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I. Einleitung!

Ein zentraler Baustein der Bankenregulierung besteht
darin, Verluste moglichst frithzeitig zu absorbieren — idea-
lerweise zu einem Zeitpunkt, in dem das operative Ge-
schift noch intakt ist und private Stabilisierungsoptionen
zur Verfiigung stehen. Je niher sich ein Institut hingegen
dem Punkt nihert, an dem es sich nicht mehr selbst ret-
ten kann (Point of Non-Viability, oder <PONV»), desto
rascher schwinden Unternehmenswert, Handlungsop-
tionen und Marktvertrauen. Spite Interventionen sind
deshalb weniger wirksam und erheblich kostspieliger.

Vor diesem Hintergrund kommt der Stabilisierungs-
phase («Recovery») eine Schlisselrolle zu. Die Stabili-

! Diese Publikation wurde von der UBS Group AG («UBS») in Auf-
trag gegeben; die UBS bat uns, unsere Ansichten zu Moglichkeiten
zur Stirkung der Risikotragfunktion und der Verlustabsorptionsfi-
higkeit von AT1-Instrumenten sowie zu deren Potenzial als glaub-
wiirdiges Stabilisierungsinstrument darzulegen. Rolf Watter vertritt
die UBS zusammen mit Biirokollegen im Verfahren vor Bundesge-
richt iber die Giiltigkeit der Anordnung der FINMA zur Abschrei-
bung von AT1-Instrumenten der Credit Suisse Group AG («CS»).
Wir haben uns mit Mitarbeitern der UBS beraten, um Einblicke in
die praktischen Aspekte der Emission von AT1-Instrumenten zu
gewinnen. Die UBS hatte keinen Einfluss auf die Schlussfolgerun-
gen dieser Publikation.

Aufsidtze
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sierungsphase ist zwar Bestandteil der internationalen
Bankenregulierung, aber sie erhilt in der Forschung, in
der regulatorischen Praxis und in der 6ffentlichen Dis-
kussion nur wenig Aufmerksamkeit. Systemrelevante
Banken («SIBs») miissen Recovery-Pline vorbereiten,
aber es bestehen Zweifel, dass sie im Krisenfall tatsich-
lich rechtzeitig und verlasslich aktiviert werden konnen.
Empirische Evidenz hierzu ist nicht vorhanden und
grundlegende Parameter der Pline sind nicht offentlich
zuginglich. Eine jingst veroffentlichte Stellungnahme
des Financial Stability Board («FSB») fordert entspre-
chend eine stirkere Fokussierung auf die Umsetzbarkeit
von Recovery-Massnahmen.2

Die Ereignisse rund um die CS haben diese Problema-
tik sichtbar gemacht: Insbesondere die Rolle von Addi-
tional-Tier-1-Instrumenten («AT1»), die zur Verlustab-
sorption in der Stabilisierungsphase konzipiert wurden,
wirft im Zusammenhang mit der Rettung dieser Grup-
pe grundlegende Fragen auf. Generell fithrt die heutige
Ausgestaltung dieser Instrumente dazu, dass ihre ver-
lustabsorbierende Wirkung haufig erst in einem sehr spi-
ten Stadium einsetzt.

Der vorliegende Beitrag setzt hier an. Wir entwickeln
eine Strategie zur Reform der AT1, welche ihre Funktion
als verlustabsorbierendes Kapital in der Stabilisierungs-
phase stirkt — in einem Zeitpunkt, in dem die Rettung
noch wahrscheinlich ist. Unser Vorschlag erfordert keine
Gesetzesinderung und kann von den betroffenen Ban-
ken im Rahmen ihrer Recovery-Planung selbst initiiert
werden. Hierzu ist allerdings eine grossere Transparenz
des Inhalts dieser Pline notwendig.

Der hier vorgeschlagene Plan basiert auf einer Offerte zu
einem freiwilligen Umtausch von AT1-Anleihen in Ak-
tien, deutlich bevor sie den in den Anleithensbedingungen
(«T&C>») genannten «Trigger» von heute 7% des harten
Kernkapitals bezogen auf die risikogewichteten Aktiven
(«CET1/RWA>») unterschreiten und zwangsweise umge-
tauscht oder abgeschrieben werden. Eine solche frihere
Aktivierung der AT1 wiirde sie zu verlustabsorbieren-
dem Kapital machen, vergleichbar zu CET1, und die
blosse Option zum Umtausch, also ihre Freiwilligkeit,
wirde kinftig vor Rechtsstreitigkeiten schiitzen.

II. Was sind AT1 und was ist ihr Vorteil?

AT1 wurden folgendermassen konzipiert: Anstatt sich
auf die Fihigkeit einer Bank zu verlassen, in einer Kri-
sensituation Eigenkapital zu beschaffen, integrieren die-
se Instrumente das Verlustabsorptionspotenzial direkt

2 FSB, Peer Review of Switzerland, Review report, 29. Februar 2024,
abrufbar unter: https://www.fsb.org/uploads/P290224.pdf (zuletzt
besucht am 15. April 2026), 4.

in die Kapitalstruktur. Es handelt sich um unbefristete
Wertpapiere mit drei integrierten Stabilisierungsinstru-
menten.’ Erstens sind ihre Coupons diskretionir. Eine
Bank kann Zinszahlungen aussetzen, um sowohl Li-
quiditit als auch Kapital zu schonen; dies 16st zugleich
Dividendenblocker aus, die diesen Effekt auch auf An-
spriche der Aktionire ausdehnen. Zweitens absorbieren
diese Anleihen Verluste entweder durch einen automati-
schen Ausloser (den vorerwihnten Trigger), durch eine
aufsichtsrechtliche Feststellung der Nicht-Lebensfahig-
keit oder die Notwendigkeit von Staatshilfe, entweder
durch Abschreibung der Anleihen (die Forderungen aus
den AT1 erloschen ersatzlos, ohne dass eine Riickzah-
lung erfolgt), oder durch Umwandlung dieser Anleihen
in Aktien zu einem in den T&C festgelegten Umtausch-
verhiltnis. Beide Wege schaffen neues CET1 und ver-
bessern die Solvenz, ohne dass in einem angespannten
Markt neues hartes Kernkapital beschafft werden miiss-
te. Drittens haben die Inhaber der AT1 kein Recht, eine
Riickzahlung zu fordern. Sie sind somit keine eigentli-
chen Gliubiger, obwohl die AT1 auf der Bilanz der Bank
als Schuld figurieren.

Der Vorteil der AT1-Instrumente liegt darin, dass sie zu
Kosten unter den Eigenkapitalkosten Verluste absor-
bieren konnen, ohne dass in einem angespannten Markt
Eigenkapital aufgenommen werden muss.*

In der Praxis haben AT1 ihr Potenzial zur Unterstiit-
zung von Banken in der Recovery allerdings nicht aus-
geschopft. Der tibliche Trigger von 7% CET1/RWA liegt
weit unter den erforderlichen CET1-Mindestanforde-
rungen fiir SIBs, womit sie erst dann Verluste auffangen,
wenn die Bank bereits nahe am PONV steht.

Dies ist nicht das einzige Problem mit AT1: ein weiteres
liegt darin, dass bei ihrer Abschreibung, wenn sie denn
erfolgt, keine oder keine wesentliche Verwisserung der
bestehenden Aktionire resultiert. Unter diesen Um-
stinden hat der Verwaltungsrat der Bank («VR») wenig
Druck, vor Erreichen des Triggers eine Rekapitalisierung
zu initiieren. AT1-Instrumente, die durch Wandlung zu
einer splirbaren Verwisserung fithren, konnten diesen
Druck erzeugen. In der Praxis ist dies derzeit aber nur

bedingt der Fall.>

AT1 wirken also zu spit und setzen keine optimalen An-
reize. Eine Verbesserung der Verlustabsorptionsfihigkeit

3 Tuowmas Jurzi, AT1-Abschreibungen zwischen Privatrecht und
Aufsichtsrecht, Eine dogmatische Untersuchung im Lichte des Teil-
entscheids des BVGer, B-2334/2023, 1.10.2025, AJP 3/2026, 242 ff.,
244,

+  Siehe auch CorRINNE ZELLWEGER-GUTKNECHT, Verlustabsorption
durch AT1-Anleihen in der Stabilisierung (Recovery), SZW 2/2026,
122 ££., 126.

5> Dies kommt daher, dass sich die stipulierten Umtauschverhiltnisse
am Aktienkurs im Zeitpunkt der Begebung ausrichten und damit im
Zeitpunkt der Krise zu keiner grossen Verwisserung mehr fithren,
weil die Aktien dann einen viel tieferen Kurswert haben diirften.
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und eine andere Ausrichtung der «Incentives» wiirde
die Finanzmarktstabilitit festigen und die Funktion von
AT1 als zentralen Teil des Kernkapitals stirken.

Dies sind globale Probleme, sie haben jedoch im Schwei-
zer Kontext eine besondere Relevanz. Der Bundesrat
schlagt derzeit vor, die Investitionen der UBS in auslin-
dische Tochtergesellschaften vollstindig vom CET1 ab-
zuziehen, weil AT1-Instrumente «in der Stabilisierungs-
phase nur eingeschrinkt verlustabsorbierend» seien.t
Wir argumentieren, dass mit dem vorliegenden Vorschlag
AT1 relativ unkompliziert so reformiert werden kénnen,
dass sie ihrer vorgesehenen Rolle besser gerecht werden
und auch die Anreizstruktur klar verbessert wird. Damit
gibe es auch keinen Grund, warum sie nicht zur Unter-
legung der auslindischen Tochtergesellschaften herange-
zogen werden konnten.

lll. Warum Recovery wichtig ist

Die Bankenregulierung widmet zwei Aspekten beson-
dere Aufmerksamkeit: der Verringerung der Ausfall-
wahrscheinlichkeit und der Bewiltigung eines Ausfalls,
falls dieser eintritt. Kapitalanforderungen, Liquiditits-
vorschriften und Stresstests dienen dem ersten Zweck.
Abwicklungskonzepte, Bail-in-Hierarchien und Not-
fallpline dem zweiten. Zwischen Privention und Ab-
wicklung liegt die Recovery: die Phase, in der sich eine
Bank in Schwierigkeiten befindet, aber operativ noch
funktioniert und im rechtlichen Sinne noch solvent ist.
Diese Phase hat weit weniger regulatorische und akade-
mische Aufmerksamkeit erhalten als die beiden anderen
Enden des Spektrums.

Wir legen im Folgenden die Griinde dar, weshalb die Re-
covery einen zentraleren Platz in der Regulierungsarchi-
tektur einnehmen sollte.

¢ Die Abwicklung zerstort den Unternehmenswert,
die Recovery bewahrt ihn
Die Kluft zwischen dem Wert bei Fortfihrung
und dem Wert bei Einstellung der Geschiftstatig-
keit ist gerade bei den global titigen SIBs, den sog.
«G-SIBs»’, enorm. Mit jedem Tag, an dem sich eine
Bank der Non-Viability nahert, schwindet die Aus-
wahl verfiigbarer Optionen. Zugleich wird jede Op-
tion von Tag zu Tag teurer — und dies nicht linear: Je
grosser die Notlage, desto exponentieller steigen die
Kosten.

¢ Siehe Eidgendssisches Finanzdepartement, Fragen und Antworten,
Umsetzung der Too-Big-To-Fail-Massnahmen, 2025, abrufbar unter:
https://www.efd.admin.ch/dam/de/sd-web/qOkYITTxISoF/tbtf-
faq-de.pdf (zuletzt besucht am 15. April 2026), 10.

7 Global systemically important bank(s).

Die Abwicklung einer G-SIB wurde noch nie rei-
bungslos oder ohne staatliche Unterstiitzung
durchgefiihrt

Die CS benotigte massive offentliche Liquiditits-
hilfen und eine staatliche Garantie fiir ein Portfolio
riskanter Altgeschifte. Der Staat ermoglichte zudem
die Durchfithrung der Rettungsfusion mit der UBS
durch die Aussetzung gewisser Aktionirsrechte.’
Wenn die Abwicklung in der Praxis immer staatliche
Unterstlitzung erfordert, ist die Stirkung der Reco-
very der beste Weg, um Risiken fiir die Steuerzahler
zu verringern.

Problem der zeitlichen Konsistenz

Die Behorden versprechen eine geordnete Abwick-
lung, stehen jedoch unter enormem Druck, im ent-
scheidenden Moment doch eine Rettungsaktion
durchzufiihren. Ein glaubwiirdiges Recovery-Kon-
zept verringert die Wahrscheinlichkeit, dass es jemals
zu einer Abwicklung kommt; dies wiederum macht
das gesamte TBTF-Regulierungssystem robuster.

Die Ansteckungsgefahr hingt davon ab, wann
man handelt, und nicht nur davon, wie

Eine Bank, die sich sichtbar in der Recovery befindet,
kann weiterhin ihre Geschifte titigen und vielleicht
sogar (wenn auch mit Schwierigkeiten) Kapital be-
schaffen. Sobald sie in den Bereich einer moglichen
Resolution oder Abwicklung gerit, bricht das Ver-
trauen zusammen und die Geschiftspartner ziehen
sich zurtck. Die Auswirkungen einer spiten Inter-
vention sind um ein Vielfaches gravierender als die
einer frithzeitigen.

Im Falle der Non-Viability brechen Informations-
fluss und Koordination zusammen

In der Recovery verfiigt die Bank noch tber volle
Managementkapazititen, Marktzugang und Informa-
tionsvorteile. Im Rahmen der Abwicklung verliert sie
diese in wesentlichen Teilen.?

