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blue News

Fusion von CS und UBS? «Das wird nicht passieren»

.‘iuamauiulju\.. Wi

Fiir die skandalgebeutelte Credit Suisse ist die aktuelle Stimmung an den Finanzmarkten, wie hier an der Borse in
Ziirich, pures Gift.
IMAGO/Peter Widmann

Die Aktie der Credit Suisse fillt auf ein neues Rekordtief. Bleibt der CS nun nichts anderes mehr
iibrig, als mit der zweiten Schweizer Grosshbank UBS zu fusionieren? Banken-Professor Peter V.
Kunz schiitzt die Lage ein.
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Der «Deal» war nicht alternativlos

Fusion UBS-CS: eine Riickschau. Entgegen Berns offizieller Darstellung gab es Varianten: Bankrott mit Rettung von CS Schweiz,

ichung, Bu

fur alle K

zeitweilige Vi

Dfel als aussergewuhnllch bezeichnet werden:
verbreitete Krisenstimmung nicht nur in der
Schweiz, sondern global, verbunden mit Angst vor

Tolgen fiir jedermann. Panik ergriff neben Aktiondren
auch Bankkunden, die ihre Einlagen verschoben, weg
von Credit Suisse (CS), dem intemational systemrele-
vanten Bankkonzern mit Hauptsitz in Zirich. Die Lage
scheint sich beruhigt zu haben. Doch
was st geschehen - und wie weiter?
Medial und politisch im Vorder-
grund stehen momentan die Fragen
nach den «Schuldigen»: abzockende
Manager, unfihige Verwaltungsrite,
tiberforderte Finanzhehérden etc.? Die
Politiker spielen nunmehr die erste
G:lge. ‘was nicht tiberrascht, wird doch
im Herbst das Bundesparlament neu
gewahlt. Die Behérden, in erster Linie
die Nationalbank (SNB) sowie die Fi-
nanzmarktaufsichtshehorde (i ),
erweisen sich als diskret, ebenso dit
volvierten Grossbanken. Die Medienin
der Schweiz haben das offizielle Narra-
tiv verinnerlicht, dass nimlich die
Grosshank CS am Sonntag, 19. Mirz,
vor dem Konkurs stand, was nicht al-
lein den Bankenplatz, sondem sogar
die Schweiz hatte ruinieren kénnen.
Der Unterzeichner beschiiftigt sich
seit langem mit Banken, frither als praktizierender
Rechisanwall, seii zwanzig Jahren als unabhangiger
Wissenschaftler. In einem ersten Teil wird eine Riick-
schau gemacht zum «Deals, also zur geplanten Fusion
zwischen UBS und CS. In einem zweiten Teil folgt eine

«Der CS-Konzern
fiel immer wieder
mit Skandalen
unangenehm auf»

und Anpassungen gehoren also zum
Dasein einer jeden Bank, ob gross oder klein oder mittel.
Unangenehm fiel der CS-Konzern immer wieder durch
Skandale auf, die seine Reputation - und damit das Ver-

trauen in die Bank - in Mif nschaft zogen. Bei der
SKA unvergessen bleibt der Chiasso-Skandal (1977) und
bei CS ihre Beihilfe zur Steuerhinterziehung - in den
USA hatte sie sogar eine Busse von 2,8 Mrd. $ zu zahlen
(2014), und das Problem kocht seit kurzem wieder auf.

Die Bankkon
Vertraggeschlos
fusionieren, mit
aktuellen CS-Tc
bestehen. Die
zustande, weil ¢
«Ziickerli» gewi
stiitzung (Finan:
von AT1 Bonds)

Abspaltung der systemrelevanten Teile. PeTER v. Kunz
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Debatte tiber das Notrecht ist notig

Fusion van UBS und CS: eine Vorschau. Der «Deal» hat zwar die Finanzmarkte beruhigt, in der Schweiz und weltweit,

