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Einleitung

A. Problemaufriss und Ziel der Arbeit

Die weltweite Finanzkrise, die im Jahr 2007 ihren Ausgangspunkt nahm und im
Jahre 2008 ihren Hohepunkt erreichte’, hat die Fragilitit des globalen Finanzsystems
vor Augen gefiihrt. Deutlich wurde insbesondere wie sehr die Schieflage und die
Insolvenz eines — stark vernetzten — Instituts, Lehman Brothers, sich auf andere
Institute, Marktteilnehmer, Investoren und die Realwirtschaft auswirken kann. Auf
politischer Ebene setzte sich die Erkenntnis durch, dass Banken krisenfester werden
miissen und dass auch fiir Kreditinstitute die Moglichkeit einer geordneten Ab-
wicklung geschaffen werden muss®. Im Besonderen sollen weitere Rettungsmaf-
nahmen (sog. bail-out), wie sie im Verlauf der Finanzkrise notwendig waren, in
Zukunft vermieden werden®.

Die immer noch andauernde Ursachenforschung zur Finanzkrise zeigt, die eine
singuldre Erscheinung, die es in Zukunft zu vermeiden gilt, gibt es nicht. Ausgelost
wurde die Finanzkrise vielmehr durch ein ganzes Biindel an verschiedenen Um-
stinden®. Als einer dieser Griinde wurde die mangelhafte Eigenkapitalausstattung
vieler Banken, im bankspezifischen Sinn insbesondere an hartem, vollstindig haf-
tendem Kernkapital, identifiziert’. Gepaart war dies mit einer doppelten Funkti-
onszuweisung an das Eigenkapital. Diesem kommt (1) eine Risikobegrenzungs-
funktion, durch die Unterlegung riskanter Geschifte mit Eigenkapital, und (2) eine
Pufferfunktion, als Verlustauffangmechanismus, zu®. Diese doppelte Funktionszu-
weisung kann zu kontraproduktiven Wechselwirkungen fiihren. Die Pufferfunktion
fordert, dass das Institut jederzeit in ausreichendem MaBle Eigenkapital vorhilt, um
eintretende Verluste auffangen zu konnen, damit diese nicht auf die Gldubiger

' Im weiteren Verlauf der Untersuchung bezeichnet der Begriff ,,Finanzkrise 2008 die
weltweite Banken- und Finanzkrise, die in den Jahren 2007 durch die Probleme auf dem US-
amerikanischen subprime Hypothekenmarkt begann und 2008 durch die und nach der Insolvenz
der Investmentbank Lehman Brothers ihren Hohepunkt erreichte.

2 Zu den Besonderheiten einer Bankinsolvenz siehe bereits aus der Zeit vor der Finanzkrise
Binder, Bankeninsolvenzen, passim.

3 Kaufhold, Die Verwaltung 49, 339, 351; Zimmer/Fuchs, ZGR 2010, 597, 598.

4 Siehe zum Verlauf der Finanzkrise French et al., Squam Lake Report, S. 1 {f.; Rudolph,
ZGR 2010, 1, 4ft.; Scott, 22/3 Journal of Applied Corporate Finance, 22 ff.

3 Koziol/Lawrenz, 36 Journal of Banking & Finance, 90; Rudolph, ZGR 2010, 1, 38 f.; Scott,
22/3 Journal of Applied Corporate Finance, 22, 28.

6 Rudolph, ZGR 2010, 1, 37; ders., ZHR 175, 284, 292f.; allgemein zum Eigenkapital
Th. Baums, ZHR 175, 160ft., 180 ff. (Risikopufferfunktion), 185 (Risikolimit).
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,durchschlagen*. Muss das Institut auf dieses Pufferkapital zuriickgreifen, so dndert
sich die BezugsgroBe fiir die Risikobegrenzungsfunktion, da nunmehr weniger Ei-
genkapital zur Unterlegung riskanter Geschifte zur Verfiigung steht. Dies hat zur
Folge, dass die Risikopositionen des Instituts durch den Verkauf von Vermogens-
werten abgebaut werden miissen (sog. deleveraging)’. In Krisensituationen ver-
stirken diese Notverkdufe an Vermogenswerten den schon vorhandenen Preisverfall.
Dies zieht eine bilanzielle Neubewertung der Vermogenspositionen des Instituts
nach sich, wodurch das Eigenkapital weiter absinkt. Hierauf muss das Institut mit
dem weiteren Abbau von Risikopositionen reagieren. Auf diese Weise entstehen sich
selbst verstirkende Abwirtsspiralen®. Martin Hellwig hat dies besonders deutlich
herausgestellt:

,.Unfortunately, there is a paradox involved: Equity capital that a bank needs to meet re-

gulatory requirements is not available as a buffer against losses, which would be the usual

function of (unregulated) equity capital. Through this paradox, capital regulation itself has
also contributed to this crisis’.*

Neben der mangelnden Ausstattung an FEigenkapital und der negativen Wech-
selwirkung zwischen Puffer- und Risikobegrenzungsfunktion trat zweitens eine
falsche Anreizwirkung fiir die Verwaltung und die Aktionire. Durch eine implizite
Staatsgarantie fiir Forderungen gegen systemrelevante Institute kam es zu einem
Auseinanderfall von Gewinnchancen und Verlustrisiken (moral hazard)'°. Drittens
trat ein gewisses Mal} an Regulierungsversagen der Bankaufsichtsbehorden hinzu
durch eine zu groBziigige Praxis bei der Kontrolle der Banken in Bezug auf die
eingegangenen Risiken und ein zu zogerliches Einschreiten im Krisenfall''.

An diesen drei Punkten setzen bedingte Pflichtwandelanleihen, auch bekannt als
contingent convertible bonds, oder kurz CoCo-Bonds, an. Bei CoCo-Bonds handelt
es sich um eine besondere Form einer Wandelschuldverschreibung'?. Der Grund-

’ Die Aufnahme neuen Eigenkapitals scheidet in einem solchen Stadium faktisch aus
aufgrund des sog. debt-overhang problems, naher hierzu unter § 3 C. III.

8 Siehe hierzu Rudolph, ZGR 2010, 1, 36; ders., ZHR 175, 284, 293 f. und Kaufhold, Die
Verwaltung 49, 339, 350f.

o Hellwig, Risk-Taking, Limited Liability, and the Banking Crisis, Preface, S.2. Ein
weiterer vielzitierter anschaulicher Vergleich stammt von Goodhart, 11 Financial Stability
Review, 39, 41: ,,The most salient metaphor and fable in prudential regulation is of the weary
traveler who arrives at the railway station late at night, and, to his delight, sees a taxi there who
could take him to his distant destination. He hails the taxi, but the taxi driver replies that he
cannot take him, since the local bylaws require that there must always be one taxi standing ready
at the station. Required liquidity is not true, usable liquidity. Nor might I add, is required
minimum capital fully usable capital from the point of view of a bank.*

19 Miilbert, ZHR 173, 1, 3; Scott, 22/3 Journal of Applied Corporate Finance, 22, 27;
Zimmer/Fuchs, ZGR 2010, 597, 603. Siehe beziiglich der falschen Anreizwirkungen bereits
Binder, Bankeninsolvenzen, S. 112.