Die Verordnung tiber zusitzliche Liquiditatshilfe-Darlehen und die
Gewihrung von Ausfallgarantien des Bundes fiir Liquidititshilfe-
Darlehen der Schweizerischen Nationalbank an systemrelevante Ban-
ken vom 16. Mirz 2023, SR 952.3 (<PLB-NVO»), hob u.a. die Not-
wendigkeit einer Zustimmung der Aktionire der UBS und der CS
auf (Art. 10a Abs. 1 lit.a PLB-NVO). Der Grund dafiir war, dass
bis zu den Generalversammlungen — die aufgrund der Kotierung
beider Unternehmen an der US-Bérse erst etwa 2.5 Monate nach
Abschluss des Fusionsvertrages hitten durchgefithrt werden kén-
nen — ungewiss geblieben wire, ob die Fusion stattfinden wiirde.
Im Schweizer Resolution-System werden AT1-Instrumente und
Bail-in-Anleihen bei den G-SIBs (heute nur noch von der UBS) von
einer nicht operativen Holdinggesellschaft ausgegeben (die diese
Instrumente auf die operativen Tochtergesellschaften spiegelt). Eine
Schweizer Sanierung erméglicht es grundsitzlich, dem im Amt ste-
henden VR und der Konzernleitung (sowie der Geschiftsleitung
der operativen Tochtergesellschaften) ihre Arbeit fortzusetzen; so-
mit wird dieses Problem im Rahmen einer Schweizer Abwicklung
teilweise geldst, doch werden Investoren und Kunden der Banken-
gruppe die ausfallende Bankengruppe wahrscheinlich als eine Ein-
heit betrachten und wichtige Mitarbeiter werden wohl beginnen,
sich nach einem neuen Arbeitgeber umzusehen.


https://www.efd.admin.ch/dam/de/sd-web/qOkYlTTxISoF/tbtf-faq-de.pdf
https://www.efd.admin.ch/dam/de/sd-web/qOkYlTTxISoF/tbtf-faq-de.pdf
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IV. Zielbild fiir die Ausgestaltung von AT1

Bevor wir Reformvorschlige unterbreiten, wollen wir zu-
nichst darlegen, was AT1-Instrumente theoretisch leisten
sollten. Wie schon ausgefiihrt, sollten sie es einer Bank er-
leichtern, sich von einer Krisensituation zu erholen, und
gleichzeitig dazu beitragen, die 6ffentliche Hand davor zu
schiitzen, eine SIB auf Kosten der Steuerzahler retten zu
missen. Um sicherzustellen, dass dies funktioniert, miis-
sen die folgenden Grundsitze beachtet werden:!°

1. Schaffung einer Struktur zur Verlust-
absorption im laufenden Geschiaftsbetrieb

AT1-Instrumente sollen einer Bank, die sich in finan-
ziellen Schwierigkeiten befindet, die eine Recovery er-
fordern, eine nahezu automatische Rekapitalisierung
ermoglichen. In einer solchen Phase stellt die Inanspruch-
nahme des Kapitalmarkts eine grosse Herausforderung
dar. Es ist weitaus sinnvoller, bereits im Voraus gedufne-
tes Kapital zur Verfligung zu haben, das bei Bedarf abge-
rufen werden kann.

2. Rechtzeitige Verlustabsorption bei
ausreichend hohem Trigger

AT1-Instrumente konnen Verluste im Rahmen der
Fortfithrung des Geschiftsbetriebs nur dann auffangen,
wenn sie aktiviert werden, solange die Bank noch in
der Lage ist, sich zu erholen. Dies bedeutet, dass AT1-
Instrumente friihzeitig (in der Nihe der Mindestkapital-
anforderungen) zum Tragen kommen missen, und nicht
erst dann, wenn das Kapital auf bspw. 7% CET1/RWA
gesunken ist, wie derzeit vorgesehen.!!

3. Verbesserung der Anreize fiir Aktionare
und das Management zur rechtzeitigen
Vornahme von Recovery-Massnahmen

Wenn eine Bank nur noch tiber eine geringe Eigenkapi-
talausstattung verfigt, ziehen es die Aktionire vor, ab-
zuwarten, anstatt Kapital zu beschaffen, da ein Grossteil
des Nutzens aus der Zufithrung von frischem Kapital den
Glaubigern (inkl. den AT1-Inhabern) und nicht ihnen
selbst zugutekommt. Es fehlt ihnen daher der Anreiz, die
Bank frith genug zu rekapitalisieren und entsprechenden
Druck auf den VR und das Management auszuiiben.!?

10 Wir stiitzen uns hier teilweise auf RoprRIGO COELHO/YVAN LENG-
wiLER/KuMAR RisHABH/RAsTKO VRBASKI, Strengthening the go-
ing-concern role of AT1, FSI Briefs, zur Publikation vorgesehen.

11 Siehe auch ZELLWEGER-GUTKNECHT (FN 4), 127.

12 Das Phinomen ist als «debt overhang»-Problem bekannt. Vgl. dazu
Magrk J. FLANNERY, No Pain, No Gain? Effecting Market Discipli-
ne via Reverse Convertible Debenturess, in: Hal S. Scott (Hrsg.),
Capital Adequacy beyond Basel: Banking, Securities, and Insu-

Diesem mangelnden Anreiz konnte entgegengetreten
werden, indem die Umwandlung von AT1 ausreichend
eigenkapitalverwissernd ist. Das ist fiir Eigenkapitalgeber
unattraktiv und vermittelt einen Anreiz, die Bank frithzei-
tig ohne Inanspruchnahme der AT1 zu rekapitalisieren.

4. Stigma

Stigma ist ein grundsitzliches Problem bei diversen auf-
sichtsrechtlichen Eingriffen. Bspw. kann das Gewahren
von Notliquiditit (ELA) einen Bankensturm befeuern,
weil es offenbart, dass die Nationalbank zum Schluss ge-
kommen ist, dass die Liquiditdt der Bank ungentigend ist.

Wenn die FINMA die Wandlung (oder Abschreibung)
von AT1 anordnet, oder wenn der VR von sich aus die
AT1 wandelt oder abschreibt, so ist dies ein Zeichen dafiir,
dass Personen mit tieferem Einblick in die Bank die Situ-
ation als ernst betrachten, und damit wahrscheinlich erns-
ter, als es von aussen sichtbar ist. Dies fithrt zu einer ge-
nerell pessimistischeren Bewertung durch die Investoren.

5. Marktdisziplin

Nachrangige Anleihen sind einer vorzeitigen Verlust-
absorption ausgesetzt. Investoren in diese Instrumente
haben daher einen starken Anreiz, die Bonitit der Bank
zu lberwachen. Bei Investoren solcher Papiere handelt
es sich in der Regel um professionelle Anleger, die eine
solche Uberwachung auch effektiv bewerkstelligen kon-
nen. Die sog. Market Yield Spreads von AT1-Anleihen
(oder anderen nachrangigen Instrumenten) konnen da-
her als vorausschauendes Signal fir die Bonitit und die
«Gesundheit» der Bank dienen und die Entscheidungs-
findung der FINMA beeinflussen bzw. erleichtern. Die
FINMA - und u.E. auch die betroffenen Banken — sollte
Marktsignale weiterhin in die Entscheidung tiber eine
Rekapitalisierung einfliessen lassen.!3

6. Transparenz und Rechtssicherheit

Anleger in AT1-Anleihen mussen in der Lage sein, die
Bedingungen und Risiken zu verstehen, unter denen ihre
Anleihen abgeschrieben oder in Aktien gewandelt wer-
den konnen (die sog. «Trigger»). Im heutigen System
wird dies mittels Risikoaufklirung in den Platzierungs-

rance, New York 2005, 171 ff.; CHARLES W. CALOMIRIS/RICHARD
J. HERRING, How to Design a Contingent Convertible Debt Requi-
rement That Helps Solve Our Too-Big-to-Fail Problem, Journal of
Applied Corporate Finance, Volume 25(2), 39 ff.; Basel Committee
on Banking Supervision, Global systemically important banks: As-
sessment methodology and the additional loss absorbency require-
ment, Consultative Document, abrufbar unter https://www.bis.
org/publ/bcbs201.pdf (zuletzt besucht am 15. April 2026).

Ein Automatismus wire hingegen gefihrlich, weil er zu selbstver-
stirkenden Erwartungen fithren kann.


https://www.bis.org/publ/bcbs201.pdf
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und Vertragsunterlagen sichergestellt. Ein Trigger liegt
einerseits vor, wenn die Kapitalquote einen definierten
Wert unterschreitet und andererseits, wenn ein Viability
Event erklirt wird, bei dessen Feststellung und Anwen-
dung die FINMA iber einen erheblichen technischen
Ermessenspielraum verfiigt (und weiterhin verfiigen
muss). Die Platzierungs- und Vertragsunterlagen legen
dieses Risiko jeweils dar.

Transparenz fiir die Investoren allein reicht allerdings
nicht aus. Die Entscheidungstriger, die die AT1-Verlust-
absorption auslosen miissen, brauchen Gewissheit, dass
ithre Befugnis dazu rechtlich klar ist und alle potentiell
betroffenen Stakeholder (in concreto vor allem AT1-
Inhaber und Aktionire) wissen, was auf sie zukommen
kann. Wenn die Auslosung einer Abschreibung oder
Umwandlung die FINMA oder den VR rechtlichen An-
fechtungen und Haftungsrisiken aussetzt, werden sie zo-
gern. Dies liuft dem Zweck der AT1 zuwider.

Die Befugnis zum Einsatz von AT1-Anleithen und die
Umstinde, unter denen sie eingesetzt werden konnen,
miussen deshalb gesetzlich so klar verankert sein, dass die
Befiirchtung von Rechtsstreitigkeiten keine Ursache fiir
Untatigkeit ist.

V. Die Schwichen der aktuellen
AT1-Instrumente

Die heutigen AT1-Instrumente versagen in den meisten
in der vorherigen Ziff. IV genannten Punkten:

Zu Ziff. IV.1 - AT1 als Going-Concern-Kapital: Die Ab-
schreibung der AT1-Anleihen der CS erfolgte tiberra-
schend spit. Obwohl sich die Bank in einer erheblichen
Krise befand, wurden sie nicht aktiviert. Eine Verlustab-

sorption erfolgte erst spit, sogar erst bei Erreichen des
PONV durch die Anweisung der FINMA.

In der EU und im Vereinigten Konigreich ist der Spiel-
raum fir das Funktionieren von AT1 als Going-Con-
cern-Kapital noch enger. Wenn die Verlustabsorption
tiber den ermessensabhingigen PONV ausgeldst wird,
verlangen beide Regulierungen, dass die Eigenkapitalge-
ber Verluste vor den AT1-Inhabern tragen, was bedeutet,
dass der ermessensabhingige Ausloser erst greifen kann,
wenn die Aktionire ihre Investition verlieren, was sie —
in der Terminologie des Schweizer Rechts — zu einem
«Gone-Concern»-Instrument macht. AT1 kénnen Ver-
luste auf Going-Concern-Basis jedoch weiterhin absor-
bieren, wenn der mechanische CET1-Ausloser greift.
Dies kann selbst unter extremem Stress moglicherweise
nie eintreten.!*

14 Dies ergibt sich aus der Regelung der Richtlinie 2014/59/EU des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 15.Mai 2024
(«<BRRD»), wonach AT1 erst nach den Aktioniren abgeschrieben

Was Ziff. IV.2 — eine friihzeitige Verlustabsorption — be-
trifft, besteht ein klarer Widerspruch zur heutigen Re-
alitit. Gemiss dem Basel Committee on Banking Su-
pervision («BCBS») mussen AT1 einen Ausloser von
mindestens 5.125% CET/RWA aufweisen. Doch un-
terliegen (G-)SIBs wesentlich hoheren Kapitalanforde-
rungen. Selbst der bei vielen AT1-Instrumenten tbliche
Ausloser von 7% ist fiir diese Banken aufgrund ihrer
CET1 Anforderungen sehr niedrig.

Der Fall CS illustriert dies: Die Abschreibung erfolgte
nicht aufgrund der mechanischen Trigger, sondern weil
die CS nicht mehr selbstindig tiberlebensfihig war bzw.
den PONV erreicht hatte und beide Viability Events
(drohende Insolvenz sowie Erhalt von Staatshilfe) einge-
treten waren. Der VR der CS hitte wegen der Zusiche-
rung der Staatshilfe am 19. Mirz 2023 die Abschreibung
aufgrund der vertraglichen Bestimmungen selbst vorneh-
men konnen, ersuchte jedoch die FINMA um den Erlass

einer Anordnung. Daher erfolgte die Abschreibung erst,
nachdem die FINMA diese angeordnet hatte.!

Ziff. IV.3 — Anvreize fiir eine rechtzeitige Recovery: Auch
diese bestanden nicht. Die AT1-Anleihen der CS waren
Abschreibungsinstrumente, die wenig Anreiz fir recht-
zeitige Korrekturmassnahmen seitens des VR schufen,
denn bei einer Abschreibung erléschen die Verbind-
lichkeiten und der Verlust fillt vollstindig auf die An-
leihensgldubiger. Die Eigenkapitalgeber sind dadurch
bessergestellt: Eine Forderung gegeniiber der Bank er-
lischt, ohne dass ihr Eigentumsanteil verwissert wird.
Der VR, der im Namen der Aktionire handelt, hat in

oder gewandelt werden kann, also erst in der Resolution und auch
dann erst nach Abschreibung oder Wandlung des Aktienkapitals,
vgl. Art. 59 Abs. 1 lit. a und Art. 34 Abs. 1, sowie Art. 59 Abs.3
lit. 2 und lit. b BRRD, ferner Roprico CorLHO/JaTIN TANEjA/
Rastko VRrBAskI, Upside Down: when AT1 instrument absorb los-
ses before equity, FSI Briefs No 21 vom 12. September 2023, 8.
Nach der Abschreibung der CS AT1 gaben sowohl die EU- als auch
die britischen Behorden Erklirungen ab, in denen sie bekriftigten,
dass ihre Regulierungen diese Glaubigerhierarchie beibehalten, vgl.
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2023/
html/ssm.pr230320~9f0ae34dc5.en.html sowie https://www.bank
ofengland.co.uk/news/2023/march/boe-statement-uk-creditor-
hierarchy (beide zuletzt besucht am 15. April 2026).

15 BBI 2025 515 ff., Die Geschiftsfithrung der Bundesbehdrden im
Kontext der CS-Krise, Bericht der Parlamentarischen Untersu-
chungskommission («PUK-Bericht»), 432f.: «Am Morgen des
19. Mirz informierte die FINMA den Verwaltungsratsprésidenten
der CS schliesslich an einer Telefonbesprechung, an der auch die
Verantwortlichen des SIF teilnabmen, dass der Liquiditits-PONV
der CS erreicht sei (siehe Kap. 7.2.5.1). Der entsprechenden Aussage
des FINMA-Direktors wurde von den restlichen Gespréichsteilneh-
menden nicht widersprochen. Vielmebr teilte der FINMA-Direktor
mit, dass die Abschreibung der AT1-Anleihen angeordner wiirde,
was gemdiss Definition erst am Liquiditits-PONYV méglich war. Die
Verwaltungsratsprisidentin der FINMA sagte gegeniiber der PUK
aus, dass die Geschiftsleitung den Liguiditits-PONV der CS auf-
grund der hohen Wabrscheinlichkeit einer unmittelbaren Zahlungs-
unfibigkeit am Sonntag, 19. Marz, festgestellt habe. Die FINMA
bestdtigre gegeniiber der PUK, dass zu diesem Zeitpunkt klar gewe-
sen sei, dass sich die CS in einer existenzbedrohenden Situation be-
finde und die Gefabr einer unmittelbaren Zahlungsunfibigkeit be-

stehe.»


https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ssm.pr230320~9f0ae34dc5.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ssm.pr230320~9f0ae34dc5.en.html
https://www.bankofengland.co.uk/news/2023/march/boe-statement-uk-creditor-hierarchy
https://www.bankofengland.co.uk/news/2023/march/boe-statement-uk-creditor-hierarchy
https://www.bankofengland.co.uk/news/2023/march/boe-statement-uk-creditor-hierarchy
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diesem Lichte betrachtet wenig Anreize, um frithzeiti-
ge Massnahmen zur Verhinderung einer Abschreibung
zu ergreifen.!® Selbst in einem friheren Stadium konnte
der VR zogern, AT1-Coupons zu streichen, aus Angst,
dass dieses Signal den Verlust des Marktvertrauens in die
Bank beschleunigt. Dies war kein spezifisches Problem
der CS, sondern eine strukturelle Eigenschaft aller nicht

wandelnden AT1.