“a:V:hn'f“d der Banken- und Fi- ‘:““_""“I“Wﬁ doch die zentrale Frage lautet nun, wie es weitergehen wird. PETERV.KuNZ
sche Behorden UBS beistehen, hin-

ichtCS. Dicsen in Vor kanapp drc Wochen wrde de it die B UBSallin,alsoweder derBundesatnoch die Beharden
gewinn verspielie die Bank im Zeit- branche oDe oderdie ol Walvend e Holding von C5 drch Fu-
alterder Abapcker-nitativerdurch  Schon aufdenc geplante Fusion swischen UBS als proeiriliben
kaum Deal»funktions menderund Credit Suisse (C9) al G auf Zuschen hin weiter und werden insofern in den
Boni fiir Manager (unvergessen: sellschaft. Diese private Wi gt simphut. i UBS begoms i e
CEO Brady Dougan) und Verwal- schen i Arbeit, wabei isiken (Entla:

tungsrite (gescholten: Urs Rohner).
Personelle Skandale - erwihnt seien
etwa die Bespitzelungsaffare im Ma-
- nagement (2019) oder der Riicktritt
von Anténio Horta-Osrio wegen
Verletzung von Coronaregeln (2022)
- verursachten regelmiissig negative
Presse und steigende Reputations-
verluste. Skandale, be-

gen, zweitens b
zicht auf die o
nire, drittens b
Weko iibersteue

Auf Prozessr
fiir die Schwe
wird vonseiten
keinem Wort e

sonders in den fir alle Banken sensi-
tiven Bereichen Risk Management
sowie Legal Compliance, waren und
sind hingegen fiir CS richtig teuer:
Mosambik (2013), Greensill (2021), Archegos (2021) etc.
€S hat sich imletzten Jahrzehnt bei vielen den Ruf einer
«Skandalbank» erworben.

Dass die Finma gegentiber einer anscheinend storri-
schen Bank nicht oder zunachsichtig oder z spatinter-

tioniire und der
verluste erleider

Der Deal» w
Bundesrats sow
Frage gekomme
Verstaatlichung
staatliche Garar
dell Biden), die
im Rahmen de1

Vorschau auf eine migliche Zukunfi, etwa betreffend  venierte, Die
Too big to fai fuh-  Silicon Valley Bank in den USA im Mirz lésten globale  schlimmsten Fa
rungen auf subjektiven Perspektiven. Angsteau der von CS Schweiz
der CS-Aktien. Credit Suisse wurde insofern zum «Op-  zerfall der CS-#
fers einer angesichts des
lleputmmnsgzmn.n mplgh Am15. NB und Fi Beistand  Bankin Hohe v
Dass Banken als £l unterge-  fiir die Bank, di Liquidita i sogleich 50 Mrd.

hen, kommt immer wieder vor. Es wird auch kiinftig
passieren. Bei CS handelt es sich jedoch um eine ausser-
gewdhnliche Finanzgruppe, deren Urspriinge 167 Jahre
zuriickreichen. Als Griindungsdatum wird der 5. Juli

erst knapp acht Jahre existierte. Dic Bedeutung von €S
ergibtsich nicht zuletotausdieer| L'mgen Historie. Nicht

Fr. (Emergency Liquidity Assistance, ELA) in Anspruch
nahm. Vier Tage spiter verkiindete Bundesratin Karin
Keller-Surtter, gemeinsam mit UBS und CS sowie mit SNB
und Finma, den «Deals. Dieser «Deal» mag vieles sein,
doch in der Essenz sicherlich keine rein private Transak-
tion (Commercial Solution) der beiden Banken, sondern
eine staatliche Intervention in ungewthnlichem Aus-

UBS, die Aktion

kam durch intensivste Staatsintervention und Unter-
stiitzung der Schweiz zustande, primér aufgrund von
Motrecht. Nach dem (Signing) soll

sungen von CS- bzw. UBS-Angestellien etc.) nicht un-
erheblich sein diirften. Der «Deals braucht zudem Be-
Behiirden im Ausland.

