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1. Forschungsthematik 

Contingent Convertible Bonds – meist nur CoCo-Bonds genannt – sind ein Element der 

Eigenmittelstruktur, die im neuen Basel-III-Regelwerk für Kreditinstitute vorgesehen ist. Sie werden, 

wenn sie bestimmte regulatorische Anforderungen erfüllen, als Instrumente des zusätzlichen 

Kernkapitals
1
 angerechnet. Der CoCo-Bond ist ein Ergebnis der regulatorischen Entwicklungen nach 

der Finanzkrise und zeichnet sich durch seine Verlusttragfähigkeit aus und weist hybride Elemente 

auf
2
.  

 

Während der Finanzkrise wurden zahlreiche Kreditinstitute trotz existenzbedrohender wirtschaftlicher 

Misserfolge nicht in Insolvenzverfahren geschickt, um eine Systemkrise abzuwenden. Stattdessen 

wurden öffentliche Mittel in beachtlichem Ausmaß aufgewendet, um Verluste auszugleichen und 

Stabilisierungsmaßnahmen zu setzen.3 Dadurch konnte die Finanzstabilität gewährleistet werden. Die 

Kehrseite dieser Vorgehensweise war jedoch, dass der Staat durch dieses sogenannte bail-out jenes 

wirtschaftliche Risiko übernahm, das durch Eigentümer und Gläubiger des Instituts zu tragen gewesen 

wäre.4 Um dies in Zukunft zu verhindern, wurde nach der Finanzkrise eine Fülle an Regularien 

erlassen. Ein Teil davon sind neuartige Eigenmittelinstrumente. Deren Zielsetzung ist es, aufgrund 

ihrer speziellen Eigenschaften die Lehren aus der Finanzkrise ziehen
5
. Das geschieht über 

Anforderungen des Bankaufsichtsrechts, also über verwaltungsrechtliche Normen, die in der Folge 

sowohl zivil- als auch gesellschaftsrechtliche Probleme aufwerfen. 

 

                                           
1
 Verordnung (EU) Nr. 575/2013, ABl. Nr. L 176 vom 27.06.2013 S. 1 (im Folgenden CRR),  Kapitel 3 

zusätzliches Kernkapital. 
2
 Avdjiev/Kartesheva/Bogdanova, CoCos: a primer, in: BIS Quaterly Review, September 2013, S. 43 f. 

3

 Die Europäische Kommission (EK) hat in der Folge der Finanzkrise 2008 staatliche Beihilfen iHv 3,6 Billionen 
EUR genehmigt. In der Folge wurden von den Mitgliedstaaten 1,2 Billionen EUR tatsächlich an Beihilfen 
gewährt. Siehe dazu Folgenabschätzung der EK zur BRRD vom 06.06.2012, SWD(2012) 166 final, 10. 
4

 Ein weiteres daraus resultierendes Problem besteht darin, dass durch die implizite Garantie des Staates 
Wettbewerbsverzerrungen entstehen, weil sich Institute die „zu groß für eine Insolvenz sind“ (too big to fail) zu 
günstigeren Konditionen Refinanzieren können. Siehe dazu die Darstellungen zum Verordnungsvorschlag der 
EK zur Bankenstrukturreform bei Ladler/Burgstaller, ZFR 2014, 298; krit ggü Struktureingriffen Paul, ÖBA 
2013, 229. 
5
 ErwGr 72 CRR. 
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Wenn ein Krisenfall bei einem Kreditinstitut eintritt, sollen CoCo-Bonds die erlittenen Verluste 

zumindest teilweise ausgleichen können. Dadurch soll ein Beitrag dafür geleistet werden, dass keine 

außerordentlichen finanziellen Unterstützungen aus öffentlichen Mitteln erforderlich werden. Die 

Verlusttragung kann auf zwei Weisen erreicht werden: entweder durch eine Herabschreibung des 

Nennwerts oder durch eine Wandlung der Anleihe. Der Gattungsbegriff CoCo-Bond kann daher in 

zwei Arten unterteilt werden: Einerseits in Instrumente, die im Krisenfall eine Herabschreibung des 

Kapitalbetrages vorsehen – diese werden als Write-Down Bonds bezeichnet – und andererseits solche, 

die eine Wandlung in Instrumente des harten Kernkapitals (bspw in Aktienkapital) vorsehen. Der 

österreichische Gesetzgeber bezeichnet diese wandelbaren Instrumente als bedingte 

Pflichtwandelschuldverschreibungen
6
.  

