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1. Forschungsthematik

Contingent Convertible Bonds — meist nur CoCo-BorgEnannt — sind ein Element der
Eigenmittelstruktur, die im neuen Basel-llI-Regelkéir Kreditinstitute vorgesehen ist. Sie werden,

wenn sie bestimmte regulatorische Anforderungeriillerf, als Instrumente des zuséatzlichen

Kernkapitalé angerechnet. Der CoCo-Bond ist ein Ergebnis dgulatorischen Entwicklungen nach

der Finanzkrise und zeichnet sich durch seine ‘gdaragfahigkeit aus und weist hybride Elemente

auf’

Waéhrend der Finanzkrise wurden zahlreiche Krediturte trotz existenzbedrohender wirtschaftlicher
Misserfolge nicht in Insolvenzverfahren geschiakin eine Systemkrise abzuwenden. Stattdessen
wurden o6ffentliche Mittel in beachtlichem Ausmal¥fgmwendet, um Verluste auszugleichend
StabilisierungsmafRnahmen zu setz&adurch konnte die Finanzstabilitat gewéhrleistetden. Die
Kehrseite dieser Vorgehensweise war jedoch, das$St@at durch dieses sogenannte bail-out jenes
wirtschaftliche Risiko Ubernahm, das durch Eigergtiomd Glaubiger des Instituts zu tragen gewesen
wéare? Um dies in Zukunft zu verhindern, wurde nach deraRzkrise eine Fillle an Regularien
erlassen. Ein Teil davon sind neuartige Eigennniselumente. Deren Zielsetzung ist es, aufgrund
ihrer speziellen Eigenschaften die Lehren aus dgrariZkrise ziehen Das geschieht Uber
Anforderungen des Bankaufsichtsrechts, also Ubewalingsrechtliche Normen, die in der Folge

sowohl zivil- als auch gesellschaftsrechtliche Repie aufwerfen.

' Verordnung (EU) Nr. 575/2013, ABI. Nr. L 176 vom.26.2013 S. 1 (im Folgenden CRR), Kapitel 3
zusatzliches Kernkapital.

? Avdjiev/Kartesheva/Bogdanov@oCos: a primer, in: BIS Quaterly Review, Septen013, S. 43 f.

3

Die Europaische Kommission (EK) hat in der Folge Einanzkrise 2008 staatliche Beihilfen iHv 3,8iBnen
EUR genehmigt. In der Folge wurden von den Mitgitedten 1,2 Billionen EUR tatséachlich an Beihilfen
gewahrt. Siehe dazu Folgenabschatzung der EK z&IB®m 06.06.2012, SWD(2012) 166 final, 10.

! Ein weiteres daraus resultierendes Problem bedéghit, dass durch die implizite Garantie des $tat
Wettbewerbsverzerrungen entstehen, weil sich uistiie ,zu groR fiir eine Insolvenz sind” (too bgfail) zu
gunstigeren Konditionen Refinanzieren kénnen. Sadmi die Darstellungen zum Verordnungsvorschlag de
EK zur Bankenstrukturreform beadler/Burgstaller ZFR 2014, 298; krit ggui Struktureingriff@aul, OBA
2013, 229.

® ErwGr 72 CRR.



Wenn ein Krisenfall bei einem Kreditinstitut einiyi sollen CoCo-Bonds die erlittenen Verluste
zumindest teilweise ausgleichen kdnnen. DadurchesolBeitrag dafur geleistet werden, dass keine
auRRerordentlichen finanziellen Unterstitzungen affientlichen Mitteln erforderlich werden. Die
Verlusttragung kann auf zwei Weisen erreicht werdamtweder durch eine Herabschreibung des
Nennwerts oder durch eine Wandlung der Anleihe. Gattungsbegriff CoCo-Bond kann daher in
zwei Arten unterteilt werden: Einerseits in Instente, die im Krisenfall eine Herabschreibung des
Kapitalbetrages vorsehen — diese werden als WiiterDBonds bezeichnet — und andererseits solche,
die eine Wandlung in Instrumente des harten Keritddap(bspw in Aktienkapital) vorsehen. Der