und Finma - gestellt werden. Der ausserordentliche
Schritt ciner Parlamentarischen Untersuchungskom-
mission (PUK) scheint zumindest im konkreten Fall
durchaus sinnvoll, gerade angesichts des aktuellen Fi-

nanzrisikos fiir die Schweiz in Hishe von 259 Mrd. Fr.
Wie sieht es betreffend Regulierung fiir systemrele-
vante Banken aus? Das Regime Too big to fail (TBTF)
wird kiisiert, jedoch zu Unrecht, weil es im Bereich der
nicht zur gelangte. Wenn Be-

maoglichst in den niichsten Monaten
derVallzug [Closing) stattfinden.
Insofern ist der «Deal» heute zwar
rechtsgiiltig vereinbart, indes noch
nicht durchgefiihrt. Obwohl der Ver-
trag zwischen den Banken nicht ver-
offentlicht wurde, darf angenommen
werden, dass UBS ein Riicktrittsrecht
zusteht, unter engen Voraussetzun-
gen. Die geplante Transaktion wird
kritisiert, weniger von Medien und
von Behorden als vielmehr von Di-
rektbetroffenen, von Politikern sowie
wvon Juristen. Unbestritten erscheint,
dass der «Deal» immerhin die Finanz-
mirkte beruhigt hat, in der Schweiz
und mmnanum was als positiv zu

«Die Behdrden
haben mit dem Dealr

Im schlimmsten Fall kénnte der
«Deals nach wie vor scheitern, und
die Banken (und die Behiirden)
stinden vor einem Scherbenhaufen.
Daran sollten Politiker denken,
wenn sie derzeit versuchen, die
Transaktion nachzuverhandeln -
UBS sitzt am Fingeren Hebel.

Wie sieht es bei den «Schuldigens
fiir das CS-Ende aus? Entgegen ver-
breiteter Ansicht sind diese Perso-

nen nicht ohne weiteres festzustel-
L3 len, wobei die Gblichen Verdachti-
gen die Verwaltungsréite sowie das
Management sein dilrften.

Als’ massgeblich gelten  aller-
s mas

hiirden andeuten, es funktioniere nicht, dann milssten
wohl TBTF-Banken kiintig generell hinterfragt werden.
Die Siulen Eigenkapital sowie Liquiditit kannen (und
sollten) verstirkt werden. Die Siule Notfallpline - der
afallschirms von TBTF - muss hingegen nicht grund-

sitzlich in Zweifel gezogen werden. Das TBTF-Konzept
der Schweiz konnte in Zukunft erginzt werden um die

ciner

(Temporary Public Ownership, TPO. Heulzutage wire
eine TPO
und rechtsunsicher. Im Ausland existieren hingegen
schan seit langem Modelle fiir TPO.

Die Dunkelkammer Finma

Wle sicht es schliesslich betreffend Finma aus? Inter-

der Direktorin lassen erahnen, dass sich
die Behiirde von CS gingeln liess. Das muss geéindert
werden, indem die Finma kein «Ausbildungszentrums

bewerten zentrale Rechtsbe- Monate, sondern die letzte Dekade
nanmehr: wie weiter? . des Niedergangs van CS. Dach wer
Im Folgenden wird eine subjektive reiche ausgehebelt.» immer verantworilich ist, wird fiir Banken darstell

Vorschau gewagt. Der Fokus liegt
einerseits auf den Banken (konkret:

auf dem Vollzug des «Dealss sowie auf miglichen Fal-
fen i die «Schuldigen] sowie andererseits auf der
Palitik

rechilich niemals Verantwortung

abemnehmen (miissen). Mit ande-
ren Worten passiert: nichts. Strafbares Verhalten (z
ungetreue Geschiftsbesorgung) ist nicht emchlllth

. und
S, potenziell ¢ oz, zu Too big to fail sowie zur Finma). Generell
Ismmrn - derl scheinen die lasst der

«Deal» doch zahl r zuriick, die

Pnllllker (und E

sich mit Klagen gegen unterschicdliche Beklagte ge-
richtlich zur Wehr setzen kinnten.

ergessen reiter. g von Notrecht  jammern, son
durchlief, ehemals als wichtiger i Frage lautet: wic

(SKA) firmierend. Es wurden im Lauf der. Nach der am 19. Marz war unklar, .