1 Herring, 38 Atl. Econ. J., 265 ff.; Rudolph, ZGR 2010, 1, 29.

'> Der Terminus ,,Wandelschuldverschreibung® wird im weiteren Verlauf als Oberbegriff
fiir alle Finanzierungsinstrumente verwendet, die in den Anwendungsbereich von § 221 Abs. 1
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typus einer Wandelschuldverschreibung, wie er auch § 221 Abs. 1 AktG a.F. zu-
grunde lag, zeichnet sich dadurch aus, dass zunichst eine Schuldverschreibung
begeben wird. Diese Schuldverschreibung ist mit einem Recht fiir den Inhaber
ausgestattet, welches ihm ermoglicht, eine ,,Wandlung® vorzunehmen. Ubt er dieses
Recht aus, so erhilt er als Riickzahlung fiir seinen eingesetzten Kapitalbetrag nicht
Bar- oder Giralgeld, sondern Aktien des emittierenden Instituts. An diesen Grund-
typus kniipfen CoCo-Bonds an. Im Ausgangspunkt handelt es sich ebenfalls um eine
Schuldverschreibung der Emittentin und auch CoCo-Bonds enthalten wie Wandel-
schuldverschreibungen einen Wandlungsmechanismus. Der zentrale Unterschied
besteht darin, dass die Wandlung nicht dem Willen des Schuldverschreibungsin-
habers obliegt, sondern die Wandlung erfolgt bedingt und mithin automatisch ohne
Zutun der Vertragsparteien. Die Bedingung, wann eine Wandlung eintritt, wird in den
Anleihebedingungen niher spezifiziert. Tritt diese Bedingung (Auslosungsereignis
oder auch trigger-event) ein, so wandelt sich die Schuldverschreibung und der In-
haber wird Aktionér der emittierenden Gesellschaft. Bei CoCo-Bonds handelt es sich
mithin um ein hybrides Finanzierungsinstrument, da es weder dem Eigen- noch dem
reinen Fremdkapital zugeordnet werden kann'’. Die Besonderheit liegt in der au-
tomatischen, bedingten Wandlung der Anleihe.

Damit wird zugleich deutlich, dass CoCo-Bonds nicht mit der durch die Akti-
enrechtsnovelle 2016 eingefiihrten ,,umgekehrten Wandelschuldverschreibung®
gem. § 221 Abs. 1, S. 1 AktG n.F. gleichgesetzt werden konnen'. Bei der ,,umge-
kehrten Wandelschuldverschreibung® erfolgt die Wandlung durch die Ausiibung
eines ,,Umtauschrechts* der Gesellschaft. Die Wandlung erfolgt nur aus der Sicht des
Schuldverschreibungsinhabers bedingt, nicht aber aus der Sicht der Gesellschaft und
somit im Ausgangspunkt gerade nicht automatisch; die Wandlung héngt vielmehr
von einer Willenserkldrung der Emittentin ab. Zwar sind schuldrechtliche Kon-
struktionsmoglichkeiten fiir eine ,,automatische” Wandlung auch bei Verwendung
dieser Form der Wandelschuldverschreibung denkbar'®; eine pauschale Gleichset-
zung dieser beiden Anleiheformen ist jedoch nicht moglich'®.

AktG fallen. ,,Wandelanleihe* bezieht sich in dieser Arbeit auf Schuldverschreibungen, die mit
einem Umtauschrecht ausgestattet sind gem. § 221 Abs. 1, S. 1, Alt. 1 AktG; ,,Optionsanlei-
hen“ bezieht sich auf Schuldverschreibungen, die mit einem Bezugsrecht ausgestattet sind gem.
§ 221 Abs. 1 S. 1 Alt. 2 AktG, so auch MiiKo(AktG)-Habersack, § 221, Rn. 24; Schmidt/
Lutter-Merkt, AktG, § 221, Rn. 15; Spindler/Stilz-Seiler, AktG, § 221, Rn. 2.

13 Schmidt/Lutter-Merkt, AktG, § 221, Rn. 19; Spindler/Stilz-Seiler, AktG, § 221, Rn. 3.

4 So aber Mdéhlenkamp/Harder, ZIP 2016, 1093 ff.; Nodoushani, ZBB 2011, 143 ff.; ders.,
ZBB 2016, 589 ff.; undeutlich Marsch-Barner/Schéfer-Grofs, Borsennotierte AG, § 51, Rn. 8a
und die Begriindung zum Gesetzesentwurf, BT-Drs. 18/4349, S. 27 ft., der im Zusammenhang
mit ,,umgekehrten Wandelschuldverschreibung® von einem ,,debt-to-equity-swap auf Vorrat*
spricht, was allerdings nur bedeutet, dass die Schuldverschreibungsinhaber aufgrund einer
Willenserkldrung der Gesellschaft zu Aktiondren werden.

15 Siehe hierzu § 5 D.
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