 

Der Kriseneintritt, der die Verlusttragung auslöst, ist ex ante in den Anleihebedingungen vom 

Emittenten im Rahmen der Privatautonomie zu definieren. Regulatorisch wird nur eine 

Mindestschwelle vorgegeben, die sich auf eine Unterschreitung der harten Kernkapitalquote von 5,125 

vH bezieht.
7
 Denkbar sind aber neben höheren Eigenmittelschwellen (sog high trigger CoCo-Bonds

8
) 

aber auch andere Parameter: etwa ein Bezug zu den Kreditausfällen, eine Abstufung durch eine 

Ratingagentur, die Feststellung eines Kapitalbedarfs in einem Stresstest der Aufsicht oder das 

Unterschreiten eines Börsenkurses.
9
 Kommt es zum Eintritt eines vordefinierten Krisentatbestands, 

also zum Eintritt eines Auslöseereignisses, entfaltet der CoCo-Bond seine verlustabsorbierende 

Wirkung, indem die Forderung gegen die Bank entweder herabgeschrieben oder in Instrumente des 

harten Kernkapitals gewandelt wird. Es kommt allerdings nicht zum Zufluss frischen Kapitals. Die 

Verlusttragung erfolgt über die Veränderungen auf der Passivseite der Bilanz des Instituts.
10

  

 

Neben dem Kernelement, der vereinbarten Herabschreibung oder Wandlung im Krisenfall, muss ein 

CoCo-Bond aber noch zahlreiche andere regulatorische Anforderungen erfüllen, um als 

Eigenmittelbestandteil anrechenbar zu sein. Im Bezug zum Zivilrecht sind besonders die ewige 

Laufzeit, die dem Institut den Refinanzierungsdruck nehmen soll, sowie 

Ausschüttungsbeschränkungen interessant, die die Zinszahlungen betreffen. So muss dem Institut in 

                                           
6
 vgl § 26 BWG idF BGBl. I 184/2013. 

7
 Die unterste Schwelle für das Auslöseereignis ist in Art 54 CRR vorgesehen. 

8
 Dadurch kann sich jedoch ein Verlustrisiko materialisieren, bevor die Eigenkapitalgeber Verluste erleiden: 

European Securities and Markets Authority (ESMA), Potential Risks Associated with Investing in Contingent 
Convertible Instruments, ESMA/2014/944, Pkt 10. 
9
 Siehe dazu auch: Association for Financial Markets in Europe (AFME), Prevention and Cure: Securing 

Financial Stability After the Crisis, 2010, 49 f. 
10

 Vgl Böckli, SZW 2012, 181, 184 f. 
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den Bedingungen das Recht eingeräumt werden, die Zinszahlungen jederzeit nach eigenem Ermessen 

für unbefristete Zeit ausfallen zu lassen.
11

  

2. Problemstellung, Forschungsstand, Forschungsfragen und -

ziele sowie Methodik  

Die unterschiedlichen regulatorischen Anforderungen an CoCo-Bonds werden die grundsätzlich der 

Privatautonomie unterliegenden Anleihebedingungen von CoCo-Bonds prägen. Weiters stehen die 

Anforderungen teilweise in einem Spannungsverhältnis zu Vorgaben anderer Rechtsgebiete. Dazu 

gehören insbesondere das Gesellschafts- sowie das Zivilrecht. Die neuen Basel III Regeln sind erst seit 

Kurzem in Kraft.
12

 Dennoch wurden bereits CoCo-Bonds in beträchtlichen Volumina emittiert.
13

 

Österreichische Banken haben die neuartigen Eigenmittelinstrumente bisher jedoch noch nicht 

genutzt, was auch an einer mangelnden wissenschaftlichen Durchdringung dieses Themas und der 

damit verbunden Rechtsunsicherheit liegen kann. Die systematische wissenschaftliche Behandlung des 

neuen regulatorischen Rahmens erfolgt derzeit erst schrittweise. Die Literatur konzentriert sich dabei 

derzeit vorwiegend auf die regulatorischen Aspekte. Ziel meiner Dissertation ist es, eine möglichst 

umfassende Darstellung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben an die Instrumente des zusätzlichen 