Banken ibernommen und integriert, etwa Clariden  wie der «Deal» funktionieren o Fusion? Zwangsiiber-  PeterV Kunzist ES r]mhen Klagen
(1962), Leu (1990) oder sogar eine andere Grossbank:die  nahme? D CS-Aktien? war i -

Schweizerische Volkshank (1993).

mehr Klarheit, aber kaum mehr Rechtssicherheit.

am Institut fiir ¥

scheiden als Kliger zwar nicht theore-
llsch jedoch prakisch aus, weil Kosten und Ertrag un-
ermesslich weit auseinanderfallen. Dass hingegen mit
i . e
dem arabischen Raum sawie Halter von AT1 Bonds aus

und sch
e i der Prasisfast e Dass reilige Risckzah.
lungen aus moralischen Grinden geleistet werden,
diirfte eine etwas naive Hoffnung sein.

Wie sieht es betreffend Politik aus? Die Politiker, von
links isber die Mitte bis rechts, Gberbieten sich mit krea-
tiven Vorschlagen zum «Deal-. Im Herbt finden Parla-

statt. Die
che Session hat mangels

petenzen, etwa eine Bussenkompetenz (vom Autor seit
fiinfzehn Jahren gefordert). Ein Senior Manager Regime,
wie in Grossbritannien, dilrfte ebenfalls sinnvoll sein.
Die Finma erweist sich faktisch als Dunkelkammer.
Da Verfahren gegen Banken und gegen Banker geheim
stattfinden, fehlt ihr die Moglichkeit, Druck iiber die
Offentlichkeit zu machen. Die Behérde sitat institutio-
nell am kiirzeren Hebel. Insofern braucht es mehr Licht
baw. gerade bei
Dass das Offentlichkeitsgesetz ausserdem bei der Finma.
(und ebenso bei der SNB) generell zur Amwendung ge-
lang, selbst bei sachlichen Griinden fiir Informations-
ersuchen, sallte cb werden.

des Parlaments rechtlich keinerlei Bedeutung, wird das
injedem Fall weil

Die Behirden haben mit dem «Deal» in verschiede-
nen Bereichen mit eigentlichem Notrecht oder mit not-

‘hen. DerTest der Politiker wird im
chungen swie Regulierungen erstin einigen Monaten
falgen. weder

den USA den «Deals Klaglos darf kaum
erwartet werden. Je nach Klage bzw. nach Klagegrund
Kimen verschiedene Beklagte in Frage: der CS-Verwal-

noch sinnvoll. Dazu gehiiren, ob-
wohl ohne Zweifel populir, Bonibeschrinkungen, ein
Trennbankensystem, Nationalititsvorgaben fiir Bank-

tungsrat, UBS oder sogar di Eidgenos-
senschaft (Staatshaftungsklagen).

Wi sicht es betreffend Banken aus? CS wird «been-
dety, unbesehen dessen, ob die Marke «Credit Suisses
weitergefiihrt, CS Schweiz abgespalten oder in einem.

(konkret: Schweizer Biirgerrecht), Ein-

Haftung fir Bankaktiondre etc.
Wie sieht es betreffend Untersuchungen des «Deals»
aust? Die meisten heiklen Fragen miissen zum wenig

Jethalten - Bundesrat, SNB

zemmle

wie

die Schweiz ]Ewmls am 1. August bezeichnet wird,
dies problematisch und erklirungsbediirftig, Dass sic]
weite Teile der Beviilkerung (und auch die Medien) da-
fiir nicht interessieren, macht es nicht akzeptabler. Es
braucht in Zukunft eine emsthafte Diskussion iiber das
Notrecht, mit den Fragen «wanni» und ewie weitfs.

