EXPERTENMEINUNG: WAK-VORSCHLAG STARKUNG
AT1-ANLEIHEN IM GOING CONCERN

Daniel Zuberbuhler, Ex-Regulator EBK/FINMA

Auftraq: Kurze Stellungnahme zu dem vor der WAK-S eingereichten Vorschlag fur die
Starkung der Funktion von AT 1-Anleihen im Going Concern, gemass Version vom 13.
August 2026 zu Art. 11a E-BankG (Stabilisierungsmassnahmen). Nach meinem Ver-
standnis beruht der Vorschlag urspriinglich auf einer von der UBS Group AG!? in Auf-
trag gegebenen Publikation von Yvann Lengwiler / Kumar Rishabh / Rolf Watter «Star-
kung der Recovery-Fahigkeit von Schweizer Banken — AT1 im Rahmen eines umfas-
senderen politischen Instrumentariums neu denken» in GeskR 2 /2026, S. 167 ff, hier
kurz «Vorschlag Lengwiler / Watter». Der Vorschlag Lengwiler / Watter wurde zu-
handen der WAK-S am 10. August 2026 in verschiedenen Punkten verscharft in einer
gemeinsamen Eingabe / Empfehlung von Prof. Yvann Lengwiler und Prof. Corinne
Zellweger-Gutknecht, hier kurz «Vorschlag Lengwiler / Zellweger-Gutknecht», er-
ganzt durch eine Stellungnahme von Prof. Martin Hellwig. Offengelegt wurde eine Dif-
ferenz zwischen Lengwiler und Zellweger-Gutknecht zur Hohe der Anrechnung von
AT1-Anleihen anstelle von hartem Kernkapital (CET1) flr einen méglichen Abzug der
Auslandsbeteiligungen. Der Text des Vorschlages Lengwiler / Zellweger-Gutknecht
wurde anscheinend in Teilen in einen friheren Textvorschlag zu Art. 11a E-BankG in-
tegriert.

Von den Experten wird gemass SIF eine Stellungnahme zu folgenden generellen
Fragen gewunscht:

e Wie ist der Vorschlag zu beurteilen, insbesondere bezuglich der Starkung der
Verlustabsorption von AT1 in der Stabilisierungsphase, der Umsetzbarkeit in
der Praxis, der Tauglichkeit im Krisenfall, der Auswirkungen auf den Markt und
der Vertrauensbildung?

e Gibt es positive oder kritische Elemente? Gibt es Elemente, die allenfalls kont-
raproduktiv wirken auf Verhalten von Management, Aktionaren, AT1-Glaubi-
gern oder Aufsichtsbehodrden? Falls es Kritikpunkte gibt, kann man diese mit
konkreten Anpassungen beheben?

Es folgt eine Reihe von mdglichen Detailfragen je nach Spezialgebiet der Experten.
Von mir als langjahrigem Bankaufseher? wird insbesondere eine Einschatzung ge-
wulnscht, wie sich die vorgeschlagene Regelung auf die Méglichkeiten und das Ver-
halten der FINMA auswirken konnte.

1 Die UBS hatte gemass FN1 der Publikation keinen Einfluss auf deren Schlussfolgerungen.

2 32,5 Jahre Eidg. Bankenkommission (EBK), u.a. Direktor von 1996-2008; VR-Vizeprasident der
FINMA von 2009-2011 sowie als Mitglied des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht (1996-2010)
und des Technical Committee der IOSCO (International Organization of Securities Commissions,
2009-2011); Senior Financial Consultant bei KPMG (2012-2013) und Bankverwaltungsrat (EFG Inter-
national und EFG Bank, 2014-2019; Banca Popolare di Sondrio (Suisse) AG, (2014 bis heute).
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b)

Heutige AT1-Anleihen untauglich zur Verlustabsorption im
laufenden Geschéaftsbetrieb