Wandelbare AT1 konnten die Anreize grundsitzlich bes-
ser ausgleichen. Bei der Auslosung erhalten die Inhaber
neu ausgegebene Aktien. Ob dies den VR diszipliniert,
hingt vom Umwandlungspreis ab, also dem Preis, zu
dem der Nennwert der AT1-Anleihe in Aktien gewan-
delt wird. Ein niedriger Umwandlungspreis fithrt dazu,
dass AT1 in eine grosse Anzahl neuer Aktien umgewan-
delt werden, was zu einer starken Verwisserung der Ak-
tionare fiihrt. Diese Verwisserungsgefahr gibt dem VR
einen Grund, zu handeln, bevor der Ausloser greift. Ist
der Wandlungspreis hingegen hoch angesetzt, werden
weniger Aktien ausgegeben, die Verwisserung ist gerin-
ger, und der VR hat ebenfalls einen ungentigenden An-
reiz, ahnlich wie bei Abschreibungsanleihen.!”

Was Ziff. IV.4 — Stigma — betrifft, haben VR und Ma-
nagement wenig Anreiz, frith titig zu werden. Jede
Wandlung oder Abschreibung von AT1 produziert ein
negatives Signal (Stigma), was die Situation der Bank und
den Liquidititsabfluss noch weiter verschlechtern kann.

In Bezug auf Ziff. IV.5 — Marktdisziplin — ist die Evi-
denz nicht eindeutig. CoELHO, LENGWILER, RisHABH
und VRrBAsk1 zeigen, dass sich die sog. Yield Spreads
(Renditeaufschlige) bei AT1 vor dem Untergang der CS
kaum zwischen stirkeren und schwicheren Banken un-
terschieden, was darauf hindeutet, dass die Anleger nicht
davon ausgingen, dass diese Instrumente Verluste absor-
bieren wiirden.!8 Die Abschreibung der CS AT1 dnderte
dies voriibergehend: Es entstand eine Diskrepanz, wo-
bei schwichere Banken mit hoheren Spreads konfron-
tiert waren. Doch die Differenzierung schwand inner-
halb weniger Monate, und das Muster vor 2023 setzte
sich wieder durch. Es scheint somit, dass die Mairkte
das AT1-Risiko einpreisen konnen, wenn ein Verlustfall
es deutlich macht, diese Bewertung jedoch ohne struk-
turelle Verstirkung in der Gestaltung des Instruments
nicht aufrechterhalten bleibt. D1 STEFANO, LENGWILER
und RisHABH zeigen, dass auch ein Jahr nach dem Fall
der CS die Reaktion der Marktpreise auf vierteljahrliche

16 Zu beachten ist natiirlich, dass der VR auch Signalwirkungen an
Kunden sowie Erfolgswahrscheinlichkeiten und Risiken beachten
muss, wenn er einen Entscheid tiber eine frithere Rekapitalisierung
trifft (oder bspw. den Entscheid, Coupons- und Dividendenzahlun-
gen auszusetzen). Zu beachten ist auch, dass ein Verwaltungsrat
und das Management aufgrund des Haltens von Aktien und AT1-
Instrumenten oft Interessenkonflikten ausgesetzt sein kann (vgl.
dazu auch ZELLWEGER-GUTKNECHT [FN 4], 140 sowie 146).

17 Vgl. zum Problem bei heutigen Anleihen FN 5 oben.

18 Siehe FN 10.

Gewinnbekanntgaben nachliessen, was auf eine Schwi-
chung der Marktdisziplin hinweist.!?

Was schliesslich Ziff. IV.6 — Transparenz und Rechtsklar-
heit — betrifft, so deckte der Fall CS eine Transparenzli-
cke auf. Wie gerade ausgefiihrt, waren die AT1-Spreads
der Schweizer Banken vor dem Fall CS geringer als jene
ithrer europdischen oder britischen Pendants, moglicher-
weise aufgrund der Annahme, dass Schweizer Banken
sicherer seien und dass dieselbe Rangfolge zwischen
Aktiondren und AT1-Inhabern gelte, wie in der EU.
Bei letzterem Punkt traf jedoch das Gegenteil zu: Nach
Schweizer Recht miissen Aktionire Verluste nie vor den
AT1-Inhabern tragen?, wodurch AT1-Anleger weni-
ger Schutz geniessen als in der EU oder im Vereinigten
Konigreich. Auf diese Risiken wurden die Investoren
uber die Warnhinweise in den Vertragsgrundlagen aus-
driicklich hingewiesen. Nach der Abschreibung stiegen
die Schweizer Spreads und niherten sich dem europdi-
schen Niveau an, da die Anleger diese Fehlbewertung
korrigierten. Was die rechtliche Klarheit betrifft, ist zu
erwihnen, dass die Verfiigung der FINMA zur AT1-Ab-
schreibung der CS vor Gericht angefochten wurde, und
der Fall noch rechtshingig ist.2! Bis zu einem definitiven
Entscheid bleibt die Unsicherheit tiber die Rechtmissig-
keit des Vorgehens der FINMA somit bestehen.

Diese konzeptionellen Mangel stehen nicht fir sich al-
lein. Wie sich AT1-Instrumente unter Stress verhalten,
hingt von den Recovery-Konzepten ab, in dem sie ein-
gesetzt werden. Diese Konzepte verdienen eine kurze
Darstellung:

V1. Recovery-Konzepte in verschiedenen
Rechtsordnungen

Die Art und Weise, wie Recovery-Pline die Rekapita-
lisierung handhaben, variiert je nach Rechtsordnung,
doch es zeichnet sich ein gemeinsames Muster ab: Ka-
pitalbeschaffung und freiwillige Umstrukturierung von
Verbindlichkeiten erscheinen meist anerkannte Recove-
ry-Optionen zu sein. Die Aufsichtsbehorden verlangen
von den Banken, diese Optionen zu dokumentieren,
ihre Durchfiihrbarkeit zu bewerten und Hiirden zu be-
rlicksichtigen. Was keine Rechtsordnung bietet, ist ein
standardisierter Weg zur Umsetzung einer dieser beiden
Optionen in Krisensituationen. Dieser Abschnitt befasst
sich mit dem Rechtsrahmen der EU, des Vereinigten Ko-
nigreichs und der Schweiz, um aufzuzeigen, welche Vor-
gaben vorhanden sind, und, was noch entscheidender ist,
welche fehlen.

19 ALESSANDRO D1 STEFANO/YVAN LENGWILER/KUMAR RisHaBH, The
credibility of bail-in, BIS Working Paper, zur Publikation vorgesehen.

20 Siehe dazu auch ZELLwEGER-GUTKNECHT (FN 4), 125 ff.

21 Siehe Ziff. VIIL1.
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1. Europdische Union

Der EU-Rahmen baut auf der Richtlinie iiber die Sanie-
rung und Abwicklung von Kreditinstituten auf.?2 Art. 5
Abs.1 i.V.m. Abs.5 BRRD verpflichtet die EU-Mit-
gliedstaaten, sicherzustellen, dass Institute Sanierungs-
bzw. Recovery-Pline erstellen und diese laufend aktuali-
sieren, einschliesslich Massnahmen, die ergriffen werden
konnten, wenn die Voraussetzungen fiir ein friihzeitiges
Eingreifen gemass Art. 27 erfillt sind. Art. 27 bildet die
Rechtsgrundlage fiir die Umschuldung im Rahmen eines
frithzeitigen Eingreifens und ermoglicht es der zustin-
digen Behorde, vom Leitungsorgan zu verlangen, dass
«ein Plan fur Verhandlungen mit einigen oder allen
Glaubigern des Instituts iiber eine Umschuldung erstellt
wird».2> Die Bestimmung legt keine bestimmte Form fiir
die Vereinbarung fest und schreibt auch nicht vor, wie
solche Verhandlungen ablaufen sollen.

Die Delegierte Verordnung 2016/1075 sorgt fiir mehr
Struktur.2* Art. 9 Abs. 1 schreibt vor, dass jede Recove-
ry-Option mindestens Regelungen fiir «externe Rekapi-
talisierungen» und Regelungen fiir eine «freiwillige Re-
strukturierung von Verbindlichkeiten» enthalten muss,
die darauf ausgelegt sind, keine Ausfall-, Kindigungs-
oder Herabstufungsereignisse auszulosen.?> Enthalt ein
Recovery-Plan nicht die in Art. 9 Abs. 1 lit. a bis lit. e
genannten Massnahmen, muss die Bank nachweisen,
dass diese Massnahmen «angemessen geprift» wurden.26
Hierbei handelt es sich um eine «Consider-or-Explain»-
Vorgabe. Sie zwingt Banken dazu, sich mit der Kapital-
beschaffung und dem Verbindlichkeitsmanagement als
Recovery-Optionen auseinanderzusetzen, geht jedoch
nicht so weit, einen standardisierten Weg vorzuschrei-
ben, wie dies umgesetzt werden soll.

Die Aufsichtspraxis fullt einen Teil dieser Liicke. Das
Konsultationspapier der European Banking Authority
(«<EBA») zur Overall Recovery Capacity («<ORC») ent-
halt ein Beispiel, dessen Recovery-Massnahmen sowohl
Kapitalbeschaffung durch Ausgabe von Aktien als auch
an institutionelle Anleger gerichtete Transaktionen zum
Verbindlichkeitsmanagement umfasst.?” Der Bericht der
Europiischen Zentralbank («EZB») aus dem Jahr 2018
uber Recovery-Pline geht in Bezug auf Durchfiihrbar-

22 In der deutschen Fassung der BRRD werden Recovery-Pline als
Sanierungs- und nicht als Stabilisierungspline bezeichnet, wohin-
gegen sie in der englischen Fassung — wie in der Schweiz — Recovery
Plans genannt werden; die begrifflichen Differenzen zum Schwei-
zer Recht haben jedoch keine inhaltlichen Auswirkungen.

2 Art. 27 Abs. 1 lit. e BRRD.

2+ Delegierte Verordnung (EU) 2016/1075 der Kommission vom
23. Mirz 2016 («Delegierte Verordnung 2016/1075»).

2% Art.9 Abs. 1 lit. b und Art. 9 Abs. 1 lit. e Delegierte Verordnung
2016/1075.

2 Art. 9 Abs. 2 Delegierte Verordnung 2016/1075.

27 EBA, Consultation Paper, Draft Guidelines on overall recovery ca-
pacity in recovery planning, 14. Dezember 2022, 11 ff. (Anwendungs-
beispiel «Institution XYZ»).

keitsstandards noch weiter. Darin heisst es, dass eine
blosse Feststellung der Durchfithrbarkeit ohne jegliche
Begrundung als unzureichend angesehen wird; Banken
miissen Hindernisse vorhersehen und erliutern, wie die-
se iberwunden werden konnen.?8 Derselbe Bericht stellt
hinsichtlich des Ermessensspielraums fest, dass es kein
automatisches System zur Umsetzung von Recovery-
Optionen gibt, sobald ein Indikator tiberschritten wird.
Ob gehandelt wird und welche Massnahmen ergriffen
werden, bleibt im Ermessen der Bank.??

Zwei weitere Stellungnahmen der EBA befassen sich da-
mit, wie realistisch diese Optionen in Krisensituationen
sind. Im Abschlussbericht der EBA zu den Recovery-
Indikatoren wird festgehalten, dass Institute bei der Ka-
pitalbeschaffung am Markt priifen und bedenken soll-
ten, ob und wann diese realistisch umsetzbar ist, wobei
sie berticksichtigen miissen, dass die Kapitalaufnahme
schwieriger wird, je niher das Institut an die Grenze der
Mindestkapitalanforderungen riickt.?® Die ORC-Leit-
linien verlangen von den Banken, eine Kapitalemission
unter Verwendung des Gesamtbetrags der Risikoposi-
tionen (total risk exposure amount) zum Zeitpunkt der
Unmsetzung im Krisenszenario zu modellieren. Dabei gilt
fiir Kapitalauswirkungen ein Zeithorizont von 18 Mona-
ten und fir die Liquiditit einer von sechs Monaten.’!

Das Bild, das sich aus dem EU-Rahmenwerk ergibt, ist
eines von Vollstindigkeit auf dem Papier und Unklarheit
in der Umsetzung. Banken miissen Kapitalerhdhungen
und die Umstrukturierung von Verbindlichkeiten in ihre
Pline aufnehmen und die Durchfiihrbarkeit unter Stress-
bedingungen bewerten. Es gibt jedoch keine dffentlich
zuginglichen Vorgaben, die eine standardisierte Umset-
zung fur beides vorgeben.

2. Grossbritannien

Die britische Regulierung folgt einer dhnlichen Konzep-
tion, ist jedoch in bestimmten Punkten expliziter. Das
Prudential Regulation Authority («PRA»)-Rulebook
verlangt von den Banken die Erstellung von Recovery-
Plinen, die «eine breite Palette von Recovery-Optionen»
mit Bedingungen und Verfahren fiir eine zeitnahe Um-
setzung enthalten.?? Die Banken mussen nachweisen,
dass die Optionen mit hinreichender Wahrscheinlichkeit
in Situationen finanzieller Belastungen schnell und ef-
fektiv umgesetzt werden konnen.??

28 EZB, Report on recovery plans, Juli 2018, 12.

29 EZB (FN 28), 23, Fussnote 28.

30 EBA, Leitlinien zu Sanierungsplanindikatoren, 9. November 2021,
Ziff. 27 lit. c.

31 EBA, Leitlinien zur Gesamtsanierungskapazitit in der Sanierungs-
planung, 19. Juli 2023, Ziff. 24 und 30.

32 PRA, Rulebook, Recovery Plans Part, abrufbar unter: https://
www.prarulebook.co.uk/pra-rules/recovery-plans/27-03-2026
(zuletzt besucht am 15. April 2026), Ziff. 2.9.

3 PRA (FN 32), Ziff. 2.11.


https://www.prarulebook.co.uk/pra-rules/recovery-plans/27-03-2026
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Die Aufsichtsrichtlinie $59/17 der PRA erginzt dies um
konkrete Erwartungen hinsichtlich der Beschrainkungen
im Emissionsmarkt: Sie verlangt von den Banken, bei der
Bewertung der Recovery-Fihigkeit Massnahmen von
Wettbewerbern zu bertcksichtigen, und zu beurteilen,
ob ihre Fihigkeit zur Ausgabe von Eigenkapital in einer
marktweiten Krisensituation beeintrichtigt sein wird.>*
Ferner heisst es darin, dass vorbereitende Massnahmen
Schritte zur Erhohung des Umfangs einer etwaigen Ka-
pitalemission umfassen konnten.s

Das Quartalsbulletin 2016 der Bank of England bietet die
klarste offentliche Kategorisierung. Es fithrt «die Ausga-
be von Eigen- oder Fremdkapital» als Recovery-Option
auf und nennt separat Massnahmen zum Verbindlichkei-
tenmanagement, wobei als Beispiel der «Umtausch von
Fremdkapital in Kernkapital» angefithrt wird.?