Peter \: Kitnz ist Professor fiir Wirtschaftsrecht und fiir
i i a il Kfor
am Iustitut fiir Wirtschafisrecht der Universitat Bern

b
UNIVERSITAT
BERN



1. Grundstruktur zum «Deal»

UNIVERSITAT

Bund

CS

UBS

FINMA & SNB



1. Grundstruktur zum «Deal»

b

UNIVERSITA
BERN .

(Signature)

Verordnung

iibe
Ge;ll:::l:l\t:: lgﬁl;;(:;lilshllfbbaﬂehen und die
ara
l‘ilquldllnshl“e-blﬂeh:;l de:‘;l:l:?ul:::f: 2
ationalbank an systemrelevante Banken "

Der Schw cizerische Bundesrat
gestizt auf die Artikel 184 Absatz 3 und 185 Absatz ] 3 der Bun!r\\ﬂf.\nmg‘.

verordnel

1. Abschnitt: Allgemeine Bestimmungen

Art. 1 (iq:auund und Zweck
b g% # S sen Naticnaibsnk
s i /us-'luluhtn Luqunlxul shilfe Buln|hm«k1 SchweizersC
temrelevante i
‘\"““‘“’b’"" cn durc :kn [uml ummn;anl fur Liquidiatshilfe
jigaran! B
? ;‘::‘“ o der \ "a“ﬂ l“”‘:}g ) Qm
l“‘*% |n\\|\| unddt N
¢ den l:\‘lunm‘k”‘d 'mmhrn!
ment
ho e
5 gic Koste?
g de Rmkomluhum . o e
die Zinses die Rmkm'.\m
¢ Lzhlungcﬂ D““‘:; ) -
ar!
pten 9¢F
gic PCH vh«"‘“ o B s oy




b

u

1. Grundstruktur zum «Deal»

b
UNIVERSITAT
BERN

A. Ebene der Banken

» Fusion der «Mdtter» von UBS + CS — aber «Zlickerchen» fir UBS:
> Anreize 1: (i) «Preis» (Aktiondre + AT1) + (ii) «Finanzierung» durch Bund
» Anreize 2: (iii) keine GV (von CS/UBS) + (iv) keine WEKO-Mitsprache

B. Ebene der Behorden

> BR: umfassendes Notrecht, v.a. FusG, SchKG, AT1 + EDOB

» FINMA zentral: Bewilligungen (u.a. auch KG) + AT1 («Write-downs»)
» SNB: «Finanzierungen» (sc. ELA, ELA+ sowie PLB)

10
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«Der Bundesrat enteignet die Aktionare ohne Rechtsgrundlage»
CS-Deal Wirtschaftsrechtler Peter V. Kunz kritisiert, dass die UBS die CS dank Notrecht ubernehmen darf.

Zur Ubernahme der Credit Suisse
durch die UBS diirfen sich die Ak-
tiondire beider Banken nicht dus-
sern. Wer Aktien der CS hilt, ver-
liert aufgrund des Kaufpreises
praktisch den gesamten Einsatz.
Damit die Ubernahme moglich
wird, leistet die Nationalbank
eine Liguidititshilfe von bis zu
200 Milliarden Franken. 10 Milli-
arden davon garantiert der Bund,
der auch ein Verlustrisiko von
9 Milliarden trigt.

Herr Kunz, geniigt Notrecht

als Grundlage fiir diese
weitreichenden Beschliisse?
Nein. Der Bundesrat wendet hier
Motrecht sehr leichtfertig an.

Wie kommen Sie zu dieser
Feststellung?

Die Bundesverfassung besagt,
dass Notrecht dann eingesetzt
werden kann, wenn die innere
oder dussere Sicherheit des Lan-
des gefihrdet ist oder wenn
schwere Storungen der offentli-
chen Ordnung drohen. Beides ist
sicher nicht der Fall.

Es gibt aber auch noch den
Passus, dass Motrecht erlaubt
ist, wenn es die Wahrung

der Interessen des Landes

erfordert.

