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I. Einleitung Donnerstag, 16. März 2023
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I. Einleitung Sonntag, 19. März 2023
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I. Einleitung Montag, 20. März 2023
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II. Grundstruktur zum «Deal»
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II. Grundstruktur zum «Deal»

A. Ebene der Banken

➢ Fusion der «Mütter» von UBS + CS – aber «Zückerchen» für UBS:

➢ Anreize 1: (i) «Preis» (Aktionäre + AT1) + (ii) «Finanzierung» durch Bund

➢ Anreize 2: (iii) keine GV (von CS/UBS) + (iv) keine WEKO-Mitsprache

B. Ebene der Behörden

➢ BR: umfassendes Notrecht, v.a. FusG, SchKG, AT1 + EDÖB

➢ FINMA zentral: Bewilligungen (u.a. auch KG) + AT1 («Write-downs»)

➢ SNB: «Finanzierungen» (sc. ELA, ELA+ sowie PLB)
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III. Einige Rechtsfragen

A. Notrecht

➢ Rechtsgrundlage 1: Art. 184 Abs. 3 BV («Beziehungen zum Ausland»)

➢ Rechtsgrundlage 2: Art. 185 Abs. 3 BV («Äussere und innere Sicherheit»)

➢ Notrecht: juristische «Carte Blanche» bzw. rechtlicher «Joker» für BR?

➢ Fragen: War es «alternativlos»? Wann gibt es Notrecht? Wie weit geht es?

➢ Tendenz und Kritik: (zu) «häufiger» Einsatz von Notrecht

➢ aber: kein Rechtsschutz gegen Notrecht, einzig politische «Sanktionen»

➢ absehbare «Grundsatzdiskussion» (wie re Neutralität), wohl mit BR-Bericht

➢ UBS-CS «Notrecht»: Was geschah zwischen 15. – 19. März 2023?
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III. Einige Rechtsfragen

B. Verweigerte NR-«Genehmigung»

➢ Rechtsgrundlage(n): Art. 28 FHG bzw. Art. 34 FHG (SR 611.0)

➢ Massgeblich ist Interpretation der Regulierung, also:

➢ grammatikalische, teleologische, historische, systematische Aspekte

➢ Grundsatzfrage 1: deklaratorische oder konstitutive Wirkung?

➢ Grundsatzfrage 2: Differenzierung zwischen Innen- und Aussenverhältnis?

➢ Fazit: Ergebnis im konkreten Fall? 
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III. Einige Rechtsfragen
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III. Einige Rechtsfragen

C. Rechtslage der CS-Aktionäre

➢ CS-Aktionäre sind die grossen «Verlierer»…

➢ Schadenfreude bei UBS-Aktionären + teils Medien (+ Nicht-CS-Aktionären)

➢ 1. Verlust: CS-Ursachen des Kursverlustes («Risikokapital»)

➢ 2. Verlust: Bund «schädigt» die CS-Aktionäre per 19. März 2023 (2x):

➢ Eingriff Aktionärsrecht: «Aushebelung» von CS-GV (+ qualifiziertes Mehr)

➢ Eingriff Aktionärsrecht: «Festlegung» eines «Fixpreises» für CS-Aktien
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III. Einige Rechtsfragen
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III. Einige Rechtsfragen

D. Rechtslage der «AT1-Bondholder»

➢ Wer versteht, was sog. Additional Tier-1 Capital (AT1) bedeutet?

➢ Perspektive Aufsichtsrecht: Element des «harten» Eigenkapitals

➢ Perspektive Vertrags-/Gesellschaftsrecht: Forderung + Fremdkapital

➢ Grundsatzfrage: Gibt es eine «fixe» Hierarchie von Aktionären/Gläubigern?

➢ Emissionsbedingungen = «Write-down»-Notes

➢ Wie sieht es im konkreten Fall aus (ca. USD 17 Mia.)?
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IV. Ausblicke in eine mögliche Zukunft
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IV. Ausblicke in eine mögliche Zukunft

A. Ebene der UBS

➢ Priorität 1: möglichst «Deal»-Vollzug bis Mitte 2023

➢ Priorität 2: Personal UBS + CS (Integrationen, Entlassungen etc.)

➢ Priorität 3: Strategie (CEO S. Ermotti: «too small to survive»)

➢ Priorität 4: Imagepflege in Schweiz, um Regulierungen zu verhindern

➢ Priorität 5: Begründung, warum kein IPO der CS stattfindet

B. Ebene der CS

➢ Zukunft der CS-Angestellten offen

➢ Vergangenheitsbewältigung (CEO Dougan, VRP Rohner etc.): kein Thema

23



2424

IV. Ausblicke in eine mögliche Zukunft



25

IV. Ausblicke in eine mögliche Zukunft

C. Ebene der Politik(er)

➢ Thema 1: Parlamentarische Untersuchungskommission (PUK)?

➢ Thema 2: künftige Integration ins Notrecht des BR?

➢ Thema 3: Bankenregulierungen (EK, «Boni», «Trennbanken», TBTF etc.)?

➢ Thema 4: Regulierung re FINMA (z.B. Bussenkompetenz, Transparenz)?

➢ Thema 5: Ausnahmen für SNB/FINMA re Öffentlichkeitsgesetz reduzieren?

D. Ebene der Behörden

➢ SNB: gutes Image bewahrt, trotzdem bleiben einige «Struktur-Themen»

➢ FINMA: Kritik zunehmend, Behörde unter «Beobachtung»

➢ WEKO: aktuell bedeutungslos, aber ev. wichtig für «UBS-Zukunft»
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