3. Schweiz

Die Schweizer Regulierung verlangt fir SIBs in der
Bankenverordnung die Erstellung eines Stabilisierungs-
plans.’” Im Recovery-Plan werden Massnahmen dar-
gelegt, die die Bank in einer Krise stabilisieren wiirden,
damit sie den Geschiftsbetrieb ohne staatliche Mittel
fortsetzen kann. Unter Recovery sind nach Schweizer
Recht Massnahmen von SIBs zu verstehen, die darauf
abzielen, dass die Bank so schnell wie moglich und aus
eigener Kraft aus einer Krise herauskommt.?8

Bei der Genehmigung des Recovery-Plans durch die
FINMA geht es vor allem darum, sicherzustellen, dass
die Uberlegungen der Bank nachvollziehbar und gut
durchdacht sind und dass fiir grossere Transaktionen
(bspw. den Verkauf von Tochtergesellschaften) tragfihi-
ge Szenarien vorliegen. Die Verpflichtung zur Erstellung
von Recovery-Plinen dient daher in erster Linie dazu,
den VR der Bank zu veranlassen, Krisensituationen und
Losungen rechtzeitig zu analysieren und zu bewerten.?’

Das Gesetz bzw. die Verordnung sieht keine expliziten
Massnahmen vor, die die Banken bei der Erstellung ih-
rer Recovery-Pline vorzusehen haben. Da die Reco-
very-Pline nicht o6ffentlich zuginglich sind, lisst sich

3 PRA, Supervisory Statement SS9/17, Recovery Planning, March
2026, Ziff. 2.42.

3%  PRA (FN 34), Ziff. 2.43.

3 Bank of England, Recovery Planning: preparing for stress, Quarterly
Bulletin, 4. Quartal 2016, abrufbar unter https://www.bankofeng
land.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2016/recovery-plan
ning-preparing-for-stress.pdf (zuletzt besucht am 15. April 2026),
Tabelle A.

37 Art. 64 Abs.1 der Verordnung tber die Banken und Sparkassen
vom 30. April 2014, SR 952.02 («BankV») sowie in Bezug auf G-
SIBs Art. 64 Abs. 5 und Art. 65a BankV.

3% BBI12024 1023 ff., Bericht des Bundesrates zur Bankenstabilitit ein-
schliesslich Evaluation gemiss Artikel 52 des Bankengesetzes,
10. April 2024 («Bericht des Bundesrates zur Bankenstabilitit»), 26.

39 Bericht des Bundesrates zur Bankenstabilitit (FN 38), 175.

nicht feststellen, welche inhaltlichen Anforderungen die
FINMA an diese Pline stellt, ob bspw. eine bestimmte
Struktur fur die Kapitalbeschaffung vorgeschrieben ist.
Ein Teil des Problems besteht auch darin, dass Schweizer
SIBs Rechts- oder Eigentiimerstrukturen aufweisen, die
sich stark voneinander unterscheiden; abgesehen von der
UBS ist keine von ithnen eine borsenkotierte Bank, was
Vergleiche erschwert, da die Losungen zwangsliufig un-
terschiedlich ausfallen miissen.*

Die Rolle der FINMA bei der Ausarbeitung und Umset-
zung von Recovery-Plinen ist begrenzt, wie die Behorde
selbst einriumt. Die FINMA stellt fest: «Der Recovery-
Plan liegt in der Verantwortung der Bank. Die FINMA
priift, ob der Plan die Anforderungen von Gesetz und
Verordnung insgesamt erfiillt, ohne dessen Umsetzbar-
keit zu bestitigen.»*!

Der Peer Review Bericht des FSB#? bestitigte diese Ein-
schitzung mit deutlichen Worten:

«Based on the Credit Suisse experience, there should be more
focus on the recovery phase for the larger remaining G-SIB
to ensure that relevant options can be implemented in a
timely and credible manner. Granting FINMA more powers
to assess and require any changes to recovery plans would
increase their effectiveness, and FINMA should develop a
dedicated horizontal recovery plan policy or guidance to co-
dify requirements for the key elements of the recovery plan.»

Zwei Punkte fallen besonders auf. Erstens ist das FSB der
Ansicht, dass die Recovery-Planung in der Schweiz nicht
gentigend regulatorische Aufmerksamkeit erhalten hat
und dass sicherzustellen ist, dass die vorgesehenen Re-
covery-Optionen rechtzeitig und tatsichlich umgesetzt
werden konnen. Das FSB sieht ein System, in dem die
Pline zwar existieren, bezweifelt jedoch, dass die darin
enthaltenen Optionen in der Praxis umgesetzt werden
konnen. Zweitens stellt es fest, dass es der FINMA an
Moglichkeiten mangle, in die Gestaltung der Recovery-
Pline einzugreifen.®

40 Die ZKB ist nicht einmal eine juristische Person des Privatrechts,
sondern eine selbstindige 6ffentlich-rechtliche Anstalt, Raiffeisen
ein Genossenschaftsverband und die PostFinance AG eine Aktien-
gesellschaft mit nur einem Aktionir (Post AG).

4 https://www.finma.ch/de/durchsetzung/recovery-und-resolution-
n/publikationen/resolution-berichterstattung-a/archiv/resolution-
berichterstattung-2023/ (zuletzt besucht am 15. April 2026).

2 FSB(FN2),4.

$ Gemiss Art. 64 Abs. 1 BankV muss die FINMA den Recovery-Plan
genehmigen und ist befugt, Massnahmen zu erlassen, wenn der Re-
covery-Plan die Anforderungen nicht erfiillt. Eine G-SIB muss dar-
iiber hinaus dokumentieren, welche Massnahmen sie vorbereitet
oder umgesetzt hat, um die Kriterien fiir die Sanier- und Liquidier-
barkeit im In- und Ausland zu erfiillen (Art. 64 Abs. 5 und Art. 65a
Abs. 2 BankV). Art. 65b BankV sicht bei aus Sicht der FINMA un-
zulidnglichen Recovery-Plinen explizit vor, dass sie Kapitalzuschla-
ge und Liquidititsmassnahmen verfiigen kann. Im Jahr 2025 geneh-
migte die FINMA bspw. die Recovery-Plane aller inlandorientierten
SIBs, vgl. https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/do
kumentencenter/8news/medienmitteilungen/2025/08/20250828-
mm-notfall-und-stabilisierungsplaene.pdf?sc_lang=de&hash=F544
48758F87527739B472D897530EDB (zuletzt besucht am 15. April


https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2016/recovery-planning-preparing-for-stress.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2016/recovery-planning-preparing-for-stress.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2016/recovery-planning-preparing-for-stress.pdf
https://www.finma.ch/de/durchsetzung/recovery-und-resolution-n/publikationen/resolution-berichterstattung-a/archiv/resolution-berichterstattung-2023/
https://www.finma.ch/de/durchsetzung/recovery-und-resolution-n/publikationen/resolution-berichterstattung-a/archiv/resolution-berichterstattung-2023/
https://www.finma.ch/de/durchsetzung/recovery-und-resolution-n/publikationen/resolution-berichterstattung-a/archiv/resolution-berichterstattung-2023/
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/8news/medienmitteilungen/2025/08/20250828-mm-notfall-und-stabilisierungsplaene.pdf?sc_lang=de&hash=F54448758F87527739B472D897530EDB
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/8news/medienmitteilungen/2025/08/20250828-mm-notfall-und-stabilisierungsplaene.pdf?sc_lang=de&hash=F54448758F87527739B472D897530EDB
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/8news/medienmitteilungen/2025/08/20250828-mm-notfall-und-stabilisierungsplaene.pdf?sc_lang=de&hash=F54448758F87527739B472D897530EDB
https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/8news/medienmitteilungen/2025/08/20250828-mm-notfall-und-stabilisierungsplaene.pdf?sc_lang=de&hash=F54448758F87527739B472D897530EDB
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Diese Ansicht teilt auch der Bundesrat, der feststellt,
dass «<im Bereich der Stabilisierungsplanung und -umset-
zung [...] jedoch noch Verbesserungspotenzial [besteht].
Die Umsetzung und die Wirkung dieses Elements des
TBTF-Dispositivs in der Krise sind — zumindest im kon-
kreten Fall der Credit Suisse — kritisch zu beurteilen. Die
von der Bank ergriffenen Stabilisierungsmassnahmen
reichten bei weitem nicht aus.»** Entsprechend hat der
Bundesrat Massnahmen zur Stirkung der Recovery und
Frihintervention vorgeschlagen.*

4. Eine gemeinsame Liicke

Aus allen drei Regulierungen ergibt sich ein dhnliches
Muster: Kapitalbeschaffung und Umschuldung werden
als Recovery-Optionen anerkannt. Die Aufsichtsbehor-
den verlangen von den Banken, dies zu dokumentieren,
die Durchfiihrbarkeit zu bewerten und Hindernisse zu
prifen. Keine der Behorden verlangt jedoch einen stan-
dardisierten Plan fir die Durchfithrung einer Kapitalbe-
schaffung oder eines freiwilligen Debt-to-Equity-Swaps
in einer Krisensituation. Soweit detaillierte 6ffentliche
Leitlinien zu den Umwandlungsmechanismen existieren,
beziehen sie sich fast ausschliesslich auf die Abwicklung,
nicht jedoch auf die Recovery. Die Leitlinien der EBA
zu Umwandlungsquoten fiir Schulden in Eigenkapital
richten sich bspw. an Abwicklungsbehorden und stiitzen
sich auf Art. 50 BRRD.# Fiir die Recovery-Phase, in der
diese Instrumente am wertvollsten wiren, fehlt ein ver-
gleichbarer operativer Rahmen.

2026), wihrend die Priifung des Recovery-Plans der UBS durch die
FINMA aufgrund der laufenden Integration der CS ausgesetzt
wurde, vgl. https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/
dokumentencenter/8news/medienmitteilungen/2025/09/20250925-
mm-resolution-ubs.pdf?sc_lang=de&hash=F6D42830E65D82023
B5820AEF7A634B0 (zuletzt besucht am 15. April 2026).

#  Bericht des Bundesrates zur Bankenstabilitat (FN 38), 33.

4 Vgl. Eckwerte des Bundesrates zur Anderung des Bankengesetzes,
Umsetzung der Massnahmen aus dem Bericht des Bundesrates zur
Bankenstabilitit und dem Bericht der parlamentarischen Untersu-
chungskommission, 6. Juni 2025, abrufbar unter: https://cms.news.
admin.ch/dam/de/der-schweizerische-bundesrat/cYxquSiwptQM/
tbtf-eckwerte-de.pdf (zuletzt besucht am 15. April 2026).

4 EBA, Leitlinien betreffend die Quote fiir die Umwandlung von
Verbindlichkeiten in Eigenkapital beim Bail-in-Verfahren, 11. Juli
2017, abrufbar unter https://www.eba.europa.eu/documents/10180/
1903962/8ebb915e-0c01-40ac-81a0-470a6465b59¢/Guidelines %20
on%20the%20rate%200f%20conversion%20%20(EBA-GL-2017-
03)_DE.pdf (zuletzt besucht am 15. April 2026).

VII. Unser Vorschlag: Friihzeitige und
freiwillige Umwandlung von AT1

1. Freiwillige Umwandlung in einem friihen
Stadium der Recovery

Eine Reform der AT1-Trigger oder eine Neudefinition
der Auslosekennzahlen wiirde einen langwierigen poli-
tischen Prozess erfordern und grundsitzlich* auch eine
Riickzahlung bestehender AT1 (und Neuemission von
Instrumenten, welche die neuen Anforderungen erfiil-
len) erlauben. Alleine die von der UBS ausgegebenen In-
strumente haben einen Buchwert von USD 12.9 Mrd.*8
Doch vieles wire sofort und innerhalb des derzeitigen
Konzepts umsetzbar. Wie in Ziff. VI hervorgehoben, er-
kennen viele Recovery-Pline bereits die Kapitalbeschaf-
fung und das Verbindlichkeitsmanagement als Stabili-
sierungsmechanismen an. Unser Vorschlag sieht einen
solchen Mechanismus vor: ein frithzeitiges, freiwilliges
Umtauschangebot an AT1-Inhaber fiir neu auszugeben-
de Aktien, das gleichzeitig mit einem sog. discounted
rights offering (<DRO») zugunsten der Aktionire (oder
der Kiufer von Bezugsrechten) erfolgt.*? Beide Kom-
ponenten dienen der Stirkung der CET1-Quote. Unser
Vorschlag basiert auf den folgenden drei Grundsitzen:

1.1. Erster Grundsatz: Freiwillige Mitwirkung

Anstatt die AT1-Anleihen so einzusetzen, dass diese ge-
miss den T&C unter gewissen Voraussetzungen zwangs-
weise abgeschrieben oder in Eigenkapital gewandelt
werden, schlagen wir ein frithzeitiges und freiwilliges
Umtauschangebot an die AT 1-Inhaber vor, bei dem diese
als Gegenleistung neu ausgegebene Aktien erhalten. Das
Angebot erfolgt in Verbindung mit einem DRO, wenn
bestimmte im Recovery-Plan festgelegte CET1-Kriteri-
en nicht mehr erfiillt sind oder andere Indikatoren (z.B.
CDS-Raten) eine Gefahr fiir die Bank anzeigen (wir be-
zeichnen dies im Folgenden als «Phase 2»).

Die genauen Konditionen der Offerten (z.B. ob es eine
Mindestannahmequote gibt, ob alle AT1 betroffen sind
oder nur ein Teil, die Fristen fiir eine Annahme, Restrik-
tionen fiir gewisse Anleger) konnen entweder im Reco-
very-Plan definiert werden oder dem Entscheid des VR
in der konkreten Situation iiberlassen werden.

#  Je nach Ubergangsregelung einer neuen Bestimmung.

4 UBS Annual Report 2025, 162. Alle von der UBS begebenen AT1-
Instrumente finden Sie hier: https://www.ubs.com/global/en/inves
tor-relations/investors/bondholder-information/capital-instruments/
capital-instruments-content.html (zuletzt besucht am 15. April 2026).

4 Siehe zu den Einzelheiten Ziff. VIL.3.
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https://www.finma.ch/de/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/8news/medienmitteilungen/2025/09/20250925-mm-resolution-ubs.pdf?sc_lang=de&hash=F6D42830E65D82023B5820AEF7A634B0
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https://cms.news.admin.ch/dam/de/der-schweizerische-bundesrat/cYxquSiwptQM/tbtf-eckwerte-de.pdf
https://cms.news.admin.ch/dam/de/der-schweizerische-bundesrat/cYxquSiwptQM/tbtf-eckwerte-de.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1903962/8ebb915e-0c01-40ac-81a0-470a6465b59c/Guidelines on the rate of conversion  (EBA-GL-2017-03)_DE.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1903962/8ebb915e-0c01-40ac-81a0-470a6465b59c/Guidelines on the rate of conversion  (EBA-GL-2017-03)_DE.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1903962/8ebb915e-0c01-40ac-81a0-470a6465b59c/Guidelines on the rate of conversion  (EBA-GL-2017-03)_DE.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1903962/8ebb915e-0c01-40ac-81a0-470a6465b59c/Guidelines on the rate of conversion  (EBA-GL-2017-03)_DE.pdf
https://www.ubs.com/global/en/investor-relations/investors/bondholder-information/capital-instruments/capital-instruments-content.html
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1.2. Zweiter Grundsatz: Verwédssernde
Bedingungen fiir bestehende Aktiondre

Rationale AT1-Inhaber sollten nur dann am Umtausch-
angebot teilnehmen, wenn die Aktionire (a) iber das DRO
CET1 bereitstellen® und (b) wissen, dass sie im Rahmen
des an AT1-Inhaber gerichteten Umtauschangebots ver-
wissert werden. Wir sind der Ansicht, dass dieses Ziel
am besten dadurch erreicht wird, dass im Recovery-Plan
festgelegt wird, dass der Preis, zu dem die Aktien im
Rahmen des Umtauschangebots ausgegeben werden, mit
dem Angebotspreis im DRO tibereinstimmt.