Peter V. Kunz

Direktor am Institut
fiar Wirtschaftsrecht
der Universitat Bern

Ich bezweifle, dass dies im Fall
der Credit Suisse der Fall ist. Im
Gegenteil schadet der Bundesrat
damit den Interessen unseres
Landes.

Wie kommen Sie

darauf?

Ja. Aber die Aktionire der Credit
Suisse haben zur Ubernahme
nichts zu sagen. Der Bundesrat
enteignet die Aktiondre ohne
Rechtsgrundlage und ohne zu
wissen, was das Ergebnis sein
wird.

Rechnen Sie

mit Klagen®

Ja. Motrecht ist hier eine so diin-
ne Grundlage, dass sie brechen
wiirde, wenn man sie anfechten
wiirde.

Wer kinnte klagen?

Vor allem die arabischen Aktio-
nire. Sie verlieren Hunderte Mil-
lionen Franken. Ich halte Staats-
haftungsklagen der arabischen
Investoren fir gut moglich.

Sie haben gesagt, der Bundesrat
schade mit der Anwendung von
Notrecht den Interessen des

Landes. Ein harter Vorwurf.

Es ist das diimmstmégliche Sze-
nario. In der Schweiz miissen In-
vestoren ab jetzt damit rechnen,
ohne rechtliche Grundlage ent-
eignet zu werden. Das wird den
Finanzplatz nachhaltig beschi-
digen - womdbglich stirker als
alle anderen Szenarien rund um
die Credit Suisse. Jedenfalls stir-
ker, als wenn man die Bank wie
in den «Too big to fails-Regeln

vorgesehen zerlegt und nur den
systemrelevanten Teil aufrecht-
erhalten hitte.

‘Was denken Sie, warum hat der
Bundesrat anders entschieden®
Er hat wohl dem Druck aus dem
Ausland nachgegeben. Der Bun-
desrat hat sich als willfihrig er-
wiesen.

‘Wer hat den Schaden,

wer den Nutzen?

Die UBS hat einen super Deal ge-
macht. Die Arbeitnehmerinnen
und Arbeitnehmer gehoren ne-
ben den Aktiondren der Credit
Suisse zu den grossen Verlierern.
Das wird in der Schweiz 5000 bis
107000 Jobs kosten.

Peter Burkhardt
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A. Notrecht

vV V VY V YV VY V VY

Rechtsgrundlage 1: Art. 184 Abs. 3 BV («Beziehungen zum Ausland»)
Rechtsgrundlage 2: Art. 185 Abs. 3 BV («Aussere und innere Sicherheit»)
Notrecht: juristische «Carte Blanche» bzw. rechtlicher «Joker» fiir BR?
Fragen: War es «alternativios»? Wann gibt es Notrecht? Wie weit geht es?
Tendenz und Kritik: (zu) «haufiger» Einsatz von Notrecht

aber: kein Rechtsschutz gegen Notrecht, einzig politische «Sanktionen»
absehbare «Grundsatzdiskussion» (wie re Neutralitat), wohl mit BR-Bericht

UBS-CS «Notrecht»: Was geschah zwischen 15. — 19. Marz 2023?

13



UNIVERSITAT
BERN

b

Rechtsfragen

ige

1. Ein

14



b

u

[11. Einige Rechtsfragen

b
UNIVERSITAT
BERN

Art. 2834 Dringlichkeit

! Ertrigt die Ausfiihrung emes Vorhabens kemnen Aufschub, so kann der Bundesrat

die Ermichtigung zur Inangnfinahme oder Fortsetzung des Vorhabens schon vor der
Bewilligung des erforderlichen Verpflichtungskredites ertellen. Er holt vorgiingig die
Zustimmung der Finanzdelegation der eidgendssischen Rite (Finanzdelegation) emn.