Vorschlag Lengwiler / Watter anerkennt Schwachen

Die von der UBS beauftragten Autoren anerkennen, dass die heutigen AT1-
Anleihen bei einer G-SIB in der wichtigen Stabilisierungsphase (Recovery) viel
zu spat zum Zuge kommen. Sie kdnnen namlich (1.) erst beim PONV (Bank
nicht mehr allein Uberlebensfahig) aktiviert werden oder (2.) durch einen auto-
matischen Ausldser (Trigger) bei Unterschreiten der CET1-Quote von 7%. Letz-
tere ist aber so tief angesetzt, dass die fur G-SIBs geltenden hoheren Going
Concern-Anforderungen (UBS per Ende 2025: 10.63%, tatsachlich hielt sie
14.4%) langst verletzt, die Anleger und Glaubiger also viel friher alarmiert sind.
Oder mit den Worten von Corinne Zellweger-Gutknecht: ,In der realen Welt tritt
die Wandlung also gar nie ein. Die UBS ware schon lange vorher tot“3. Selbst
die heute mangelhaften AT1-Anleihen kénnten zwar immer noch in einer Ab-
wicklung (Resolution) dem Schutz der Glaubiger und Steuerzahler dienen. Aber
die Abwicklungsoption gilt spatestens seit dem CS-Untergang nur noch als Ul-
tima Ratio, weil sie Wert vernichtet, noch nie reibungslos oder ohne staatliche
Unterstitzung durchgefiihrt wurde und bei ihr die Ansteckung des globalen Fi-
nanzsystems droht. Lengwiler / Watter teilen folglich die Zielsetzung des Bun-
desrates, eine Abwicklung einer G-SIB wenn immer mdglich zu vermeiden, und
wollen die AT1-Anleihen so reformieren, dass ihre Verlustabsorptionsfahigkeit
in der Stabilisierungsphase glaubwirdig gestarkt wird.

FINMA-Abschreibung der CS-AT1-Anleihen prekar

Das Bundesverwaltungsgericht hat die von der FINMA am 19. Marz 2023 ver-
fugte Abschreibung der CS-AT1-Anleihen von CHF 16 Mia. mit Urteil vom 1.
Oktober 2025 als rechtswidrig aufgehoben. Zwar ist zu hoffen, dass das Bun-
desgericht diesen Fehlentscheid korrigieren wird (so wie im Fall der FINMA-
Verfugung vom 18. Februar 2009 zur Bankdatenherausgabe zur Rettung der
UBS vor der US-Strafverfolgung). Aber die Rechtsstreitigkeiten zeigen, dass die
Abschreibung oder Wandlung von AT1-Anleihen keine triviale Sache, sondern
hochst unsicher ist. Von der angedachten eleganten Wandlung von Fremdka-
pital in Eigenkapital kann also keine Rede sein. Prof. Peter Bockli warnte schon
2014 in einem Aufsatz «Eigenkapitalbeschaffung mit dem Zauberstab?» in SZW
84/2012, S. 181 ff. vor lllusionen Uber das reibungslose Funktionieren hybrider
Instrumente.

Reform der AT1-Regulierung zwingend fir G-SIBs

Sollen hybride Instrumente als erganzendes Kernkapital (AT1) weiterhin aner-
kannt werden, ist zumindest bei G-SIBs (= UBS) eine Reform der Eigenmittel-
vorschriften unerlasslich, und zwar nicht nur im Zusammenhang mit dem be-

3 Interview in der NZZ am Sonntag vom 16.08.26, S. 38 f.
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sonders umstrittenen Eigenkapitalabzug fur Auslandbeteiligungen, sondern ge-
nerell fir die Anrechnung von AT1 flr die Ubrigen risikogewichteten oder unge-
wichteten EM-Anforderungen. Der hier vorgelegte Vorschlag fur Art. 11a E-
BankG weist zumindest in die richtige Richtung, aber er reicht flr Beteiligun-
gen nicht aus.

Hybride Kapitalinstrumente im laufenden Geschéaftsbetrieb
nie gleichwertig mit hartem Kernkapital

Nur hartes Kernkapital absorbiert Verluste bedingungslos

Wie Zellweger-Gutknecht in ihrer Differenzbegriindung zur Position Lengwiler
ausfuhrt, missen schon allein rechtlich Verluste immer von Posten abgezogen
werden (Art. 674 OR), die regulatorisch zum harten Kernkapital (CET1) zahlen
(Art. 21 ERV), so dass bei hohem AT 1-Anteil die fur Investoren zentrale CET1-
Quote (zu) rasch sinkt. Vor allem aber werden AT1 richtigerweise nur als ergan-
zendes Kernkapital regulatorisch anerkannt, weil sie immer an Bedingungen
geknupft sind, die ihre Verlustabsorptionsfahigkeit einschranken und Uber deren
Eintritt ausgiebig gestritten werden kann. Sie sind also mit erheblichen Prozess-
und Rechtsrisiken verbunden, die der vorgelegte Vorschlag zu Art. 11a E-BankG
mit einer komplexen Kaskade von Detailvorschriften und 6konomischen
Anreizen zu minimieren versucht.