1.3. Dritter Grundsatz: Klarheit hinsichtlich
des Zeitpunkts, zu dem ein DRO und das
Umtauschangebot erfolgen

Die obgenannten Schlusselparameter, die im Recovery-
Plan festzulegen sind — insbesondere hinsichtlich des
Zeitpunkts, zu dem ein DRO und ein Umtauschangebot
erfolgen missen —, miussen klar sein und veroffentlicht
werden, damit Aktionire und AT1-Anleger wissen, un-
ter welchen Umstinden sie ergriffen werden bzw. wann
eine frithe Rekapitalisierung konkret erfolgt.

2. Ein aufschlussreicher Vorldufer

Ein Vorliufer fur unsere Vorschlige findet sich in den
franzosischen Hybridkapitalinstrumenten aus der Zeit
vor Basel III. BNP Paribas gab im Oktober 2005 sog.
«undated deeply subordinated non-cumulative notes»
aus, die nach den damals geltenden franzosischen Bank-
vorschriften als Tier-1-Kapital qualifizierten.”! Im Ge-
gensatz zu modernen Basel IIT AT1 enthielten diese An-
leihen jedoch keinen automatischen CET1-Trigger. Thr
Verlustabsorptionsmechanismus funktionierte stufen-
weise. Bei Eintritt eines «Capital Deficiency Events» —
definiert entweder als Verstoss gegen die Mindestkapi-
talquote oder als Feststellung der Aufsichtsbehorde, dass
ein solcher Verstoss unmittelbar bevorstehe — war der
VR verpflichtet, innert drei Monaten eine ausserordent-
liche Generalversammlung («GV») einzuberufen, um
eine Kapitalerhohung oder andere Massnahmen vorzu-
schlagen, die zur Behebung des Mangels notwendig oder

50 Denkbar wire, dass eine Mindestausiibungsquote der Bezugsrechte
im DRO vorgesehen wiirde, ohne deren Erfiillung die AT1-Inhaber
nicht am Angebot partizipieren sollen. U.E. kann dies sichergestellt
werden, indem die Frist, in der der Umtausch von AT1-Instrumen-
ten angeboten wird, erst nach dem Abschluss des DRO endet, die
AT1-Inhaber also ihren Entscheid unter Kenntnisnahme des Erfol-
ges oder Misserfolges des DRO treffen konnen. Auch ein DRO, das
nur teilweise erfolgreich ist, kann dennoch attraktiv sein, weil die
AT1-Inhaber unter der Offerte mehr Aktien erhalten, als gestiitzt
auf die T&C (und ein nicht erfolgreiches DRO erhéht natiirlich das
Risiko stark, dass es unter den T&C zu einer Wandelung bzw. Ab-
schreibung kommt).

51 ISIN FR0010239368. Crédit Agricole, Société Générale und Natixis
hatten Instrumente mit derselben Struktur ausgegeben.

sinnvoll erschienen. Eine zwangsweise Verlustabsorp-
tion, bei der zunichst aufgelaufene, noch nicht gezahlte
Zinsen und anschliessend der Nennbetrag der Anleihen
reduziert wurden, erfolgte nur, wenn die ausserordent-
liche GV keine ausreichenden Massnahmen beschloss,
wenn eine Kapitalerhohung nicht ausreichend gezeich-
net wurde oder wenn der Capital Deficiency Event am
letzten Tag des Geschiftshalbjahres, in dem er eingetre-
ten war, fortbestand.

Drei Aspekte dieser Konzeption verdienen Beachtung.
Erstens hatte der Capital Deficiency Event einen dop-
pelten Ausloser: Er wurde entweder ausgeldst, wenn die
Kapitalquote unter das aufsichtsrechtliche Minimum fiel,
oder wenn die Aufsichtsbehorde nach eigenem Ermes-
sen feststellte, dass ein solcher Verstoss in naher Zukunft
eintreten wiirde. Damit wurde eine feste Mindestkapital-
quote mit einer vorausschauenden aufsichtsrechtlichen
Beurteilung kombiniert. Zweitens wurde der feste Aus-
loser relativ zum geltenden regulatorischen Minimum
definiert und nicht als fester Prozentsatz. Das bedeutete,
dass sich der Ausloser mit den regulatorischen Anforde-
rungen veranderte und niemals unter diese fallen konn-
te. Moderne AT1-Instrumente hingegen weisen feste
Ausloser von 5.125% oder 7% CET1/RWA auf, die fiir
G-SIBs deutlich unter den tatsichlichen regulatorischen
Anforderungen liegen. Drittens sah die Abfolge vor, dass
die Kapitalbeschaffung vor der Abschreibung erfolgen
sollte. Der Prospekt ist eindeutig: «the first remedy to
the Capital Deficiency Event will be the share capital in-
crease or the implementation of any other measures ad-
opted by the extraordinary sharebolders’ meeting.» Das
Instrument schuf damit ein zeitlich begrenztes Fenster
fir die Rekapitalisierung, bevor eine zwangsweise Ver-
lustabsorption erfolgen wiirde.

Wir schlagen nicht vor, diese Instrumente wiederzube-
leben. Thre Ausgestaltung gab den bestehenden Aktio-
niren — ahnlich wie moderne AT1-Instrumente — keinen
Grund, eine Kapitalerhhung zu unterstiitzen: Scheiterte
die ausserordentliche GV, wurden die Verluste von den
Anleihen aufgefangen, und die Eigenkapitalgeber wur-
den dadurch nicht schlechter gestellt. Zwei Komponen-
ten dieser Instrumente sind jedoch beachtenswert: die
Verpflichtung, vor einer zwangsweisen Verlusttragung
eine schrittweise Rekapitalisierung anzustreben, sowie
das festgelegte Zeitfenster fiir freiwillige Massnahmen.
Unser Vorschlag fligt eine dritte Komponente hinzu:
Die AT1-Inhaber selbst werden zur zweiten Quelle der
Rekapitalisierung. Thnen werden neue Aktien im Tausch
gegen ihre Anleihen angeboten; dies zu Bedingungen, die
attraktiv genug sind, um ihre Beteiligung sicherzustellen.

3. Ein stufenweiser Stabilisierungsvorgang

Unser Vorschlag passt diese stufenweise Logik an das ak-
tuelle Recovery-Konzept an. Anstatt uns auf vertragliche
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Ausloser zu verlassen, die zu spat greifen, befurworten
wir die freiwillige Umwandlung von AT1-Instrumenten
innerhalb der im Recovery-Plan selbst definierten Para-
meter, mit festgelegten Eintrittsbedingungen, Kapitaler-
haltungsmassnahmen und einem Umwandlungsangebot

an die AT1-Inhaber.

3.1. Phase 1: Eintritt in die Recovery-Phase

Die Recovery sollte auf drei verschiedene Arten ausge-
16st werden konnen:

Erstens sollte die Bank selbst die Moglichkeit haben, in
die Recovery-Phase einzutreten, wenn sie zum Schluss
kommt, dass das Uberleben der Bank gefihrdet ist und
dieser drastische Schritt die beste Vorgehensweise dar-
stellt.

Zweitens sollte die Recovery-Phase automatisch ausge-
l6st werden, wenn entweder die CET1- oder die Tierl-
Kapital-Quote der Bank fiir eine zu bestimmende Zeit
unter das gesetzlich erforderliche Mindestmass fillt.
Eine Schwiche dieses Ansatzes liegt darin, dass diese
Kapitalquoten riickblickende Indikatoren sind, die nur
vierteljahrlich veroffentlicht werden. Die Bedingungen
der AT1-Anleihen von Schweizer Emittenten sehen im-
merhin vor, dass die FINMA einen Ad-hoc-Zwischen-
abschluss verlangen kann, wenn Anzeichen fir schwer-
wiegende Probleme vorliegen.

Drittens soll die FINMA die Recovery-Phase mit Be-
grindung anordnen konnen. Sie wird dabei auf eine Rei-
he von Indikatoren, inklusive Marktindikatoren (z.B.
CDS Spreads), abstellen, die in ihrer Gesamtheit ein be-
deutendes Problem signalisieren.

In der derzeitigen Praxis beschreiben die Recovery-Pline
Schritte zur Einleitung einer Turnaround-Strategie einer
angeschlagenen Bank. Ein solcher Turnaround erfordert
in der Regel den Einsatz von erheblichem Kapital. Die
Recovery-Pline sollten daher fiir diese erste Phase Mass-
nahmen nach folgendem Muster vorschreiben, um das
Eigenkapital und die Liquiditit der Bank zu schiitzen:

* Couponzahlungen an Inhaber von AT1 (und mogli-
cherweise T2-Anleihen) werden ausgesetzt, und der
VR muss den Aktioniren empfehlen, die Ausschiit-
tung von Dividenden nicht zu genehmigen;>?

e Aktienriickkiufe sowie der Kauf oder die Riickzah-
lung von AT1-Anleihen durch die Bank sind nicht
mehr moglich;??

¢ moglicherweise sollten auch Bonuszahlungen einge-
schrinkt werden.>*

52 Siehe nachfolgend Ziff. VIIL.3.1 und Ziff. VII1.3.2 zur Umsetzung
durch die UBS in den T&C ihrer aktuellen AT1.

53 Siehe Ziff. VIIL.3.3 fiir die Umsetzung durch UBS in den T&C ihrer
aktuellen AT1.

54 Siehe dazu nachfolgend Ziff. VIII.3.4.

3.2. Phase 2: Discounted rights offering
und freiwillige Umwandlung

Reichen diese Massnahmen aus Phase 1 nicht aus und
stellen sie die Kapitalbasis nicht innerhalb eines im Reco-
very-Plan festzulegenden Zeitrahmens wieder her, wird
Phase 2 aktiviert. Sie besteht, wie bereits in Ziff. VII.1
erwahnt, aus einer Rekapitalisierung der Bank (a) durch
die Aktionire (oder durch die Kiufer von Bezugsrech-
ten) iiber das DRO und (b) durch ein gleichzeitiges An-
gebot an AT1-Inhaber, ihre AT1-Anleihen freiwillig ge-

gen neu ausgegebene Aktien umzutauschen.>?

Ein solcher Swap verbessert die CET1-Quote der Bank,
hat aber keinen Einfluss auf die Tierl-Quote, da ledig-
lich ein Tausch zwischen zwei Komponenten des Tier1-
Kapitals (AT1 zu CET1) stattfindet. Es diirfte deshalb
oft notwendig sein, nach Abschluss der Operation neue
AT1-Anleihen zu emittieren.5¢ Die Tatsache, dass AT1-
Inhaber im Gegensatz zu Aktioniren vergleichsweise
gut behandelt werden (Aktionire werden zugunsten von
AT1-Inhabern verwissert), sollte die Ausgabe neuer AT1
erleichtern.

Anders gesagt konnen AT1-Inhaber ihre Anleihen gegen
neu auszugebende Aktien umtauschen, wobei der Um-
tauschpreis dem Angebotspreis im DRO entspricht. Als
«Zihler» fir die Berechnung der Anzahl Aktien, die ein
AT1-Inhaber bei Annahme erhilt, kann entweder der
Nennwert der AT1-Anleihen (u.E. ohne aufgelaufene
Zinsen) oder ein Wert dienen, der deutlich tiber ihrem
(gefallenen) Marktwert liegt. Das Umtauschverhiltnis
wird identisch sein fiir alle unterschiedlichen Ausgaben
der AT1-Anleihen der Bank. Damit wird sichergestellt,
dass eine Verwisserung der bestehenden Aktionire re-
sultiert (eine héhere Umwandlungszahl bedeutet mehr
Aktien pro AT1). Dies schafft wie schon ausgefiihrt
einen stirkeren Anreiz fiir die Aktionire, die Bank vor-
zeitig zu rekapitalisieren (und/oder den VR anzuhalten,
schon in einer fritheren Phase Gegensteuer zu geben).

4. Erforderliche Transparenz im Recovery-Plan

Der Recovery-Plan sollte die wesentlichen Bestand-
teile im Einklang mit den in Ziff. VII.1 beschriebenen
Grundsitzen festlegen. Der Plan hat anzugeben (i) un-

5 FEin sequenzieller Ansatz, bei dem zunichst das DRO erfolgt und
der AT1-Umtausch nur dann eingeleitet wird, wenn das DRO
scheitert, wiirde die Verwisserungsgefahr verstirken, aber ein zu-
satzliches Risiko schaffen. Ein 6ffentlich gescheitertes DRO signa-
lisiert, dass die eigenen Aktionire die Bank nicht rekapitalisieren
werden. AT1-Inhaber sihen sich dann mit einem Umtauschangebot
in Eigenkapital konfrontiert, das die bestehenden Eigentiimer abge-
lehnt haben. Eine parallele Struktur vermeidet diese Problematik:
Die Aktionire sehen die Umtauschbedingungen und kennen die
Verwisserung, die folgt, wenn sie nicht zeichnen. Der Umtausch
hingt nicht von einem vorherigen 6ffentlichen Scheitern ab.

5 Denkbar ist auch, dass je nach konkreter Situation im Tauschange-
bot nicht nur Aktien, sondern auch neue AT1 angeboten werden.
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ter welchen Umstinden Phase 2 ausgelost wird (bspw.
wenn das erforderliche Mindestkapital nicht innerhalb
eines festgelegten Zeitraums wiederhergestellt wird),
(i1) den Mindestbetrag des Kapitals, der erzielt werden
muss, und (iii) welche Auflagen im DRO57 beriicksich-
tigt werden miissen, etwa ein Mindestdiscount.’® Nicht
alles kann im Voraus festgelegt werden, da der VR eine
gewisse Flexibilitit benotigt, um Umfang, Kennzahlen
und Ausgabepreis auf der Grundlage der Marktbedin-
gungen zum Zeitpunkt der Ankindigung des DRO und
des Umtauschangebotes festzulegen. Ausschlaggebend
ist, dass die so definierten Bedingungen sicherstellen,
dass das DRO sein Ziel erreicht, was weitgehend von der
Hohe des Discounts abhingt. Wie der dritte Grundsatz
verlangt, miissen diese Parameter veroffentlicht werden,
damit Aktionire und AT1-Anleger deren Auswirkungen
im Voraus einschitzen konnen.