Osterreichische  Gesetzgeber bezeichnet diese vimmdel Instrumente als bedingte

PfIichtwandelschuIdverschreibunésen

Der Kriseneintritt, der die Verlusttragung auslost, ex ante in den Anleihebedingungen vom
Emittenten im Rahmen der Privatautonomie zu deféme Regulatorisch wird nur eine
Mindestschwelle vorgegeben, die sich auf eine Woteeitung der harten Kernkapitalquote von 5,125
VvH bezieht. Denkbar sind aber neben héheren Eigenmittelschwéog high trigger CoCo-Bonsids
aber auch andere Parameter: etwa ein Bezug zu deditéusfallen, eine Abstufung durch eine
Ratingagentur, die Feststellung eines Kapitalbedanf einem Stresstest der Aufsicht oder das
Unterschreiten eines B(‘jrsenkurgdéommt es zum Eintritt eines vordefinierten Krisabestands,
also zum Eintritt eines Ausldseereignisses, eetfatter CoCo-Bond seine verlustabsorbierende
Wirkung, indem die Forderung gegen die Bank entwé@eabgeschrieben oder in Instrumente des
harten Kernkapitals gewandelt wird. Es kommt allegd nicht zum Zufluss frischen Kapitals. Die

Verlusttragung erfolgt tber die Veranderungen aufRhssivseite der Bilanz des Instituts.

Neben dem Kernelement, der vereinbarten Herabsehrgioder Wandlung im Krisenfall, muss ein
CoCo-Bond aber noch zahlreiche andere regulat@isé&nforderungen erfillen, um als
Eigenmittelbestandteil anrechenbar zu sein. Im Bezum Zivilrecht sind besonders die ewige
Laufzeit, die dem Institut den Refinanzierungsdrucknehmen soll, sowie

Ausschittungsbeschrankungen interessant, die dszahlungen betreffen. So muss dem Institut in

° vgl § 26 BWG idF BGBI. | 184/2013.
7
Die unterste Schwelle fur das Ausléseereignimigtrt 54 CRR vorgesehen.

° Dadurch kann sich jedoch ein Verlustrisiko matesieren, bevor die Eigenkapitalgeber Verlusteiddn:
European Securities and Markets Authority (ESMA)teltial Risks Associated with Investing in Congng
Convertible Instruments, ESMA/2014/944, Pkt 10.

° Siehe dazu auch: Association for Financial MarkeBurope (AFME), Prevention and Cure: Securing
Financial Stability After the Crisis, 2010, 49 f.

" Vgl Bockli, SZW 2012, 181, 184 f,



den Bedingungen das Recht eingeraumt werden, dzahlungen jederzeit nach eigenem Ermessen

.. . . 11
fur unbefristete Zeit ausfallen zu lassen.

2. Problemstellung, Forschungsstand, Forschungsfragemnd -
ziele sowie Methodik

Die unterschiedlichen regulatorischen AnforderunganCoCo-Bonds werden die grundsatzlich der
Privatautonomie unterliegenden Anleihebedingungen €oCo-Bonds pragen. Weiters stehen die
Anforderungen teilweise in einem Spannungsverhgilimi Vorgaben anderer Rechtsgebiete. Dazu

gehoren insbesondere das Gesellschafts- sowieidaséht. Die neuen Basel 11l Regeln sind erst sei

Kurzem in Kraft. Dennoch wurden bereits CoCo-Bonds in betrachtlick@lumina emittiert.
Osterreichische Banken haben die neuartigen Eigelimstrumente bisher jedoch noch nicht
genutzt, was auch an einer mangelnden wissendchefil Durchdringung dieses Themas und der
damit verbunden Rechtsunsicherheit liegen kannsigéematische wissenschaftliche Behandlung des
neuen regulatorischen Rahmens erfolgt derzeitsetsittweise. Die Literatur konzentriert sich dabei
derzeit vorwiegend auf die regulatorischen AspeKiel meiner Dissertation ist es, eine mdglichst
umfassende Darstellung der aufsichtsrechtlicheng&men an die Instrumente des zusatzlichen
Kernkapitals zu erarbeiten. Dazu gehdren auch difudghisse, die der Aufsicht im Rahmen des
Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes bzw des elitheih Abwicklungsmechanismus eingerdumt
werden. Anhand dieses regulatorischen Bildes salienSpannungsfelder zum Gesellschafts- und
Unternehmensrecht sowie dem Zivilrecht identifiziend abgehandelt werden. Zu diesem Zweck
sollen auch die Anleihebedingungen bereits emigie€oCo-Bonds herangezogen werden. Bekannte
Figuren und Finanzierungsinstrumente des Geseftscbehts, die teilweise eine &hnliche
Funktionsweise wie CoCo-Bonds aufweisen, sollenassénd dargestellt werden. Dazu gehoren
vorrangig die Genussrechte und das Partizipatigitsktasowie die Wandelschuldverschreibung. Ich
mochte analysieren ob und wie deren BestimmungefdCo-Bonds einschlagig sind und fruchtbar
gemacht werden kdnnen. Auch Steuer- und BilanzZiebbtAspekte, welche im Zusammenhang mit
Finanzierungen von grofRer Bedeutung sind, solleh de&¢ Untersuchung sein. Ebenso analysiert
werden sollen die einschlagigen Bestimmungen désnsrechtlichen Beihilfenrechts, weil diese

erhebliche Riuckwirkungen auf die Instrumente desitalichen Kernkapitals bereithalten.