Bis zu einem gewissen Grad mogen solche Feinjustierungen gelingen und die
Anreize vielleicht in der gewlnschten Richtung wirken, aber es bleibt ein geho-
riges Mass an Unsicherheit, das man bei CET1 so schlicht nicht hat. Bei CET1
geht es vor allem um Bewertungsfragen, die flir sich schon anspruchsvoll genug
sind, wie der langjahrige Streit der FINMA mit der CS Uber die Bewertung ihrer
Beteiligungen, Good Will, Rickstellungen flr Prozessrisiken etc. zeigte. Aber
wenigsten besteht kein Zweifel daruber, ob CET1 als hartes Kernkapital zur Ver-
lustabsorption zur Verfugung der Bank steht, wahrend AT 1-Anleihen grundsatz-
lich Fremdkapital sind, das zuerst einmal in Eigenkapital gewandelt oder ab-
geschrieben werden muss. Sie sind also per se im laufenden Geschaftsbetrieb
minderwertig, weshalb ihr Anteil am Kernkapital trotz aller gut gemeinten Ver-
besserungsvorschlage immer beschrankt bleiben muss.

Von daher erscheint ein Vorschlag zur Anrechnung von 50% AT 1-Anleihen zur
Eigenmittelunterlegung von Beteiligungen als geradezu frivol.

Generell ist rlckblickend festzustellen, dass sich die Bank-Regulatoren bei der
Anrechnung hybrider Finanzinstrumente in Basel Ill nach der globalen Finanz-
krise 2008 von der internationalen (Gross)Bankenlobby (Institute of Internatio-
nal Finance) allzu leicht Ubertolpeln liessen mit dem Argument, es handle sich
um ein fur die Starkung der Finanzstabilitédt ebenso taugliches Instrument, das
erst noch viel kostengiunstiger sei als ,echtes” Eigenkapital (win-win-Situa-
tion). Da die Eigenkapitalanforderungen mit Basel lll (richtigerweise) nach der
Krisenerfahrung fir gréssere Banken massiv angehoben und die Qualitatsan-
forderungen an das harte Kernkapital (CET1) gescharft wurden, war das ein
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gewichtiges politisches Argument gegen die Bedenken Uber (angebliche) nega-
tive volkswirtschaftliche Auswirkungen. Fur die Investment Banker eroffnete die
massenweise Emission solcher Finanzinstrumente zudem ein lukratives Ge-
schaftsfeld.

b) Kapitalerhaltungsmassnahmen grundsatzlich positiv

Phase 1 sieht drei Zahlungsstopps (Art. 11a Abs. 1 E-BankG) zum Erhalt des
harten Kernkapitals vor, wenn eine G-SIB (= UBS) die regulatorischen CET1-
Eigenmittelanforderungen im laufenden Geschéaftsbetrieb unterschreitet.

Entscheidend ist, dass dies nicht nur fur den Konzern (Finanzgruppe konsoli-
diert), sondern ebenso fir die einzelnen bewilligten Finanzinstitute und von die-
sen vor allem fur das Stammhaus gilt, weil diese Bank die wichtigste Einheit
des UBS Konzerns darstellt. Hier bestand bei der CS die grosste Schwach-
stelle. Sie ist es auch beim Stammhaus der UBS (UBS AG) geblieben, das
ahnlich strukturiert ist wie bei der CS: Es halt nicht nur die Auslandstochter, son-
dern fuhrt auch ein riesiges operatives Geschaft fur seine Auslandkunden (in-
klusive Private Banking), den Grossteil des (riskanten) Investment Banking und
ist die Treasury-Zentrale des Konzerns®.

