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Der «Deal» war nicht alternativlos

Fusion UBS-CS: eine Ruckschau. Entgegen Berns offizieller Darstellung gab es Varianten: Bankrott mit Rettung von CS Schweiz,
zeitweilige Verstaatlichung, Bundesgarantie fiir alle Kundeneinlagen, Abspaltung der systemrelevanten Teile. PETER v. KUNZ

fel als aussergewohnlich bezeichnet werden:
verbreitete Krisenstimmung nicht nur in der
Schweiz, sondern global, verbunden mit Angst vor
einem internationalen Finanzkollaps mit unabsehbaren
Folgen fiir jedermann. Panik ergriff neben Aktioniren
auch Bankkunden, die ihre Einlagen verschoben, weg
von Credit Suisse (CS), dem international systemrele-
vanten Bankkonzern mit Hauptsitz in Ziirich. Die Lage
scheint sich beruhigt zu haben. Doch
was ist geschehen — und wie weiter?
Medial und politisch im Vorder-
grund stehen momentan die Fragen
nach den «Schuldigen»: abzockende
Manager, unfihige Verwaltungsrite,
iiberforderte Finanzbehdorden etc.? Die
Politiker spielen nunmehr die erste
Geige, was nicht {iberrascht, wird doch
im Herbst das Bundesparlament neu
gewdhlt. Die Behorden, in erster Linie
die Nationalbank (SNB) sowie die Fi-
nanzmarktaufsichtsbehorde (Finma),
erweisen sich als diskret, ebenso die in-
volvierten Grossbanken. Die Medien in

D ie vergangenen drei Wochen konnen ohne Zwei-

«Der CS-Konzern

Verdnderungen 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 Mitleidenschaft 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.

Wihrend der Banken- und Fi-
nanzkrise 2008 mussten schweizeri-
sche Behorden UBS beistehen, hin-
gegen nicht CS. Diesen Reputations-
gewinn verspielte die Bank im Zeit-
alter der «Abzocker-Initiative» durch
kaum nachvollziehbare Saldre sowie
Boni fiir Manager (unvergessen:
CEO Brady Dougan) und Verwal-
tungsréte (gescholten: Urs Rohner).
Personelle Skandale - erwéhnt seien
etwa die Bespitzelungsaffire im Ma-
nagement (2019) oder der Riicktritt
von Anténio Horta-Osério wegen
Verletzung von Coronaregeln (2022)

der Schweiz haben das offizielle Narra- / / —verursachten regelméssig negative
el immer wieder 8 gneg

tiv verinnerlicht, dass ndmlich die ﬁ . Presse und steigende Reputations-

Grossbank CS am Sonntag, 19. Mérz,  MIL Skandalen verluste. Strukturelle Skandale, be-

vor dem Konkurs stand, was nicht al- sonders in den fiir alle Banken sensi-

lein den Bankenplatz, sondern sogar unangenehm auf. » tiven Bereichen Risk Management

die Schweiz hitte ruinieren konnen.
Der Unterzeichner beschéftigt sich

seit langem mit Banken, frither als praktizierender
Rechtsanwalt, seit zwanzig Jahren als unabhéngiger
Wissenschaftler. In einem ersten Teil wird eine Riick-
schau gemacht zum «Deal», also zur geplanten Fusion
zwischen UBS und CS. In einem zweiten Teil folgt eine
Vorschau auf eine mogliche Zukunft, etwa betreffend
Too big to fail. Zwangsldufig basieren samtliche Ausfiih-
rungen auf subjektiven Perspektiven.

Reputationsgewinn verspielt

Dass Banken als selbstédndige Finanzinstitute unterge-
hen, kommt immer wieder vor. Es wird auch kiinftig
passieren. Bei CS handelt es sich jedoch um eine ausser-
gewohnliche Finanzgruppe, deren Urspriinge 167 Jahre
zurilickreichen. Als Griindungsdatum wird der 5. Juli
1856 erwihnt, als die Schweizerische Eidgenossenschaft
erst knapp acht Jahre existierte. Die Bedeutung von CS
ergibt sich nicht zuletzt aus dieser langen Historie. Nicht
vergessen werden sollte indes, dass CS eine Entwicklung
durchlief, ehemals als Schweizerische Kreditanstalt
(SKA) firmierend. Es wurden im Lauf der Zeit zahlreiche
Banken tibernommen und integriert, etwa Clariden
(1962), Leu (1990) oder sogar eine andere Grossbank: die
Schweizerische Volksbank (1993).

sowie Legal Compliance, waren und

sind hingegen fiir CS richtig teuer:
Mosambik (2013), Greensill (2021), Archegos (2021) etc.
CS hat sich im letzten Jahrzehnt bei vielen den Ruf einer
«Skandalbank» erworben.