5. Inwiefern werden damit die in Ziff. V
festgestellten Defizite behoben?

Die Ziffern IV.1 und IV.2 - frithzeitige Auslosung —
werden direkt adressiert: AT1 kdnnen unter unserem
Vorschlag eine Rekapitalisierung in einem Zeitpunkt er-
moglichen, in dem dies sinnvoll ist, lange bevor der 7%
CET1-Trigger erreicht wird. Dies kann umgesetzt wer-
den, ohne die Bedingungen bestehender AT1-Anleihen
abindern zu miussen, da AT1-Inhaber lediglich ein An-
gebot erhalten, das sie annehmen oder ablehnen kénnen.
Ist das Angebot attraktiv genug, erhilt die Bank neues
hartes Kernkapital und kann (zusammen mit dem neuen
Kapital aus dem DRO) die Recovery finanzieren, indem
AT1-Anleihen aus der Bilanz verschwinden und das
CET1 entsprechend steigt.

Da AT1-Inhaber im Wesentlichen lediglich eine Option
zur Beteiligung erhalten, sollte unser Vorschlag die Emis-
sionskosten von AT1-Anleihen fiir Banken nicht erho-
hen. Gleichzeitig erlaubt unser Vorschlag, das Potenzial
von AT1 zu nutzen, Kapital bereitzustellen, wenn es
benotigt wird, und bewahrt ihre im Vergleich zu CET1
vorteilhaften Finanzierungskosten.

Was Ziff. IV.3 — Anreize fir eine rechtzeitige Recove-
ry — betrifft, ist entscheidend, dass der Recovery-Plan die
Kernkomponenten des DRO sowie die Art und Weise
der Beteiligung der AT1-Inhaber definiert, d.h. deutlich
macht, dass eine Verwisserung eintritt und wie hoch sie
sein kann — wesentlich hoher als unter den T&C. Dies
diirfte Aktionare dazu bewegen, bereits vor der Einlei-

57 Siehe fiir die wichtigsten Parameter Ziff. VIIL.4.

58 Solche Abschlige liegen in der Regel in einer Spanne von 25 - 40%
gegeniiber dem zum Zeitpunkt der Ankiindigung geltenden Ak-
tienkurs. Der Recovery-Plan konnte vorsehen, dass der Abschlag
mindestens X% gegeniiber dem volume-weighted average price
(«VWAP>») vor der Ankiindigung des DRO betragen muss.

tung der Phase 1, aber spitestens vor Phase 2 Massnah-
men in Betracht zu ziehen.

Dartiber hinaus ist eine gescheiterte Kapitalbeschaffung
(inkl. einer unvollstindigen Ausiibung der Bezugs-
rechte im DRO) in der Recovery ein Beleg dafiir, dass
die Bank den Zugang zum Kapitalmarkt verloren hat.
Die FINMA kann dies als Begriindung fir drastischere
Massnahmen heranziehen. Da dies nicht im Interesse der
Aktionire ist, werden diese zunichst versuchen, die Re-
covery rechtzeitig zu vermeiden, oder, wenn dies nicht
funktioniert, zumindest die Kapitalzufithrung und das
Angebot an die AT1-Inhaber zum Erfolg zu fithren.

Was Ziff. IV.5 — Marktdisziplin - betrifft, so erfordert
diese, dass wesentliche Aspekte des Recovery-Plans,
einschliesslich die Moglichkeit der Umschuldung, u.a.
mittels eines Umtauschangebots von AT1-Anleihen, im
Voraus veroffentlicht werden. Diese Verdffentlichung
nimmt dem VR die Méglichkeit, im entscheidenden Mo-
ment auf die Unterbreitung des Umtauschangebots zu
verzichten, und bietet dem Markt klare Anhaltspunkte
fir die Bewertung der AT1.

Was schliesslich Ziff. IV.6 — Transparenz und Rechtssi-
cherheit — anbelangt, bietet wiederum der freiwillige Cha-
rakter wirksame Schutzvorkehrungen. Ein AT1-Inhaber
kann sich nicht beschweren, wenn er ein Angebot ange-
nommen, und ebenso wenig, wenn er es abgelehnt hat.

VIII. Rechtliche Aspekte

1. Lehren aus der Abschreibung
der AT1-Anleihen der CS

Nach massiven Liquidititsabflissen bei der CS wurde
sie von der FINMA am 19. Mirz 2023 angewiesen, den
vertraglichen Abschreibmechanismus ihrer AT1-Anlei-
hen anzuwenden, was zu deren vollstindigen Abschrei-
bung fithrte.? Die Massnahme, die auch die bedingten
Verglitungsinstrumente in Form von AT1-Instrumenten
erfasste, 16ste eine Vielzahl von Gerichtsverfahren aus,
darunter Beschwerdeverfahren gegen die Anordnung der
FINMA, Zivilklagen gegen die CS (und die UBS als de-
ren Rechtsnachfolgerin) sowie gegen deren VR und Top-
management und schliesslich Staatshaftungsklagen gegen
die Schweiz wegen Enteignung.

Im Teilentscheid vom 1. Oktober 2025 hob das Bundes-
verwaltungsgericht («<BVGer») die Verfiigung der FINMA
auf und setzte die mit diesem Pilotverfahren verbunde-

5 Urteil des BVGer B-2334/2023 vom 1. Oktober 2025 E.5.4.5.5:
«[...] die FINMA die CSG AG somit anweist, ihre vertragsrechtli-
chen Moglichkeiten betreffend die ATI1-Instrumente vollstindig
auszuschopfen, was beinhaltet, dass das gesamte zusitzliche Kern-
kapital resp. simtliche AT1-Instrumente vollstindig abzuschreiben
und zu loschen sind [...].»
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nen Verfahren® bis zur Uberpriifung durch das Bundes-
gericht («<BGer») aus. Das Urteil des BVGer stiitzt sich
auf zwei wesentliche Feststellungen. Erstens kam es zum
Schluss, dass die vertraglichen Voraussetzungen fiir ein
Viability Event nicht erfiillt gewesen seien. Dabei berief
sich das Gericht unter anderem auf die Aussage von zwei
CS-Geschiftsleitungsmitgliedern®! und schloss gestiitzt
darauf auf ein gemeinsames Verstindnis von CS und den
Klagern, dass kein solches Ereignis eingetreten sei; in
diesem Zusammenhang verneinte das BVGer zugleich,
dass die CS am betreffenden Wochenende (18./19. Marz
2023) den PONV erreicht hitte.$?2 Zweitens stellte das
BVGer fest, dass das Eingreifen der FINMA sowohl
nach der Bankengesetzgebung als auch nach der vom
Bundesrat erlassenen Notverordnung®® keine ausrei-
chende Rechtsgrundlage gehabt habe.t*

Diese Entscheidung wirft zentrale Fragen auf. AT1-In-
strumente sind standardisiert und bediirfen vor deren
Ausgabe der behordlichen Genehmigung, was nahelegt,
dass ihre Auslegung objektiven Grundsitzen folgen
muss und nicht subjektiven Einschitzungen (von Teilen)
des Managements einer Bank.6

Die endgiiltigen Auswirkungen auf den Schweizer AT1-
Markt werden von der Entscheidung des BGer abhin-
gen. Eine Bestitigung der Argumentation des BVGer
wiirde die Zuverldssigkeit vertraglicher Verlustabsorpti-
onsmechanismen untergraben, wihrend eine Aufhebung

0 Insgesamt forderten iiber 2’700 chemalige Inhaber von AT1- und
Contingent Capital Awards («CCA»)-Instrumenten, vertreten
durch mehr als 30 Anwaltskanzleien, die Aufhebung und/oder An-
nullierung der Anordnung der FINMA.

61 In der E-Mail argumentierten zwei Mitglieder der CS-Geschiftslei-
tung, dass die Abschreibung oder Umwandlung von Going-Con-
cern-Instrumenten (oder Gone-Concern-Instrumenten) keine ka-
pitalverbessernde Wirkung habe — zumindest nicht direkt. Das
BVGer stellte gestiitzt darauf fest, dass die Voraussetzungen fiir
eine Abschreibung der AT1 nicht erfiillt seien, und argumentierte
(hauptsichlich auf der Grundlage der genannten E-Mail), dass kein
Viability Event eingetreten sei. Das BVGer stellte ferner fest, dass
die CS zum Zeitpunkt der Abschreibung ausreichend kapitalisiert
gewesen sei und die vom Bundesrat und der Schweizerischen Na-
tionalbank gewihrten Massnahmen ausschliesslich der Sicherung
der Liquiditit dienten und daher keine direkten Auswirkungen auf
die Eigenkapitalbasis der CS gehabt hitten. Das BVGer liess bei sei-
ner Auslegung von Ziff. 7(a)(iii)(B) der CS T&C ausser Acht, dass
(1) die massive Liquiditdtshilfe im dreistelligen Milliardenbereich
und (ii) die Verlustgarantie des Bundes fiir die «bad assets» der CS
in Hohe von CHF 9 Mrd. beides staatliche Unterstiitzungsmass-
nahmen zur Verbesserung der Kapitaladiquanz («capital adequa-
cy») der CS im Sinne der AT1 T&C waren. Dies, weil die Liquidi-
titshilfe unmittelbar bewirkte, dass die CS zu Fortfithrungswerten
(als Going-Concern) weitergefithrt werden konnte und damit die
Wertvernichtung einer Bewertung zu Liquidationswerten, welche
unmittelbar auf das Kapital durchgeschlagen hitte, vermieden wer-
den konnte. Siche dazu auch ZeLLwEGER-GUTKNECHT (FN 4), 133 ff.

62 Dies, obwohl die PUK in einer sehr griindlichen Untersuchung zum
gegenteiligen Schluss gekommen war, vgl. PUK-Bericht (FN 15),
430 ff., 432.

63 Siehe FN 8.

64 Siehe zur gegenteiligen Ansicht Jurzr (FN 3), 249 und 257 ff.

65 GL.M. FaBIEN L1£GEOIS/ADRIEN ALBERINI, Analyse de Iarrét du
TAF sur les AT1 de Credit Suisse, SZW 2/2026, 150 ff., 155; JuTz1
(FN 3), 252; ZELLWEGER-GUTKNECHT (FN 4), 140.

die Autoritit aufsichtsrechtlicher Eingriffe in Krisensi-
tuationen stirken wiirde.%® In beiden Fillen unterstreicht
der Rechtsstreit die Notwendigkeit, das Zusammenspiel
zwischen vertraglich festgelegten Auslosemechanismen
und offentlich-rechtlichen Interventionsbefugnissen zu
kliren.

Der hier vorgeschlagene freiwillige Umtauschmechanis-
mus bietet einen Ansatz, der auf der Zustimmung der In-
haber statt auf regulatorischen Massnahmen beruht und
somit rechtliche Unsicherheiten verringert, wenn nicht
gar weitgehend beseitigt.”

2. Rechtliche Herausforderungen
bei wandelbaren AT1

Tritt ein Trigger- oder Viability Event ein, erhalten die
Inhaber von wandelbaren AT1 — die in der Schweiz nach
der CS-Krise an Bedeutung gewonnen haben®® — eine
bestimmte Anzahl von Aktien des Emittenten, berech-
net auf der Grundlage eines im Voraus festgelegten Um-
wandlungspreises (der Preis wird derzeit in der Regel in
der Nihe des Aktienkurses zum Zeitpunkt der Emission
der Instrumente festgelegt).®® Diese Aktien dirften meist
aus Wandlungskapital stammen, das von den Aktioniren
gemass Art. 13 BankG”° genehmigt wurde.”! Der Haupt-
vorteil des Wandlungskapitals besteht darin, dass weder
ein Wirtschaftsprifer noch — nach herrschender Lehre -
die Benennung der AT1-Inhaber erforderlich ist (etwaige
Unsicherheiten in Bezug auf Letzteres konnten ohne-
hin durch die Einschaltung eines Treuhinders umgan-
gen werden).”2 Hinsichtlich der Prospektpflicht stellen

6 Vgl. dazu auch HoLGER ALicH, Der AT1 Pfeiler brockelt, Handels-
zeitung vom 23. April 2026, 17.

67 Vgl. Ziff. VIL5 in fine.

68 Zuvor handelte es sich bei den meisten begebenen AT1 um reine
Abschreibungsinstrumente.

6 Wir verwenden nachfolgend als Beispiele AT1-Instrumente, die von
der UBS nach der CS-Krise ausgegeben wurden, da in der Schweiz
nach der Fusion zwischen der CS und der UBS keine anderen G-SIBs
verbleiben. Die aktuellen T&C der UBS sehen eine Verwisserungs-
schutzanpassung des Wandlungspreises im Falle eines vorhergehen-
den DRO vor (siehe Ziff. 8(d)(i)(D) T&C).

70 Bundesgesetz tiber die Banken und Sparkassen vom 8. November
1934, SR 652.0 («BankG»).

71 Der Beschluss zur Schaffung von Wandlungskapital erfordert eine
50-prozentige Mehrheit der in einer GV vertretenen Aktien. Ob-
wohl nicht vorgeschrieben, ist es moglich, ein solches Wandlungs-
kapital zu begrenzen (Art. 13 Abs. 2 BankG; siche bspw. Art. 4b der
Statuten der UBS, gemiss welchem die Ausgabe von bis zu 700 Mio.
Aktien zuldssig ist).

72 1In der Literatur wird in Bezug auf das bedingte Kapital argumen-
tiert (und dieses Argument diirfte auch gelten, wenn Aktien aus Ka-
pital gemiss Art. 13 BankG stammen), dass die Schaffung von Aktien
durch Aufrechnung dem bedingten Kapital innewohnt und dass
Aktionire, die dem bedingten Kapital zustimmen, damit rechnen
miissen. Diese Ansichten kommen zum Schluss, dass daher kein Be-
darf an zusitzlichen Transparenzanforderungen besteht und die ge-
setzliche Pflicht zur Offenlegung der Gliubigeridentititen nicht
gilt, siche THOMAs REUTTER/ANNINA HAaMMER, Lediglich «Punk-
tuelle Anpassungen und Prizisierungen der Bestimmungen zum
bedingten Kapital»? Bedingt zutreffend!, SZW 3/2021, 302 ff., 306 f.
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Art. 37 Abs. 1 lit. ¢ und Art. 38 Abs. 1 lit. b FIDLEG”3
klar, dass kein Prospekt erstellt werden muss, wenn Ak-
tien im Zusammenhang mit der Umwandlung eines von
derselben Gruppe begebenen Finanzinstruments (wie
AT1) ausgegeben werden. Dies gilt sowohl fiir den Emis-
sionsprospekt, da Aktien zugeteilt werden, als auch fiir
den Kotierungsprospekt.