Kernkapitals zu erarbeiten. Dazu gehören auch die Befugnisse, die der Aufsicht im Rahmen des 

Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes bzw des einheitlichen Abwicklungsmechanismus eingeräumt 

werden. Anhand dieses regulatorischen Bildes sollen die Spannungsfelder zum Gesellschafts- und 

Unternehmensrecht sowie dem Zivilrecht identifiziert und abgehandelt werden. Zu diesem Zweck 

sollen auch die Anleihebedingungen bereits emittierter CoCo-Bonds herangezogen werden. Bekannte 

Figuren und Finanzierungsinstrumente des Gesellschaftsrechts, die teilweise eine ähnliche 

Funktionsweise wie CoCo-Bonds aufweisen, sollen umfassend dargestellt werden. Dazu gehören 

vorrangig die Genussrechte und das Partizipationskapital sowie die Wandelschuldverschreibung. Ich 

möchte analysieren ob und wie deren Bestimmungen für CoCo-Bonds einschlägig sind und fruchtbar 

gemacht werden können. Auch Steuer- und Bilanzrechtliche Aspekte, welche im Zusammenhang mit 

Finanzierungen von großer Bedeutung sind, sollen Teil der Untersuchung sein. Ebenso analysiert 

werden sollen die einschlägigen Bestimmungen des unionsrechtlichen Beihilfenrechts, weil diese 

erhebliche Rückwirkungen auf die Instrumente des zusätzlichen Kernkapitals bereithalten.  

 

Ich möchte die Vor- und Nachteile von CoCo-Bonds sowie das Chancen- Risikopotential für die 

beteiligten Marktteilnehmer herausarbeiten. Ergänzend zu den Emissionsvoraussetzungen soll auch 
                                           
11

 Vgl Art. 52 Abs. 1 Buchstabe l) lit. iii CRR. 
12

 Die CRR ist am 28 Juni 2013 in Kraft getreten und gilt – abgesehen von Übergangsbestimmungen – seit dem 
01.01.2014; die BWG-Novelle, BGBl. I 184/2013, ist ebenso am 01.01.2014 in Kraft getreten. 
13

Nach Zahlen der Credit Suisee und Bloomberg stieg das Emissionsvolumen kontinuierlich und wird 2014 
geschätzt ca 85 MRD $ betragen, The Economist vom 13.09.2014; alleine die Deutsche Bank hat im Jahr 2014 
CoCo-Bonds mit einem Volumen von ca 5 Mrd. € emittiert, Handelsblatt vom 19.11.2014;  
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die Eignung für unterschiedliche Investorengruppen einer Analyse und rechtlichen Bewertung 

unterzogen werden. 

 

Zusammenfassend soll zum Abschluss der Arbeit eine Bewertung der neuen Instrumente stehen. 

Ergänzend zur einleitenden Entstehungsgeschichte der CoCo-Bonds möchte ich einen Ausblick auf 

die potenzielle künftige Entwicklung des Eigenmittelrechts wagen, Probleme in der Zielerreichung der 

Instrumente darstellen und mögliche Verbesserungen aufzeigen. 

 

Die Darstellung der österreichischen Rechtslage wird unter Anwendung der rechtswissenschaftlichen 

Interpretationsmethoden erfolgen. Sie soll durch Analyse und systematische Darstellung der 

verschiedenen Meinungsstände in der Literatur sowie der einschlägigen Rechtsprechung zu den 

jeweiligen Rechtsfragen ergänzt werden. Begleitend dazu möchte ich punktuell auch 

rechtsvergleichend arbeiten. Dazu soll vorwiegend die Rechtslage in Deutschland, der Schweiz und 

dem Vereinigten Königreich, fallweise auch jene der Vereinigen Staaten behandelt werden.  