Dass die Finma gegeniiber einer anscheinend storri-
schen Bank nicht oder zu nachsichtig oder zu spat inter-
venierte, scheint erkldrungsbediirftig. Die Probleme der
Silicon Valley Bank in den USA im Méirz lésten globale
Angste aus. Kurz darauffolgte der dramatische Kurssturz
der CS-Aktien. Credit Suisse wurde insofern zum «Op-
fer» einer befiirchteten internationalen Bankenkrise.

Am 15. Mérz erklarten SNB und Finma ihren Beistand
fiir die Bank, die aus Liquiditétsgriinden sogleich 50 Mrd.
Fr. (Emergency Liquidity Assistance, ELA) in Anspruch
nahm. Vier Tage spiter verkiindete Bundesritin Karin
Keller-Sutter, gemeinsam mit UBS und CS sowie mit SNB
und Finma, den «Deal». 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 ungewdhnlichem Aus-
mass, unter zweifelhafter, breiter Anrufung von Notrecht
und mit Aushebelung wichtiger Rechtsbereiche.

Nach der Pressekonferenz am 19. Marz war unklar,
wie der «Deal» funktionieren soll: Fusion? Zwangsiiber-
nahme? Dekotierung der CS-Aktien? Heute besteht zwar
mehr Klarheit, aber kaum mehr Rechtssicherheit.

Die Bankkonzerne UBS und CS haben einen giiltigen
Vertrag geschlossen. Die beiden kotierten Holdings sollen
fusionieren, mit Dekotierung der CS-Aktien, wobei die
aktuellen CS-Tochtergesellschaften (vorldufig) weiter-
bestehen. Die privatrechtliche Transaktion kommt nur
zustande, weil der Bund beim «Deal» den Banken viele
«Ziickerli» gewdhrt, primér bei der Finanzierungsunter-
stiitzung (Finanzhilfen und behérdliche Abschreibungen
von AT1 Bonds) sowie bei den notrechtlichen «Immuni-
téten» zum Wirtschaftsrecht (konkret: im Aktien- bzw. im
Fusionsrecht sowie im Kartellrecht).

Notrecht in drei Bereichen

Schon auf den ersten Blick fallt auf, dass die Schweiz den
«Deal» funktionsfdhig gemacht hat mithilfe von Notrecht.
In drei zentralen Bereichen wird geltendes Recht ausge-
hebelt: erstens bei gewissen Finanzierungszusicherun-
gen, zweitens bei den Aktionérsrechten durch den Ver-
zicht auf die obligatorische Mitsprache der Bankaktio-
ndre, drittens beim Kartellrecht, indem die Finma die
Weko tibersteuert, wenn auch auflegaler Basis.

Auf Prozessrisiken fiir die involvierten Banken und
fiir die Schweiz (Stichwort: Staatshaftungsklagen)
wird vonseiten des Bundesrats oder der Behérden mit
keinem Wort eingegangen. Diese Nonchalance muss
iiberraschen angesichts der Provenienz der grossten Ak-
tiondre und der Halter von AT1 Bonds, die Milliarden-
verluste erleiden - «affaire a suivre»?

Der «Deal» war, entgegen dem offiziellen Narrativ des
Bundesrats sowie der Behorden, nicht alternativlos. In
Frage gekommen wiéren — als Beispiele — eine zeitweilige
Verstaatlichung (Temporary Public Ownership), eine
staatliche Garantie fiir samtliche Kundeneinlagen (Mo-
dell Biden), die Abspaltung der systemrelevanten Teile
im Rahmen der seit Jahren vorliegenden und von der
Finma genehmigten Notfallpldne oder schliesslich — im
schlimmsten Fall — der Bankrott, und zwar mit Rettung
von CS Schweiz (Too big to fail). Der behauptete Kurs-
zerfall der CS-Aktien auf null erscheint unrealistisch
angesichts des mutmasslichen Liquidationswerts der
Bank in Hohe von mehreren Milliarden Franken.

Die Gewinner des «Deals» sind offensichtlich: UBS
sowie die involvierten Anwaltskanzleien. Ebenso die
Verlierer: die verunsicherten Angestellten von CS sowie
UBS, die Aktionédre und die Inhaber der AT1 Bonds von
CS, potenziell die Steuerzahler sowie — erschreckend
ignoriert — der Rechtsstaat Schweiz, der nicht bloss am
1. August gefeiert, sondern téglich gelebt werden miisste.
Politiker (und Experten) sollten nun indes nicht weiter
jammern, sondern nach vorne schauen. Die offene
Frage lautet: wie weiter?
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