Weiter wire es moglich, die erforderlichen Aktien fiir
AT1-Inhaber durch bedingtes Kapital gemiss Art. 653 ff.
OR7* oder ein Kapitalband gemiss Art. 653s ff. OR aus-
zugeben.”> Diese Optionen sind fiir Emittenten jedoch
weniger attraktiv, vor allem weil bei der Einfithrung eine
%-Mehrheit der vertretenen Aktionirsstimmen not-
wendig ist sowie die Festlegung einer summenmaissigen
Obergrenze der maximal auszugebenden Aktien; auch
bedarf es bei der Nutzung dieser Moglichkeiten den
Beizug eines Wirtschaftspriifers. Ob Vorratskapital im
Sinne von Art. 12 BankG ebenfalls fiir die erforderlichen
Aktien verwendet werden konnte, ist umstritten.”6

Anzumerken ist, dass sich je nach anwendbarem Recht,
dem der AT1-Inhaber untersteht, auch Fragen ergeben
konnen, ob lokale Vorschriften der Aushindigung von
Aktien der Schweizer Emittentin an den Inhaber entge-
genstehen.””

3. Wichtige rechtliche Aspekte des
Vorschlags fiir Phase 1

3.1. Aussetzung der Couponzahlungen

Bei derzeit begebenen AT1 liegen die Couponzahlun-
gen im Ermessen des Emittenten.”8 In Bezug auf UBS-
AT1 verbieten die T&C die Zahlung von Zinsen unter
anderem, wenn die Bank nicht alle geltenden Mindest-
kapitalanforderungen erfiillt oder unmittelbar nach der
Zinszahlung nicht mehr erfiillen wiirde.”” Infolgedessen

73 Bundesgesetz iiber die Finanzdienstleistungen vom 15. Juni 2018,
SR 950.1 (<FIDLEG»).

74 Bundesgesetz betreffend die Erginzung des Schweizerischen Zivil-
gesetzbuches (Finfter Teil: Obligationenrecht) vom 30. Mirz 1911,
SR 220 («OR»). Die UBS hat die Moglichkeit, unter diesem Titel bis
zu 380 Mio. Aktien auszugeben (siche Art. 4a Abs. 2 der Statuten).

75 Die UBS verfiigt derzeit iiber kein Kapitalband.

76 Siehe zur Begriindung der Anwendbarkeit des Vorratskapitals gemiss
Art. 12 BankG Ovwvier Baum, Hybride Anleihen (hybrid bonds),
Diss. Ziirich 2022 (= SSHW 358), N 1300 ff.; sieche auch RENE B&scn/
BenjamIN LEISINGER, Contingent Convertible Bonds — CoCos,
SZW 1/2012, 2 ff., 20. Demgegeniiber sprechen sich BSK BankG-
REUTTER/RAUN, Art. 12 N 5, gegen eine solche Verwendung aus.

77 Wie Aktien tibertragen werden konnen, ist in Ziff. 8 T&C beschrie-
ben. US-Inhaber von AT1 erhalten (zur Einhaltung der US-Wertpa-
piergesetze) sog. «restricted securities» (Ziff. 8(k) T&C).

78 Jurzi (FN 3), 244; Siche auch Ziff. 5(1)(i) T&C: «The Issuer may, in
its sole discretion, elect to cancel all or part of any payment of interest
on the Notes [...] that is otherwise scheduled to be paid on an Inter-
est Payment Date. This subclause (i)(i) is without prejudice to the
provisions of subclause (1)(ii) of this Condition 5 [... ]».

79 Siehe Ziff. 5(1)(i1)(B) T&C: «/... ] is not, or will not immediately after
the relevant payment of interest be, in compliance with all applicable

verbieten die T&C Couponzahlungen bereits wihrend
des oben als Phase 1 bezeichneten Zeitraums. Gleiches
gilt fiir Art. 27 revERYV, der im derzeit laufenden Kon-
sultationsverfahren zu den vorgeschlagenen Anderungen
der ERV unumstritten zu sein scheint.

3.2. Aussetzung von Dividendenzahlungen

Die UBS T&C schen ferner vor, dass die UBS im Fal-
le einer Einstellung der Couponzahlungen den Aktio-
niren nicht empfehlen darf, Dividenden oder sonstige
Ausschiittungen zu genehmigen.3! Dementsprechend
verbieten die T&C Dividendenzahlungen nicht ganzlich,
da die Aktionire zumindest theoretisch einen Dividen-
denantrag auf die Traktandenliste der GV setzen$? und
eine Zahlung dann mit einfachem Mehr der vertretenen
Stimmen beschliessen konnten.$3

3.3. Aktien- und AT1-Riickkaufe
Gemiss Ziff. 5(1)(i11)(B) T&C ist es der UBS untersagt,

Aktien zurickzukaufen, falls sie aus irgendeinem Grund
die Couponzahlungen einstellt.?* Eine ahnliche Be-

minimum capital adequacy requirements [...] on a consolidated (Fi-
nanzgruppe) basis [...].»

80 Siehe z.B. Schweizerische Bankiervereinigung, Stellungnahme zur
Anderung der Eigenmittelverordnung und Reaktion auf die Eck-
werte des Bundesrats zu den Massnahmen auf Gesetzesstufe,
26. September 2025, abrufbar unter: https://www.swissbanking.
ch/_Resources/Persistent/f/4/2/e/f42e4{3£887b4b3bf10bf633{550¢
23ddc2d0696/Stellungnahme%20zur%20% C3 % 84nderung%20der
%20Eigenmittelverordnung%20und %20Reaktion%20auf%20die
%20Eckwerte%20des%20Bundesrats %20zu%20den%20Massnah
men%20auf%20Gesetzesstufe%20%28DE %29.pdf (zuletzt besucht
am 15. April 2026) («SBV-Stellungnahme»), 13, in der vorgeschla-
gen wurde, den Vorschlag des Bundesrats zu Art. 27 Abs. 5 lit. c
revERV (der lautete: «Sie [FINMA] ordnet die Einstellung von Aus-
schiittungen an die Kapitalgeberinnen und Kapitalgeber an, wenn
die Voraussetzungen nach Absatz 1 Buchstabe [ nicht mebr erfiillt
sind [...]») wie folgt zu indern: «Unterschreitet die Bank ihre
CET1-Mindestanforderung bzw. fiir systemrelevante Banken nach
Art. 124 ERV die TBTF-Mindestanforderung, auf konsolidierter
Ebene, muss sie Ausschiittungen an Kapitalgeberinnen und Kapital-
geber einstellen, darf keine AT1-Instrumente zuriickzahlen oder
zuriickkaufen, keine Dividendenzahlungen und keine Aktienriick-
kéufe vornehmen, bis ihre CET1-Quote wieder iiber threr CET1-
Mindestanforderung liegt. In begriindeten Fillen kann die FINMA
die Einstellung friiher anordnen; sind die Voraussetzungen wieder
erfiillt, so genehmigt sie — ausser in begriindeten Fillen — die Wieder-
aufnabme der Ausschiittungen; ein begriindeter Fall liegt insbeson-
dere vor, wenn sich eine dramatisch verschlechterte Kapitalsituation
der Bank abzeichnet.»

81 Siehe Ziff. 5(i)(iii)(A) T&C: «/...] recommend to Shareholders that
any dividend or other distribution in cash or in kind (other than in
the form of Ordinary Shares) be paid or made on any Ordinary Sha-
res/[...].»

8 Fir borsenkotierte Banken betrigt die relevante Schwelle fiir die
Einbringung eines Traktandums zur Abstimmung durch die Aktio-
nire an einer ordentlichen GV 0.5% (Art. 699b Abs. 1 Ziff. 1 OR);
die Schwelle zur Einberufung einer ausserordentlichen GV betrigt
5% (Art. 699 Abs. 3 Ziff. 1 OR).

8 Die SBV-Stellungnahme erweitert den vom Bundesrat vorgeschla-
genen Wortlaut und schligt ausdriicklich vor, dass die FINMA das
Recht hat, ein Dividendenverbot zu verhingen.

84 «If, on any Interest Payment Date, any payment of interest sched-
uled to be made on such date is not made in full pursuant to sub-
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schrinkung gilt fir den Rickkauf von AT1-Instrumen-
ten: Ziff. 6(f) T&C sicht vor, dass die UBS AT1-Instru-
mente nur in dem Umfang (zuriick-)kaufen darf, in dem
ein solcher Kauf den zum Zeitpunkt des Kaufs geltenden
bankrechtlichen Vorschriften entspricht. Folglich sind
Riickkiufe von AT1-Instrumenten wihrend Phase 1 be-
reits gemdss den T&C ausgeschlossen.

Im Rahmen des obgenannten Konsultationsverfahrens
beantragt die Schweizerische Bankiervereinigung eine
Anderung der ERV, um festzuhalten, dass die FINMA
solche Riickkiufe wihrend des hier als «Phase 1» be-
zeichneten Zeitraums unterbindet.8> Es stellt sich somit
die Frage, ob ein freiwilliges Umtauschangebot davon
erfasst wire. Dies diirfte nicht der Fall sein, da sich infol-
ge eines solchen Angebots das CET1 automatisch erho-
hen wiirde. Das Umtauschangebot, welches sich recht-
lich vom Rickkaufsangebot unterscheidet, ist damit mit
dem Bankenaufsichtsrecht vereinbar.

3.4. Einschriankungen der variablen Vergiitung

Sollte der Recovery-Plan vorsehen, dass die variable
Verglitung in irgendeiner Weise begrenzt wird, sobald
die CET1-Quote unter das regulatorisch vorgeschrie-
bene Niveau fillt (bspw. keine variable Verglitung, re-
duzierte Vergiitung, keine LTIP-Zuteilungen und/oder
nur ein Teil der STIP, Auszahlung der STIP nur in einer
bestimmten Form, wie z.B. in Form von CCAs, wie sie
an Fihrungskrifte von CS gezahlt wurden), mussten
solche Beschrinkungen in die Arbeitsvertrige des Top-
Management aufgenommen werden, d.h. sie miissen bei
Einfihrung solcher Massnahmen mit dem Management
vereinbart werden.86

Das vorrangige Ziel einer Begrenzung variabler Vergii-
tungen wire es, Anreize fiir das Management zu schaf-
fen, das erforderliche CET1-Kapital so schnell und
nachhaltig wie moglich aufzubauen (oder die risikoge-
wichteten Aktiven zu verringern). Demgegentiber kann
die Tatsache, dass niedrigere Bonuszahlungen auch das
Eigenkapital erhohen, kein Hauptziel sein (sondern,
wenn Uberhaupt, ein wiinschenswerter Nebeneffekt).

Bei der Ausgestaltung einer solchen Begrenzung der
Boni in Phase 1 sollte berticksichtigt werden, inwiefern
die variable Vergiitung bereits durch die Ursachen der
unzureichenden Kapitalausstattung beeinflusst wird —
normalerweise wire zu erwarten, dass kurzfristige Boni
stark betroffen sind (vorausgesetzt, die Bonuszahlungen

clause (i)(i) or subclanse (1)(ii) of this Condition 5, UBS Group AG
shall not, directly or indirectly, [...] redeem, purchase or otherwise
acquire any Ordinary Shares other than as a Permitted Transaction
[, . ] »

85 Siehe FN 80.

86 Alternativ konnte der Emittent eine Anderungskiindigung ausspre-
chen, falls die CET1-Quote unter das aufsichtsrechtlich vorge-
schriebene Niveau fillt; diese wiirde jedoch in der Regel erst nach
Ablauf der Kiindigungsfrist wirksam werden.

richten sich auch in Zukunft nach der Gesamtleistung
der Bank) und dass die langfristigen Anreizprogramme
ebenfalls zu deutlich geringeren Auszahlungen fiihren
(und/oder zu einem erheblich geringeren Wert beim Ves-
ting aufgrund eines sinkenden Aktienkurses).

4. Wesentliche rechtliche Aspekte
des Vorschlags fiir Phase 2

4.1. Quelle der neuen Aktien

Die Quelle der neuen Aktien fiir das DRO und das An-
gebot an AT1-Inhaber, ihre AT1 in Aktien umzutau-
schen, durfte ein Vorratskapital gemiss Art. 12 BankG
sein.8”

Vorratskapital kann mit einer %-Mehrheit der an einer
GV vertretenen Aktienstimmen eingefiihrt werden
(Art. 704 Abs.1 Ziff.5 OR). Im Gegensatz zu Wand-
lungskapital gemiss Art. 13 BankG (siehe Ziff. VIIL.2)
muss das Vorratskapital in den Statuten umfangmissig
begrenzt werden. Art. 12 Abs. 2 BankG erlaubt es, vor-
zusehen, dass die Bezugsrechte der Aktionire entzogen
werden (was im vorliegenden Vorschlag nicht fiir das
DRO, sondern fiir den Umtausch von AT1 in Aktien er-
forderlich wire). Es ist wahrscheinlich, dass eine Bank
wie die UBS in ihren Statuten, sobald sie ein solches Ka-
pital einfithrt, festhalten wiirde, dass eine Moglichkeit
zum Ausschluss von Bezugsrechten dieser Umtausch ist
und dass Aktien an AT1-Inhaber zum gleichen Ausga-
bepreis wie dem im DRO festgelegten Preis ausgegeben
werden konnen.

4.2. Bezugsrechtsangebot

Ein DRO besteht aus einem Aktienangebot zu einem
Preis, der (deutlich) unter dem vor der Ankiindigung
geltenden Marktpreis (und auch unter dem TERP) liegt,
mit handelbaren Bezugsrechten fiir bestehende Aktioni-
re, die es ithnen ermoglichen, wihrend einer bestimmten
Austbungsfrist neue Aktien in einem festgelegten Ver-
hiltnis zum Angebotspreis zu zeichnen. Da der Zeich-
nungspreis niedrig ist, haben die Bezugsrechte einen
Wert und konnen daher wihrend der Bezugsrechtshan-
delsfrist von Aktioniren, die an der Kapitalerhohung
nicht teilnehmen méchten, veriussert werden. Im Ge-
genzug sind etwa Shortseller gezwungen, solche Bezugs-
rechte zu kaufen, um ihre Position glattzustellen.

Um vollstindige Transaktionssicherheit zu gewahrleis-
ten, werden Bezugsrechtsemissionen in der Regel von
einem Bankenkonsortium garantiert.88 Zu beachten gilt

87 Es ist zu beachten, dass sich diese Bestimmung in ihrer derzeitigen
Fassung teilweise auf die Regeln zum alten genehmigten Kapital be-
zieht, das nicht mehr existiert.

88 Angesichts der Kotierung der UBS-Aktien an der NYSE und zur
Gewihrleistung der Gleichbehandlung der bestehenden Aktionire
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es ferner, dass solche 6ffentlichen Angebote umfangrei-
che Dokumentationen erfordern (SIX-Emissions- und
Kotierungsprospekte, im Falle von UBS auch die Einrei-
chung bei der Securities and Exchange Commission) und
eine Vorlaufzeit von ca. 12 Wochen haben.

Ein kiinftiges DRO wiirde wahrscheinlich in sehr dhn-
licher Weise durchgefithrt werden wie dasjenige, das die
CS im Herbst 2022 lanciert hatte.8” Rickblickend war
die Hauptschwiche der CS-Kapitalerhohung nicht die
Art der Durchfithrung, sondern ihr unzureichender Um-
fang. Insgesamt wurden CHF 2.24 Mrd. aufgenommen.
Gleichzeitig erfolgte eine Platzierung bei institutionellen
Anlegern, darunter die Saudi National Bank, durch die
CHF 1.76 Mrd. aufgenommen wurden.”® Die unvoll-
stindige Austibung der Bezugsrechte von 98.2% deutet
auf eine begrenzte Nachfrage seitens der Anleger hin.”!