Eine Selbstverstandlichkeit ist fur mich ebenso, dass eine EM-Unterschreitung
nicht nur der risikogewichteten Anforderungen, sondern auch bei Unterschrei-
tung der nicht risikogewichteten Leverage Ratio die Kapitalerhaltungsmass-
nahmen auslost. Die Leverage Ratio soll gerade bei G-SIBs wie der UBS, wel-
che bankinterne Modelle zur Berechnung der risikogewichteten Anforderungen
verwenden, ein notwendiges Gegengewicht (Back-Stop) bilden, damit nicht
mittels interner Modelle die Risiken absichtlich tief-gerechnet oder systematisch
unterschatzt werden. Sie ist zudem als Verschuldungsquote intuitiv leicht zu er-
fassen und erleichtert den Vergleich unter den Banken. Die UBS sieht hier eher
schlecht aus: Mit einer Leverage Ratio von 4.4% CET1 per Mitte 2026° ist sie
schwacher kapitalisiert als ihre grossen US-Konkurrenten (z.B. JPMorgan mit
6%) und liegt weit unter dem Durchschnitt von fast 7% bei den Inlandbanken.

Die Unterschreitung der CET1-Anforderungen, ob im Konzern oder auf Stufe
Einzelinstitut, stellt fur eine Bank eine schwere Verletzung gesetzlicher
Pflichten dar, welche bereits heute sofort korrigierende Massnahmen des Insti-
tuts selbst und der FINMA erfordern (s. Art. 130 Abs. 3 und 4 ERV).

Deshalb ist es konsequent, dass im vorgeschlagenen Art. 11a Abs. 1 E-BankG
als Erstes ein Kapitalabfluss gestoppt wird auf den von der Bank sofort be-
einflussbaren Ebenen durch Verzicht auf Ausschittungen an die drei gewich-
tigsten Stakeholder:

e AT1-Glaubiger: keine Ruckzahlungen (oder Ruckkauf) und Zinszahlun-
gen

4Vgl. Corinne Zellweger-Gutknecht, Interview NZZAS 16.08.26, S. 38 f.
5 Immerhin viel mehr als vor der grossen Finanzkrise, wo sie 2007 unter 2% lag, die UBS also 50-fach
gehebelt war.
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e Aktionare: keine Dividendenzahlungen, Aktienrtickkaufe und Kapital-
ruckzahlungen

e Bankorgane und Management: Verzicht auf die Halfte der variablen
Verglitungen (Boni); bei Scheitern der Stabilisierung verfallt auch die an-
dere Halfte. Damit dieser Beitrag zur Kapitalerhaltung nicht nur symboli-
schen Charakter (zur Beruhigung der Volksseele) hat, sind aber nicht
bloss die obersten Gewahrstrager und ihre Direktunterstellten zu erfas-
sen (Vorschlag Art. 11a E-BankG), sondern alle sog. Key Risk Takers
(Vorschlag Lengwiler / Zellweger-Gutknecht, Art. 10b Abs. 1 Bst. c E-
BankG).

Diese Massnahmen sind zu veroffentlichen.

Der Bundesrat sieht in seinem Vernehmlassungsentwurf vom 12. August 2026
fr das dritte TBTF-Paket in Art. 24 Abs. 1 E-BankG unter dem Titel Friihinter-
ventionsmassnahmen ahnliche eingreifende Massnahmen der FINMA vor,
insbesondere in Bst. ¢ das Verbot von Ausschittungen, «insbesondere in Form
von Dividenden, Aktienrickkaufen oder Zinsen auf zusatzliche Kapitalinstru-
mente». Bonikurzungen werden hingegen nicht besonders erwahnt, sind aber
angesichts der offenen Formulierung («insbesondere») und weiterer aufgezahl-
ter Massnahmen ebenso madglich. Doch nur der Vorschlag Lengwiler / Zellwe-
ger-Gutknecht verlangt auch eine Anpassung der Arbeitsvertrage, was fur die
Durchsetzbarkeit bei den zahlreichen auslandischen Topmanagern unabding-
bar ist.

Wie der Begriff «Frahintervention» besagt, konnen diese Eingriffe indes zeitlich
friher erfolgen als bei einer Unterschreitung der EM-Anforderungen, wie auch
der Erlauterungsbericht ausdrucklich festhalt. Es reicht die Feststellung der
FINMA, dass sich «die wirtschaftliche Lage einer Bank in Bezug auf Eigenmittel
oder Liquiditat erheblich verschlechtert oder in absehbarer Zeit erheblich ver-
schlechtern konnte oder die Interessen der Kundinnen und Kunden in anderer
Weise gefahrdet sind». Da es sich um Frihinterventionen handelt, sieht Abs. 2
des bundesratlichen Art. 24 E-BankG die Moglichkeit vor, die Veroffentlichung
oder Meldung aufzuschieben, wenn sonst «der Zweck dieser Massnahmen
vereitelt werden» konnte.

