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Es wdre zu wiinschen, dass , Kreditinstitute
schon in der letzten Finanzkrise ein solches
Instrument gehabt” hdtten.

Prof. Ulrich Seibert
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Die umgekehrten Wandelschuldverschreibungen als neues
Sanierungsinstrument fiir Banken und Nicht-Banken

Gliederung

I. Das neue Recht

[I. Hintergrund
1. Entwicklung und Zweck
2. Typen umgekehrter Wandelanleihen

[1I. Ausgewadhlte Rechtsfragen
1. Keine Sacheinlageprifung § 194 1 2 AktG
2. Sanierungsprivileg § 192 III 3 AktG
3. Bezugsrechtsausschluss nach § 221 IV AktG
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Hauptversammlungskompetenz
o § 2211 AktG: Umtauschrecht der Gesellschaft

Bedingtes Kapital

e §1921 2 AktG: Umtauschrecht der Gesellschaft

 § 192 III 3 AktG: Sanierungsprivileg fiir Nicht-Banken

 § 192 III 4 AktG: Sanierungsprivileg fur Banken

 § 192 III 5 AktG: keine Anrechung auf anderes bed. Kapital

Bewertung
« §194 1 2 AktG: Debt Equity Swap zum Nennwert
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Contingend Convertible Capital soll dazu beitragen, das “too big to fail”-
Problem zu losen.

Problemaufriss

* In der Krise der Bank erfiillt Eigenkapital keine
Pufferfunktion

e Staatsgarantie verleitet zu hohen Verschuldensgeraden
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H lnte rgrund ‘ Die umgekehrte Wandelschuldverschreibung

Contingend Convertible Capital soll dazu beitragen, das “too big to fail”-
Problem zu losen.

Problemlosung: Coco-Bonds

Verlustabsorbierende Funktion: Glaubiger und
Eigentumer haften

Verhaltensleitende Funktion: Anreize zu mafdvollem
Risikoverhalten

Verteilende Funktion: insolvenztypische
Haftungskaskade, Wasserfall

Systemische Funktion: Behebung des systemischen

Risikos
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Contingend Convertible Capital soll dazu beitragen, das “too big to fail”-
Problem zu losen.

Einflihrung von Coco-Bonds

* Squam Lake Arbeitsgruppe (2009)
G20 (2010)

* Baseler Ausschuss (2010)

* Schweizer Recht (2010)

« Basel III /CRR (2011)

« BRRD (2014)
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Vorgaben von CRR
 Art. 54 1 CRR: Cocos als erganzendes Kernkapital bis 1,5%
e Artder Cocos: Herabschreibung oder Wandlung

Vorgaben von BRRD

 Art. 47 1 UA 2 BRRD: ,erhebliche Verwasserung” einer Wandlung
e Art. 47 Ilit. b. BRRD: Wandlung ist vorrangig
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Bail-In-Kapital

Frithwarnung oder Notmafinahme
Mit oder ohne Verwasserungswirkung

Zugang zum Eigenkapitalmarkt

« Katastrophenanleihen
* Baustein fiir Wachstumsfinanzierung

Transaktionsbegleitung

Erweiterung der Kapitalquellen
Entzerrung eines Restrukturierungsablaufs
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Die umgekehrten Wandelschuldverschreibungen als neues
Sanierungsinstrument fiir Banken und Nicht-Banken

Ausgewahlte Rechtsfragen

[.  Keine Sacheinlageprufung § 194 1 2 AktG
[I. Sanierungsprivileg § 192 III 3 AktG
[II. Bezugsrechtsausschluss nach § 221 IV AktG
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