Ich mdchte die Vor- und Nachteile von CoCo-Bondwisodas Chancen- Risikopotential fur die

beteiligten Marktteilnehmer herausarbeiten. Ergadzeu den Emissionsvoraussetzungen soll auch

"' Vgl Art. 52 Abs. 1 Buchstabe I) lt. iii CRR.

o Die CRR ist am 28 Juni 2013 in Kraft getreten gitt— abgesehen von Ubergangsbestimmungen —esit d
01.01.2014; die BWG-Novelle, BGBI. | 184/2013,ettenso am 01.01.2014 in Kraft getreten.

13Nach Zahlen der Credit Suisee und Bloomberg stéegEeissionsvolumen kontinuierlich und wird 2014
geschatzt ca 85 MRD $ betragen, The Economist v@8912014; alleine die Deutsche Bank hat im Jati420
CoCo-Bonds mit einem Volumen von ca 5 Mrd. € emittiHandelsblatt vom 19.11.2014;
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die Eignung fur unterschiedliche Investorengrupm@Ener Analyse und rechtlichen Bewertung

unterzogen werden.

Zusammenfassend soll zum Abschluss der Arbeit 8ewertung der neuen Instrumente stehen.
Erganzend zur einleitenden Entstehungsgeschichit€d€o-Bonds méochte ich einen Ausblick auf
die potenzielle kiinftige Entwicklung des Eigenntittehts wagen, Probleme in der Zielerreichung der

Instrumente darstellen und mdgliche Verbesseruagézeigen.

Die Darstellung der 6sterreichischen Rechtslage witer Anwendung der rechtswissenschatftlichen
Interpretationsmethoden erfolgen. Sie soll durchalgse und systematische Darstellung der
verschiedenen Meinungsstande in der Literatur sadde einschlagigen Rechtsprechung zu den
jeweiligen Rechtsfragen erganzt werden. Begleiteddzu moOchte ich punktuell auch

rechtsvergleichend arbeiten. Dazu soll vorwiegerdREchtslage in Deutschland, der Schweiz und

dem Vereinigten Konigreich, fallweise auch jenedereinigen Staaten behandelt werden.

3. Vorlaufiger Zeitplan

Wintersemester 2011
* VO zur rechtswissenschaftlichen Methodenlehre (8tad
* SE Judikatur- oder Textanalyse (Stadler)
e SE aus Europarecht (Weiss)
* Lehrveranstaltung aus dem Bereich der Wahlfacher
0 M & A International | Corporate Law (Stockenhuber)

Sommersemester 2011
« Lehrveranstaltungen aus dem Bereich der Wahlfacher
e M & A International Il Competition Law (Stockenhube
0 Vertragsgestaltung Unternehmens-und Gesellschelfiis(R@eich-Rohrwig)
0 Borserecht (Oppitz)

Wintersemester 2012
* Lehrveranstaltungen aus dem Bereich der Wahlfacher
0 Elektronische Zahlung, Bankgeschéafte und Wertphpmdel (Wohischlagl-
Aschberger)

Sommersemester 2013
« Lehrveranstaltungen aus dem Bereich der Wahlfacher
0 Raumordnungs- und Baurecht (Moritz)
0 Fallstudien Europdischer Gerichtsbarkeit (Berger)

Wintersemester 2013
e SE im Dissertationsfach zum Thema BankensanierardgaWU Wien (Kalss)

Sommersemester 2014
« Themen- und Materialsuche



Wintersemester 2014
» Seminar im Dissertationsfach zur Vorstellung ungkbssion des Dissertationsvorhabens und
fakultatsoffentliche Prasentation (van Husen)

Sommersemester 2015
 Umfassende Recherche und Erstellen der detaili€steederung
¢ Beginn des Abfassens der Dissertation

Wintersemester 2015 bis Wintersemester 2016
« Abfassen der Dissertation
¢ Lehrveranstaltungen aus dem Bereich der Wahlfacher

Sommersemester 2017
* Einreichen eines Erstentwurfs

Wintersemester 2017/18
« Offentliche Defensio
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