
sicher. Solche zusatzlichen Vermégenswerte kénnen beispiels-
weise gesperrte Guthaben auf Reservekonten sein. Eine Eta-
blierung reduziert das Risiko des Ausfalls der Zahlungsstrome
erheblich und senkt insgesamt das Ausfallrisiko fur die perio-
dischen Zinszahlungen oder fir die Rickzahlung der ABS am
Ende der Laufzeit. Durch das SPV werden regelméssig mehrere
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Klassen von ABS-Anteilen ausgegeben, welche untereinander in
einer bestimmten Rangfolge stehen und damit unterschiedliche
Bonitatseinstufungen und auch Risikopradmien aufweisen. Ver-
fugt namlich die Emittentin bei Falligkeit nicht Gber ausreichende
Mittel, um samtliche Verbindlichkeiten zu bedienen, werden die
vorhandenen Mittel nach Rangfolge ausgeschiittet. Die tieferen
Range tragen allféllige Verluste, wahrend die hoheren Range
unter Umsténden vollumfanglich gedeckt sind. Weiter kénnen Si-
cherungsrechte an den Vermégenswerten des SPVs zugunsten
der ABS-Anteilseigner eingeraumt werden, welche das Risiko
eines Verlustes vermindern kdnnen.

Auch wenn ein Pool oder Portefeuille gebildet wird, kann man-
gels Diversifikation ein Klumpenrisiko bestehen.

Sofern das SPV ausserhalb der Schweiz domiziliert ist, sollte ins-
besondere das Emittentenrisiko und die Qualitat der staatlichen
Aufsicht Uber solche SPV beachtet werden. Ausserdem weisen
die Klassen mit héheren Risikopréamien (sprich Renditen) typi-
scherweise auch ein hoheres Ausfallrisiko als die Klassen mit
tieferen Risikopramien auf.

Emittentenrisiko
Risiko, dass der Emittent des Finanzinstruments zahlungsunfa-
hig wird.
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DISCLAIMER

Der Inhalt dieses Informationsblatts ist ein Auszug aus der von der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) herausgegebenen Broschiire mit dem Titel «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten», die
in ihrer vollstandigen Fassung auf der Internetseite der SBVg www.swissbanking.org oder auf der Internetseite der Bank (www.corner.ch) abgerufen werden kann.

Die Cornér Bank AG Ubernimmt keinerlei Haftung und bietet keine Garantie fiir die Genauigkeit, Vollstandigkeit und/oder Richtigkeit der in diesem Informationsblatt und/oder in der SBVg-Broschiire ent-
haltenen Informationen und Erlauterungen.

Bitte halten Sie, bevor Sie eine wie auch immer geartete Anlageentscheidung treffen, Riicksprache mit dem Berater Ihres Vertrauens und priifen Sie alle fir die einzelnen Finanzinstrumente verfligbaren
Informationsunterlagen (Prospekt, Basisinformationsblatt, Term Sheet etc.) sorgféltig.

-
Corner Banca SA // Via Canova 16 // 6901 Lugano_Switzerland
Tel. +41 91 800 51 11 // corner.ch // info@corner.ch



