Aussichten

Ein heikles Geschenk fiir die UBS

Es gibt vieles, was zu den
Ereignissen um die Credit
Suisse zu untersuchen sein
wird, nicht nur ihre letzten Tage
in «Freiheit». Viele Diskussio-
nen gab es um das sogenannte
«wipe out» der AT1-Anleihen
der CS; ein Fall, der gegenwér-
tig das Bundesverwaltungsge-
richt auf Trab halt, weil die
Finanzmarktaufsicht Finma
hier per Verfiigung letztlich
eine materielle Enteignung der
Glaubiger der Bank angeordnet
hat. Ich bin nicht anwaltlich in
der Sache tatig - dies als Dis-
claimer. Ich schreibe diese
Kolumne, weil ich mich iiber
die ziemlich unverhohlene
Hime in der Offentlichkeit
wundere. Worum geht es mir?

Mit der mittlerweile bekannten
Verfiigung der Finma vom 19.
Marz 2023 wurde der CS

befohlen, dass die Abschrei-
bung der AT1-Instrumente
vorzunehmen sei. Einer allfilli-
gen Beschwerde gegen diese
Verfiigung entzog die Behorde
die aufschiebende Wirkung.
Die CS hat den Standpunkt
vertreten, dass dieser Schritt
des «wipe out» nicht rechtens
war. Das ergibt sich wortwort-
lich aus einer weiteren Verfii-
gung der Finma vom 22. Marz
2023, in welcher diese formu-
lierte, sie habe die CS am 19.
Mirz 2023 angewiesen, ihre
vertragsrechtlichen Moglich-
keiten betreffend AT1-Instru-
mente vollstandig auszuschop-
fen (also diese abzuschreiben),
und dass die CS vorbringe, es
sei kein Ereignis eingetreten.
Das heisst, die Konstellation,
in der das rechtens (vertragsge-
maéss) gewesen wire, wurde
von der CS verneint.

Alle Fakten und Dokumente
sprechen dafiir, dass die befoh-
lene Abschreibung der Anleihe
entgegen den vertraglichen
Bedingungen aus sachfremden
Motiven erfolgte. Es ist evident
und die Finma wie die UBS
legen es in einschliagigen
Dokumenten dar: Die CS hatte
ein Liquiditétsproblem (es ging
um «liquidity and cash positi-
ons»), sie verfligte jedoch tiber
geniigend Eigenkapital. Eine
andere Darstellung findet sich
iiberhaupt nirgends, tibrigens
auch nicht in den Filings, die
die UBS im Mai 2023 bei der
amerikanischen SEC einreich-
te - ganz im Gegenteil. Ein
SEC-Filing ist verallgemeinert
ein formales und standardi-
siertes Dokument, das ameri-
kanische Unternehmen bei der
SEC (US-Borsenaufsicht)
einreichen miissen. Es ging

wohl letztlich einfach darum,
der UBS ein Polster zu ver-
schaffen. Sie selbst schreibt
dies der SEC und redet von
einem «additional loss buffer»
(zusitzlichen Verlustpuffer).

Die Verfligung der Finma vom
22.Mirz 2023 betraf kurz
gesagt auch AT1-Instrumente.
Sie ordnete an, die sogenann-
ten Contingent Capital Awards
(CCA) auf null abzuschreiben.
Beivielen hohen CS-Managern
waren die CCA Teil ihrer
aufgeschobenen Boni.

In den Medien wurde in der
Folge zur Kenntnis genommen,
dass die CS gegen diese letztge-
nannte Verfiigung Beschwerde
ans Bundesverwaltungsgericht
eingereicht hatte, diese aber
zurlickzog. Dazu war zu lesen,
dass die CS mit dem Riickzug

der Beschwerde eine weitere
Blamage vermieden habe.

Ich teile diese Auffassung nicht,
denn meines Erachtens war sie
als Verfligungsadressatin
aufgrund ihrer Flirsorgepflicht
den betreffenden Mitarbeiten-
den gegentiber verpflichtet,
ihre rechtliche Einschitzung,
die von derjenigen der Finma
abwich, interessewahrend fur
die Mitarbeitenden zu vertre-
ten, zumal der Text der Anlei-
hensbedingungen und alle
weiteren Dokumente ihre
Auffassung stiitzen. Man fragt
sich, wer diesen Riickzug mit
welcher Begriindung angeord-
net hat. Die UBS spart damit
Geld -im Moment. Meiner
Einschatzung nach konnte sich
das Polster als Giftinjektion
erweisen und die ganze AT1-
Geschichte fiir die UBS ein
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Danaergeschenk der Finma
beziehungsweise des Bundes
sein, also eines, das der UBS
nur Arger und Kosten ein-
bringt. Die Argumentation, es
treffe ja schon die, die (zu
Unrecht) Boni bezogen hitten
(die Abzocker sozusagen), ist
nicht sachdienlich. Es geht
allein um die Frage, ob diese
befohlene Abschreibung der
AT1-Anleihen, die viele Schwei-
zer Pensionskassen im Porte-
feuille haben, rechtens war.
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