Die Besonderheit des vorgelegten Art. 11a Abs. 1 E-BankG liegt im gewollten
Automatismus der Auslosung der Kapitalerhaltungsmassnahmen, sobald die
EM-Anforderungen tatsachlich unterschritten werden.

Jemand muss jedoch die Unterschreitung der EM-Anforderungen verbindlich
feststellen, um den Automatismus auszulésen. Zuerst einmal musste die Bank
selbst diese Gesetzesverletzung der FINMA melden oder andernfalls die Pruf-
gesellschaft, wenn die FINMA nicht selbst bei einer Vor-Ort-Kontrolle darauf
stosst. Im Bestreitungsfall misste die FINMA eine Feststellungsverfugung er-
lassen, die aber sofort vollstreckbar sein musste, denn sonst klappt es mit der
angedachten raschen Kapitalerhaltung nicht, vor allem wenn Beschwerden von
Investoren (Aktionaren oder AT 1-Glaubigern) aufschiebende Wirkung zukame.
Beides (die Meldepflicht auch der Prufgesellschaft und die generelle fehlende
aufschiebende Wirkung bei Beschwerden gegen Verfigungen im Rahmen von
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Art. 11a E-BankG) fehlt derzeit und stellt die ausreichende Starkung der AT1 in

Frage.

Der Automatismus selbst ist ein zweischneidiges Schwert:

Er starkt die Position der FINMA zur Durchsetzung von Kapitalerhal-
tungsmassnahmen, weil die Folgen der Unterschreitung verbindlich
festgelegt sind und ihr Ermessenspielraum eingeschrankt wird. Regula-
torische Erleichterungen von den Eigenmittelanforderungen in diesem
Zusammenhang werden durch den letzten Satz von Art. 11a ausge-
schlossen bzw. eventualiter prozentual und zeitlich beschrankt. Inso-
fern wirde 11a dem neuen Art. 3 Abs. 3bis E-BankG aus dem dritten
Reform-Paket vorgehen, der Erleichterungen (beschrankt) weiter zulas-
sen will. Damit wird auch die Verantwortung der FINMA reduziert. Sie
wird ihren Auslésungsentscheid leichter fallen und kann sich dank der
befohlenen Offenlegung auch vom Vorwurf befreien, den Markt nicht in-
formiert zu haben. Das ist eine Konsequenz aus den Feststellungen
und Empfehlungen der PUK i.S. CS.

Anderseits wirken Automatismen wie Selbstschussanlagen, die im fal-
schen Moment losgehen oder die Falschen treffen kdnnen, also uner-
wiinschte Nebenwirkungen erzeugen. Die FINMA hatte im Fall CS ihr
Ermessen zur Gewahrung von Erleichterungen (vorgegeben durch
Parlament und Bundesrat) und dem omindsen regulatorischen Filter ja
nicht willkurlich ausgeulbt. Sie befand sich vielmehr in dem von den
PUK-Gutachten Birchler und Zellweger-Gutknecht beschriebenen Di-
lemma, einer schlecht kapitalisierten Bank sofort den Stecker zu ziehen
(was angesichts der damals noch fehlenden Abwicklungsmdglichkeit
zum Chaos gefuhrt hatte) oder eine Chance zur eigenstandigen Reka-
pitalisierung zu gewahren. Wer verhindern will, dass ein Automatismus
auch in unangemessenen Situationen greift, musste (in Schranken) Er-
leichterungen als Ventil weiter zulassen.

