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Debatte tiber das Notrecht ist notig

Fusion von UBS und CS: eine Vorschau. Der «Deal» hat zwar die Finanzmarkte beruhigt, in der Schweiz und weltweit,
doch die zentrale Frage lautet nun, wie es weitergehen wird. PETER V. kunz

branche bedeutsame «Deal» geschlossen: die
geplante Fusion zwischen UBS als iiberneh-
mender und Credit Suisse (CS) als iibernommener Ge-
sellschaft. Diese private Wirtschaftstransaktion zwi-
schen international systemrelevanten Bankkonzernen
kam durch intensivste Staatsintervention und Unter-
stiitzung der Schweiz zustande, primér aufgrund von
Notrecht. Nach dem Vertragsschluss (Signing) soll
moglichst in den ndchsten Monaten
der Vollzug (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
von Juristen. Unbestritten erscheint,
dass der «Deal» immerhin die Finanz-
maérkte beruhigt hat, in der Schweiz
und international, was als positiv zu

Vor knapp drei Wochen wurde der fiir die Bank-

«Die Behorden
haben mit dem Deal

UBS allein, also weder der Bundesrat noch die Behorden
oder die Politik. Wahrend die Holding von CS durch Fu-
sion aufgelost wird, existieren ihre Tochtergesellschaften
auf Zusehen hin weiter und werden insofern in den
UBS-Konzern eingebaut. Fiir UBS beginnt damit die
eigentliche Arbeit, wobei Integrationsrisiken (Entlas-
sungen von CS- bzw. UBS-Angestellten etc.) nicht un-
erheblich sein diirften. Der «Deal» braucht zudem Be-
willigungen von zahlreichen Behorden im Ausland.

Im schlimmsten Fall konnte der
«Deal» nach wie vor scheitern, und
die Banken (und die Behorden)
stiinden vor einem Scherbenhaufen.
Daran sollten Politiker denken,
wenn sie derzeit versuchen, die
Transaktion nachzuverhandeln -
UBS sitzt am ldngeren Hebel.

Wie sieht es bei den «Schuldigen»
fiir das CS-Ende aus? Entgegen ver-
breiteter Ansicht sind diese Perso-
nen nicht ohne weiteres festzustel-
len, wobei die {iblichen Verdichti-
gen die Verwaltungsrite sowie das
Management sein diirften.

Als massgeblich gelten aller-
dings nicht die letzten Wochen oder

bewerten ist. Die zentrale Frage lautet ~ Z€11LT ale Rechtsbe- Monate, sondern die letzte Dekade
nunmehr: wie weiter? . des Niedergangs von CS. Doch wer
Im Folgenden wird eine subjektive reiche ausgeh ebelt.» immer verantwortlich ist, wird

Vorschau gewagt. Der Fokus liegt

einerseits auf den Banken (konkret:

auf dem Vollzug des «Deals» sowie auf moglichen Fol-
gen fiir die «Schuldigen») sowie andererseits auf der
Politik (Stichworte: Untersuchungen und Regulierung,
primér zu Too big to fail sowie zur Finma). Generell
unterschitzt scheinen die Prozessrisiken, ldsst der
«Deal» doch zahlreiche finanzielle Verlierer zurtick, die
sich mit Klagen gegen unterschiedliche Beklagte ge-
richtlich zur Wehr setzen konnten.

Es drohen Klagen

Kleinaktiondre scheiden als Kldger zwar nicht theore-
tisch, jedoch praktisch aus, weil Kosten und Ertrag un-
ermesslich weit auseinanderfallen. Dass hingegen mit
Milliardenverlusten konfrontierte Grossaktionire aus
dem arabischen Raum sowie Halter von AT1 Bonds aus
den USA den «Deal» klaglos akzeptieren, darf kaum
erwartet werden. Je nach Klage bzw. nach Klagegrund
kdmen verschiedene Beklagte in Frage: der CS-Verwal-
tungsrat, UBS oder sogar die Schweizerische Eidgenos-
senschaft (Staatshaftungsklagen).

Wie sieht es betreffend Banken aus? CS wird «been-
det», unbesehen dessen, ob die Marke «Credit Suisse»
weitergefiihrt, CS Schweiz abgespalten oder in einem
Borsengang verdussert wird. Was geschieht, entscheidet

rechtlich niemals Verantwortung

iibernehmen (miissen). Mit ande-
ren Worten passiert: nichts. Strafbares Verhalten (z.B.
ungetreue Geschiftsbesorgung) ist nicht ersichtlich,
und zivilrechtliche Verantwortlichkeitsklagen schei-
tern in der Praxis fast immer. Dass freiwillige Riickzah-
lungen aus moralischen Griinden geleistet werden,
diirfte eine etwas naive Hoffnung sein.