2 Der Bundesrat unterbreitet die dringliche Verpflichtung der BundesversammIlung
zur nachtrighchen Genehmigung.

3 Uberschreitet die dringliche Verpflichtung 500 Millionen Franken und wird fiir ihre
nachtrigliche Genehmigung innert emer Woche nach der Zustimmung der Finanz-
delegation die Einberufung der Bundesversammlung zu einer ausserordentlichen Ses-
ston verlangt, so findet diese in der dntten Kalenderwoche nach der Einreichung des
Begehrens fiir die Einberutung der Session statt.
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Art. 3442 Dringliche Nachtragskredite

! Vor der Bewillhigung durch die Bundesversammlung dart der Bundesrat Autwinde
oder Investiionsausgaben nach Artikel 33 nur beschhiessen, wenn er sie micht auf-
schieben kann und die Finanzdelegation ihnen zugeshmmt hat.

2 Er unterbreitet der Bundesversammlung die mit Zustimmung der Finanzdelegation
beschlossenen dringlichen Aufwinde und Investitionsausgaben zusammen mit dem
niichsten Antrag auf Nachtragskredite nachtriglich zur Genehmigung.

3 Uberschreitet der Aufwand oder die Investitionsausgabe 500 Millionen Franken und
verlangt emn Viertel der Mitglieder emnes Rates oder der Bundesrat innert einer Woche
nach der Zustimmung der Finanzdelegation die Einberufung der Bundesversammlung
zu emer ausserordentlichen Session zur nachtriglichen Genehmigung, so findet diese

in der drnitten Kalenderwoche nach der Einreichung des Begehrens fiir die Einberufung
der Session statt.
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B. Verweigerte NR-«Genehmiqung»

vV V. VY V V VY

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 Aussenverhaltnis?

Fazit: Ergebnis im konkreten Fall?
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C. Rechtslage der CS-Aktionére

vV V V V V VY

CS-Aktionare sind die grossen «Verlierer»...

Schadenfreude bei UBS-Aktionaren + teils Medien (+ Nicht-CS-Aktionaren)
1. Verlust: CS-Ursachen des Kursverlustes («Risikokapital»)

2. Verlust: Bund «schadigt» die CS-Aktionare per 19. Marz 2023 (2x):
Eingriff Aktionarsrecht: «Aushebelung» von CS-GV (+ qualifiziertes Mehr)

Eingriff Aktionarsrecht: «Festlegung» eines «Fixpreises» flir CS-Aktien

19
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D. Rechtslage der «AT1-Bondholder»

vV V V V VYV VY

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 Aktionaren/Glaubigern?
Emissionsbedingungen = «Write-down»-Notes

Wie sieht es im konkreten Fall aus (ca. USD 17 Mia.)?
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A. Ebene der UBS

Prioritat 1: moglichst «Deal»-Vollzug bis Mitte 2023
Prioritat 2: Personal UBS + CS (Integrationen, Entlassungen etc.)
Prioritat 3: Strategie (CEO S. Ermotti: «too small to survive»)

Prioritat 4. Imagepflege in Schweiz, um Regulierungen zu verhindern

vV V VYV V V

Prioritat 5: Begrtindung, warum kein IPO der CS stattfindet

B. Ebene der CS

» Zukunft der CS-Angestellten offen

» Vergangenheitsbewaltigung (CEO Dougan, VRP Rohner etc.): kein Thema
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C. Ebene der Politik(er)

Thema 1: Parlamentarische Untersuchungskommission (PUK)?

Thema 2: kinftige 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 fiir SNB/FINMA re Offentlichkeitsgesetz reduzieren?

D. Ebene der Behdrden

» SNB: gutes Image bewahrt, trotzdem bleiben einige «Struktur-Themen»
» FINMA: Kritik zunehmend, Behdrde unter «Beobachtung»

» WEKO: aktuell bedeutungslos, aber ev. wichtig fur «UBS-Zukunft»
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Institut fir Wirtschaftsrecht
Schanzeneckstrasse 1
CH-3001 Bern

Tel.: 031 /684 55 88

kunz@iwr.unibe.ch
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Aufmerksamkeit

Peter V. Kunz
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