3. Vorläufiger Zeitplan 

Wintersemester 2011 
• VO zur rechtswissenschaftlichen Methodenlehre (Stadler) 
• SE Judikatur- oder Textanalyse (Stadler) 
• SE aus Europarecht (Weiss) 
• Lehrveranstaltung aus dem Bereich der Wahlfächer  

o M & A International I Corporate Law (Stockenhuber) 

Sommersemester 2011 
• Lehrveranstaltungen aus dem Bereich der Wahlfächer  
• M & A International II Competition Law (Stockenhuber) 

o Vertragsgestaltung Unternehmens-und Gesellschaftsrecht (Reich-Rohrwig) 
o Börserecht (Oppitz) 

Wintersemester 2012 
• Lehrveranstaltungen aus dem Bereich der Wahlfächer  

o Elektronische Zahlung, Bankgeschäfte und Wertpapierhandel (Wohlschlägl-
Aschberger) 

Sommersemester 2013 
• Lehrveranstaltungen aus dem Bereich der Wahlfächer  

o Raumordnungs- und Baurecht (Moritz) 
o Fallstudien Europäischer Gerichtsbarkeit (Berger) 

Wintersemester 2013 
• SE im Dissertationsfach zum Thema Bankensanierung an der WU Wien (Kalss) 

Sommersemester 2014 
• Themen- und Materialsuche 
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Wintersemester 2014 
• Seminar im Dissertationsfach zur Vorstellung und Diskussion des Dissertationsvorhabens und 

fakultätsöffentliche Präsentation (van Husen) 

Sommersemester 2015 
• Umfassende Recherche und Erstellen der detaillierten Gliederung 
• Beginn des Abfassens der Dissertation 

Wintersemester 2015 bis Wintersemester 2016 
• Abfassen der Dissertation 
• Lehrveranstaltungen aus dem Bereich der Wahlfächer  

Sommersemester 2017 
• Einreichen eines Erstentwurfs 

Wintersemester 2017/18 
• Öffentliche Defensio 

4. Vorläufige Gliederung  

1. Aufriss des Bankaufsichtsrechts 

1.1. Bedeutung, Implikationen und Metamorphose der Eigenkapitalanforderungen 

1.2. Die Finanzkrise und ihre Auswirkungen 

1.3. Volkswirtschaftliche Überlegungen zu CoCo-Bonds 

1.4. Hybride Finanzierungsinstrumente vor den CoCo-Bonds 

1.4.1. Hybrides Kapital gem § 24 Abs 2 BWG aF 

1.4.2. Hybrides Kapital gem § 23 Abs 4a BWG aF 

2. Aufriss der regulatorischen Entwicklungen aufgrund der Finanzkrise 

2.1. Basel III, CRD IV und CRR 

2.1.1. Eigenmittelstruktur der CRR 

2.1.1.1. Vergleich mit der Eigenmittelstruktur unter BWG 

2.1.1.2. Aufriss der Anforderungen an das harte Kernkapital 

2.1.1.3. Ausführliche Darstellung der Anforderungen an das zusätzliche Kernkapital  

2.1.1.4. Aufriss der Anforderungen an das Ergänzungskapital 

2.1.1.5. Entwicklung aus der Praxis: Tier 3? 

2.2. Krisenmanagement unter der BRRD/BaSAG/SRM 

3. Gesellschaftsrechtliche Analyse der regulatorischen Vorgaben für CoCo-Bonds 

3.1. Einordnung anhand und Abgrenzung von bestehenden Rechtsfiguren und 

Finanzierungsinstrumenten 

3.1.1. Genussrechte und Genussscheine 

3.1.1.1. Partizipationskapital  

3.1.2. Aktienanleihen und andere Schuldverschreibungen mit Optionscharakter 

3.1.3. Wandelschuldverschreibungen 
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3.1.3.1. Pflichtwandelanleihen 

3.2. Die bedingte Pflichtwandelschuldverschreibung  

3.2.1. Verhältnis zur Wandelschuldverschreibung 

3.2.1.1. Bedingte Kapitalerhöhung 

3.2.1.2. Beschlusserfordernisse für die Ausgabe 

4. Zivilrechtliche Analyse der regulatorischen Vorgaben für CoCo-Bonds 

4.1. Ewige Laufzeit  

4.2. Ausschüttungsbeschränkungen  

5. Beihilferechtliche Implikationen für CoCo-Bonds 

5.1. Bankenmitteilung der Europäischen Kommission 

6. Zusammenfassung, abschließende Stellungnahme und Ausblick 
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