Wie sieht es betreffend Politik aus? Die Politiker, von
links iiber die Mitte bis rechts, iiberbieten sich mit krea-
tiven Vorschldgen zum «Deal». Im Herbst finden Parla-
mentswahlen statt. Die bevorstehende ausserordentli-
che Session hat mangels verbindlicher Kompetenzen
des Parlaments rechtlich keinerlei Bedeutung, wird das
Notrecht des Bundesrats doch in jedem Fall weiterbeste-
hen. Der Test der Politiker wird im Hinblick auf Untersu-
chungen sowie Regulierungen erst in einigen Monaten
folgen. Mehrere politische Vorschldge erscheinen weder
erfolgversprechend noch sinnvoll. Dazu gehéren, ob-
wohl ohne Zweifel populér, Bonibeschrankungen, ein
Trennbankensystem, Nationalitdtsvorgaben fiir Bank-
verwaltungsréte (konkret: Schweizer Biirgerrecht), Ein-
bindung der Finma ins Finanzdepartement, personliche
Haftung fiir Bankaktiondre etc.

Wie sieht es betreffend Untersuchungen des «Deals»
aus? Die meisten heiklen Fragen miissen zum wenig
transparenten behordlichen Verhalten — Bundesrat, SNB

und Finma - gestellt werden. Der ausserordentliche
Schritt einer Parlamentarischen Untersuchungskom-
mission (PUK) scheint zumindest im konkreten Fall
durchaus sinnvoll, gerade angesichts des aktuellen Fi-
nanzrisikos fiir die Schweiz in Hohe von 259 Mrd. Fr.

Wie sieht es betreffend Regulierung fiir systemrele-
vante Banken aus? Das Regime Too big to fail (TBTF)
wird kritisiert, jedoch zu Unrecht, weil es im Bereich der
Abspaltung nicht zur Anwendung gelangte. Wenn Be-
horden andeuten, es funktioniere nicht, dann miissten
wohl TBTF-Banken kiinftig generell hinterfragt werden.
Die Séulen Eigenkapital sowie Liquiditit konnen (und
sollten) verstdrkt werden. Die Sdule Notfallpldne — der
«Fallschirm» von TBTF — muss hingegen nicht grund-
sétzlich in Zweifel gezogen werden. Das TBTF-Konzept
der Schweiz konnte in Zukunft ergdnzt werden um die
Moglichkeit einer {ibergangszeitlichen Verstaatlichung
(Temporary Public Ownership, TPO). Heutzutage wére
eine TPO ausschliesslich auf Basis von Notrecht moglich
und rechtsunsicher. Im Ausland existieren hingegen
schon seit langem Modelle fiir TPO.

Die Dunkelkammer Finma

Wie sieht es schliesslich betreffend Finma aus? Inter-
viewaussagen der Direktorin lassen erahnen, dass sich
die Behorde von CS gédngeln liess. Das muss gedndert
werden, indem die Finma kein «Ausbildungszentrum»
fiir Banken darstellen darf. Naheliegend sind neue Kom-
petenzen, etwa eine Bussenkompetenz (vom Autor seit
fiinfzehn Jahren gefordert). Ein Senior Manager Regime,
wie in Grossbritannien, diirfte ebenfalls sinnvoll sein.

Die Finma erweist sich faktisch als Dunkelkammer.
Da Verfahren gegen Banken und gegen Banker geheim
stattfinden, fehlt ihr die Moglichkeit, Druck {iber die
Offentlichkeit zu machen. Die Behérde sitzt institutio-
nell am kiirzeren Hebel. Insofern braucht es mehr Licht
bzw. Transparenz, gerade bei Enforcementverfahren.
Dass das Offentlichkeitsgesetz ausserdem bei der Finma
(und ebenso bei der SNB) generell zur Anwendung ge-
langt, selbst bei sachlichen Griinden fiir Informations-
ersuchen, sollte ebenso diskutiert werden.

Die Behorden haben mit dem «Deal» in verschiede-
nen Bereichen mit eigentlichem Notrecht oder mit not-
rechtsdhnlichen Entscheiden zentrale Rechtsbereiche
ausgehebelt. In einem demokratischen Rechtsstaat, wie
die Schweiz jeweils am 1. August bezeichnet wird, ist
dies problematisch und erklarungsbediirftig. Dass sich
weite Teile der Bevolkerung (und auch die Medien) da-
fiir nicht interessieren, macht es nicht akzeptabler. Es
braucht in Zukunft eine ernsthafte Diskussion iiber das
Notrecht, mit den Fragen «wann? und «wie weit?.
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