4.3. Umtauschangebot fiir AT1-Anleihen
und deren Umtausch in Aktien

Die Durchfithrbarkeit eines solchen Angebots ergibt sich
aus dem geltenden Recht und den T&C: Wenn Inhaber
ihre AT1 im Rahmen eines Angebots zum Umtausch ge-
gen neu ausgegebene Aktien andienen, konnen die neuen
Aktien nicht durch die Verrechnung einer Forderung ge-
miss Art. 634a OR wie bei einem tiblichen Debt-Equi-
ty-Swap geschaffen werden, da die AT1-Inhaber zum
Zeitpunkt der Andienung wegen des fehlenden Rechts
auf Rickzahlung keine solche Forderung gegeniiber
dem Emittenten haben. Das Angebot, AT1-Anleihen im
Tausch gegen Aktien anzudienen, wiirde technisch gese-
hen eine besondere Form eines «Riickkaufs» gegen eine
Aktienemission darstellen; dementsprechend wiirde die
Schaffung der an AT1-Inhaber ausgegebenen Aktien eine
Sacheinlage darstellen, wobei der iibertragene Vermo-
genswert die AT1-Anleihen wiren. Eine solche Ubertra-
gung fallt unserer Ansicht nach unter die T&C beziiglich
(Rick-)Kauf®? und ist vorbehaltlich der Genehmigung

miisste die Transaktion als 6ffentliches Angebot in der Schweiz und
in den USA sowie als Privatplatzierung bei institutionellen Anle-
gern ausserhalb der Schweiz und der USA strukturiert werden.

89 Siehe die CS-Pressemitteilung vom 24. November 2022.

% CS-Pressemitteilung (FN 89). Die Aktien wurden zu CHF 3.82 pro
Aktie angeboten. Diese Pressemitteilung nennt auch das Konsor-
tium, das die Aktien platzierte (und zeichnete), sowie den detaillier-
ten Zeitplan. Weitere Informationen sind in der CS-Pressemittei-
lung vom 31. Oktober 2022 enthalten.

9 Die fiir jede CS-Aktie ausgegebenen Bezugsrechte ermdglichten es
dem Inhaber von 7 Bezugsrechten, zwei CS-Aktien zu einem Aus-
gabepreis von CHF 2.52 pro Aktie zu erwerben (ein Discount von
32% gegeniiber dem TERP). Die CS verfiigte zu diesem Zeitpunkt
nicht tiber ausreichend genehmigtes Kapital, und die Ankiindigung
des Angebots stand unter dem Vorbehalt einer spiteren Zustim-
mung der Aktionidre, siche dazu die CS-Pressemitteilung vom
31. Oktober 2022: «The issuance of the new shares is conditional
upon approval by the Extraordinary General Meeting of the capital
increases to create the shares which is expected to be held on Novem-
ber 23,2022.»

92 Siche Ziff. 6(f) T&C.

durch die FINMA (sofern eine solche Genehmigung er-
forderlich ist) oder die Ubernahmekommission® zulis-
sig, solange noch kein Trigger erreicht, oder ein Viability
Event oder die Zahlungsunfihigkeit eingetreten ist. Auf
diese Weise zuriickgekaufte AT1 konnen von der UBS
gehalten, neu ausgegeben, weiterverkauft oder annulliert
werden.%

Aus buchhalterischer Sicht stellen die angebotenen AT1
fiir einige logische Sekunden nach der Ausgabe der Ak-
tien einen Vermogenswert in der (Einzel-)Bilanz der
UBS Group AG dar. Mit ihrer anschliessenden Ver-
nichtung wiirden diese AT1-Anleihen dann sowohl auf
der Aktiv- als auch auf der Passivseite der Bilanz «ver-
schwinden». Sollte kein Haircut erfolgen (also die AT1-
zum Nominalwert getauscht werden®), entspriache der
Gesamtemissionspreis dem Nennbetrag. Dies erscheint
aber auch bei Anwendung eines Haircuts als zulissig, da
eine entsprechende Verbindlichkeit entfill.

Um Art. 634 Abs. 4 OR zu entsprechen, der die Nen-
nung aller Personen in den Statuten vorschreibt, die Ver-
mogenswerte im Rahmen einer Sacheinlage iibertragen,
wird ein Umtausch in der Praxis durch die Inanspruch-
nahme eines Treuhinders erfolgen, der alle eingereich-
ten AT1-Anleihen aggregiert und dann die Einlage vor-
nimmt (und in den Statuten genannt wird).

4.4. Prospekt und dhnliche Anforderungen zur
Unterbreitung eines Angebots an AT1-Inhaber

Obwohl den AT1-Inhabern technisch gesehen UBS-Ak-
tien angeboten werden, was grundsitzlich die Erstellung
eines Prospekts erfordern wiirde, kann sich die UBS auf
die in Art. 37 Abs. 1 lit. b FIDLEG enthaltene Ausnah-
me berufen, die das Angebot von Aktien abdeckt, die im
Rahmen eines Swaps gegen Finanzinstrumente desselben
Emittenten ausgegeben werden. Von dieser Ausnahme-
regelung nicht erfasst ist die Kotierung der neu geschaf-
fenen Aktien; da jedoch aller Wahrscheinlichkeit nach
ohnehin ein Prospekt fiir das DRO erstellt werden muss
(vorausgesetzt, dass neue Aktien im Umfang von mehr
als 20% des bestehenden Aktienkapitals angeboten wer-
den, was bedeutet, dass die Ausnahme in Art. 38 Abs. 1
lit. a FIDLEG nicht greift), stellt die Prospektpflicht fur
die Kotierung kein wesentliches Hindernis dar.

9 Es ist davon auszugehen, dass gewisse Ubernahmeregeln, die bei
Riickkiufen von Aktien oder Wandelanleihen zur Anwendung
kommen (siehe dazu bspw. die Verfiigung 721/01 der Ubernahme-
kommission [«UEK»] vom 1. Mirz 2019) von der UEK analog
angewendet werden. Praktisch diirfte dies aber keine Probleme be-
reiten.

% Siche Ziff. 6(a) und 6(f) T&C.

% Siche Ziff. VIL.3 oben.
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5. Einbindung von AT1-Inhabern,
die das Angebot nicht annehmen

Das Zusammenspiel von Ziff. 13 T&C und Art. 1170
Abs. 1 Ziff. 9 OR bietet grundsitzlich auch einen Me-
chanismus, durch den zwei Drittel der Inhaber eines von
der UBS begebenen AT1 (einschliesslich des fiir die An-
leihensgliubiger handelnden Treuhinders in Bezug auf
die angedienten Anleihen?) einer Zwangsumwandlung
aller in einer bestimmten Tranche ausgegebenen AT1 in
Aktien zustimmen konnen.” Durch ein solches Vorge-
hen konnten AT1-Inhaber mit der notwendigen Anzahl
Titeln verhindern, dass «Trittbrettfahrer» von der Um-
wandlung und der Stabilisierung der Bank profitieren,
ohne sich von ihrer Anleihe zu trennen. Damit ein sol-
cher Beschluss fiir alle AT1-Inhaber verbindlich ist (ein-
schliesslich derjenigen, die nicht an der Versammlung
teilnehmen oder gegen den Beschluss stimmen), muss
der «Gemeinschaftsbeschluss» der Gliubigerversamm-
lung gerichtlich genehmigt werden; im Falle der von
der UBS Group AG begebenen AT1 ist das Obergericht
des Kantons Zirich dafiir zustindig (siche Art. 1176
Abs. 1 OR).%

Die wichtigsten Regeln, die fiir einen solchen Beschluss
gelten, sind:

e Gleichbehandlung gemiss Art. 1174 Abs. 1 OR;?
® Information der Gliubiger tiber die finanzielle Lage

des Schuldners (vgl. Art. 1175 OR).1%

Daraus folgt — unter der Annahme, dass zwei Drittel
der AT1-Instrumente im Rahmen des Angebots zum
Umtausch von AT1-Instrumenten in Aktien angedient
wiirden —, dass die UBS vorbehaltlich der gerichtlichen

% Via eine solche Person (die auch bei Umtauschangeboten im Uber-
nahmerecht eingeschaltet wird) kann u.E. sichergestellt werden,
dass die angebotenen AT1 ihre Stimmrechte im Gemeinschaftsbe-
schluss der Glaubigergemeinschaft der zwangsweisen Umwandlung
der AT1-Instrumente von AT1-Inhabern, die das Angebot nicht
angenommen haben, behalten. Dies kann erreicht werden, indem
die UBS einen unabhingigen Dritten als Treuhiander bestellt (vgl.
auch Ziff. VIII.4.3 a.E.) und die das Umtauschangebot annchmen-
den AT1-Inhaber diesem Treuhinder eine Vollmacht erteilen, um
fiir ihre AT1 in der Versammlung abzustimmen (die unmittelbar
vor dem Zeitpunkt des Riickkaufs der angebotenen Anteile stattfin-
den wiirde, sofern mehr als % der Anteile angeboten werden).

9 Gemiss Art. 1170 Abs. 1 Ziff. 9 OR bezicht sich die Zweidrittel-
grenze auf die jeweilige AT1-Emission, nicht auf den Gesamtbetrag
des von der Bank ausgegebenen AT1-Kapitals.

%  Bei den von der UBS AG ausgegebenen AT1 ist sowohl das Ober-
gericht des Kantons Ziirich als auch das Appellationsgericht des
Kantons Basel-Stadt zustindig.

99 CurisTorH LANG/Urs KrOTI, in: Jolanta Kren Kostkiewicz/Ste-
phan Wolf/Marc Amstutz/Roland Fankhauser (Hrsg.), OR Kom-
mentar zum Schweizerischen Obligationenrecht, 4. Aufl., Ziirich
2022, Art. 1174 N 1 ff,; vgl. auch RENE BOsCH/BENJAMIN LEISINGER,
in: Isabelle Wildhaber/Daniel Hiusermann/Heinrich Honsell (Hrsg.),
Kurzkommentar Obligationenrecht, 2. Aufl., Basel 2026 («<KUKO-
OR»), Art. 1170-1182 N 11 (unter Bezugnahme auf Art. 1175 OR,
wahrscheinlich irrtiimlich).

100 KUKO OR-B6scH/LEISINGER (FN 99), Art. 1170-1182 N 12.

Genehmigung!®! die verbleibenden (weniger als ein Drit-
tel) AT1-Inhaber zwingen konnte, den angebotenen
Umtausch ebenfalls zu akzeptieren, praktisch zum sel-
ben Umtauschverhiltnis, wie es im freiwilligen Angebot
zur Anwendung kommt. Da mehr als zwei Drittel der
AT1-Inhaber (d.h. diejenigen, die ihre Instrumente ange-
dient haben) die Bedingungen des Umtauschangebots als
fair und in ithrem Interesse erachteten, erscheint es wahr-
scheinlich, dass das zustindige Gericht den Beschluss
der Gemeinschaft genehmigen wiirde.

De lege ferenda wire die Schaffung einer Spezialrege-
lung im Bankengesetz zu priifen, welche eine einzige
Versammlung aller Anleihensgliubiger aus allen AT1-
Emissionen der Bank vorsehen wiirde, mit einem tieferen
Zustimmungsquorum. Anstelle einer gerichtlichen Ge-
nehmigung sollte die Genehmigungsbefugnis der FINMA
ubertragen werden.

IX. Schlussfolgerung

Der hier unterbreitete Vorschlag zielt hauptsichlich da-
rauf ab, dass AT1-Anleihen Verluste bereits bei hoheren
CET1-Quoten, als in den T&Cs vorgesehen, absorbie-
ren. Im Gegenzug erhalten die das Angebot annehmen-
den AT1-Inhaber dafiir (wesentlich) mehr Aktien als
dies (bei wandelnden AT1) beim Auslosen eines Triggers
der Fall wire.'92 Die Umsetzung dieses Vorschlags wiir-
de die Funktion der AT1-Instrumente als echtes Going-
Concern-Kapital erheblich stirken.

Eine Umwandlung bei hoheren CET1-Quoten konnte
zunichst Bedenken aufwerfen, dass AT1-Inhaber von
Schweizer Banken im Vergleich zu AT1-Anlegern bei
Banken mit niedrigeren CET1-Umwandlungsschwellen
frither Verluste hinnehmen miissten, womit sie fiir die
emittierende Bank teurer werden konnten. Anderer-
seits fahren aber AT1-Inhaber, die am Umtauschange-
bot teilnehmen, erheblich besser als nichtteilnehmende
AT1-Investoren. Teilnehmende Inhaber werden auch zu
einem Zeitpunkt Aktionire, in welchem die Bank noch
eine hohe Wahrscheinlichkeit auf eine erfolgreiche Re-
covery hat. Weil die Teilnahme der AT1-Inhaber an der
Umwandlung freiwillig ist, stellt der hier unterbreite-
te Vorschlag eine zusitzliche Option dar, die den AT1-

101 Das Gericht darf seine Zustimmung nur verweigern, wenn einer der

in Art. 1177 OR genannten Griinde vorliegt, namlich: (i) wenn die
Vorschriften tiber die Einberufung und das Zustandekommen der
Beschlisse der Glaubigerversammlung verletzt worden sind; (ii)
wenn der zur Abwendung einer Notlage des Schuldners gefasste
Beschluss sich als nicht notwendig herausstellt; (iii) wenn die ge-
meinsamen Interessen der Anleihensglaubiger nicht gentigend ge-
wahrt sind; oder (iv) wenn der Beschluss auf unredliche Weise zu-
stande gekommen ist.

102 Bei AT1-Anleihen, die abgeschrieben werden, ist der Unterschied
natiirlich noch grosser.
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Inhabern eingeriumt wird, womit ein Einfluss auf den
Preis positiv sein musste.

Der Vorschlag verbessert zudem die Anreize fiir Aktio-
nire, frithzeitig zu handeln. Der Eintritt der Phase 2 ist
fiir sie unattraktiv, da ihre Beteiligung verwissert wird.
Angemessene Anreize sind das beste Instrument, um die
finanzielle Stabilitit der Bank zu stirken.

Schliesslich verringert der freiwillige Charakter des Um-
tauschangebotes von AT1 in Aktien die rechtlichen Risi-
ken, die im Fall CS zutage traten, erheblich.

AT1 wurden nach der globalen Finanzkrise als Instru-
ment eingefithrt, das die Finanzmarktstabilitit stiit-
zen sollte: Thr urspriinglicher Zweck ist, einer Bank in
Stresssituationen fast automatisch Kapital zur Verfiigung
zu stellen. Im Fall CS wurden sie zwar eingesetzt, aber
spater als urspriinglich angedacht. Unser Vorschlag zielt
darauf ab, die Wirksamkeit der AT1 so zu reformieren,
dass sie threm Anspruch wieder besser gerecht werden
konnen.
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