Kapitalerhaltungsmassnahmen (Verzicht) von vorerst bloss vortberge-
hender Natur sind fur die betroffenen Stakeholder zumutbar und des-
halb ein gewisser Automatismus ihrer Ausloésung im Interesse einer
grosseren Stabilisierungschance der einzig verbliebenen G-SIB an sich
akzeptabel. Zum Automatismus gehért auch eine gewisse Stetigkeit
des angehordneten Verzichts anstatt eines Stop and Go, wenn die Ei-
genmittelanforderungen kurzfristig wieder erflllt und dann wieder unter-
schritten wirden. Deshalb ist der Vorschlag Lengwiler / Zellweger-Gut-
knecht vorzuziehen, wonach der Verzicht erst endet, wenn die Bank
vier volle Quartale lang erfolgreich stabilisiert wurde (Art. 10b Abs. 3
Bst. a E-BankG). Art. 11a Abs. 1 E-BankG enthalt demgegenlber keine
Mindestfrist, kbnnte also so ausgelegt werden, dass der Verzicht auf-
hort, sobald die Bank die Mindestanforderungen wieder erreicht, auch
wenn die Marge noch klein ware.

Unerwiinscht ware ein Automatismus hingegen beim Abwicklungs-
entscheid, weil er gravierende Risiken aufweist und deshalb nur als ul-
tima ratio erfolgen soll. Der Wortlaut von Art. 11a Abs. 6 E-BankG lasst
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zwar nur die Insolvenzgefahr automatisch eintreten. Das Folge-Ermes-
sen der FINMA schrankt er zwar nicht ein. Um aber Zweifel auszurau-
men, sollte die Bestimmung ausdrucklich festhalten, dass die FINMA
beim Vorgehen bei Scheitern der Rekapitalisierung (Phase 2) und Insol-
venzgefahr (Phase 3) weiterhin das volles Ermessen in Bezug auf die
Massnahmen nach Art. 25 BankG dem vom Bundesrat am 12. August
2026 vorgeschlagenen Art. 25 Abs. 1 E-BankG (Voraussetzungen und
Massnahmen bei Insolvenzgefahr) geniesst.

Problematischer ist die psychologische Wirkung der 6ffentlichen Feststel-
lung eines Eigenmittelmankos und der damit verbundene Eingriff in die
Rechte der AT1-Glaubiger. Das wird vom Publikum als alarmierender emp-
funden als ein Dividendenausfall oder Boni-Kirzungen, weil sich die Ubrigen
Glaubiger, Kunden und vor allem professionellen Gegenpartien Sorgen um die
Sicherheit ihrer eigenen Forderungen machen werden. AT1 wirken hier als
Brandbeschleuniger, wahrend die bedingungslose Verlustabsorption durch
CET1 weniger Dramatik auslost. Hatte die Bank anstelle von AT1 einzig CET1,
musste sie einen Reinverlust zwar ebenfalls 6ffentlich ausweisen in der quar-
talsweisen Rechnungslegung und der bérsenrechtlichen ad hoc-Publizitat. Aber
sie kann den Verlust ohne radikale Bremsmandver absorbieren, solange die
Going Concern-Anforderungen noch eingehalten sind.

AT1 sind eben nicht nur in den Bedingungen zur Auslésung der Verlustabsorp-
tion, sondern auch der psychologischen Wirkung ihrer Publizitat eindeutig
unterlegen. Mit AT1 steht man naher am Bank-Run als mit CET1.

Eigenmittel-Aufbau zu abhangig von Anreizen / Freiwilligkeit

Falls die Kapitalerhaltungsmassnahmen (Phase 1) die CET1-Going Concern-
Quote nicht innert sechs Monaten wiederherstellen, folgt als Phase 2 — eben-
falls mit einem Automatismus — der Aufbau der Eigenmittel gemass Art. 11a
Abs. 2 E-BankG durch eine Kombination aus einer Aktienkapitalerhohung
durch Angebot an die bisherigen Eigner und einem Angebot an die AT 1-Glaubi-
ger zum freiwilligen Umtausch oder Wandlung ihrer AT1-Anleihen in neu
ausgegebene Aktien. Die Angebote sollen so kalibriert sein, dass beide An-
spruchsgruppen einen 6konomischen Anreiz haben, die Angebote anzuneh-
men: die bestehenden Aktionare wegen einer drohenden Verwasserung durch
die AT1-Wandlung, die AT1-Glaubiger durch einen besseren Preis als bei
zwangsweiser Wandlung oder Abschreibung ihrer Anleihen. Das Ganze wird
flankiert durch vorgeschriebene Vorbereitungsmassnahmen wie ein im vo-
raus veroffentlichter Stabilisierungsplan und die Schaffung von Vorratskapi-
tal (Ermachtigung des VR durch die GV zur bedingten Kapitalerhéhung inklu-
sive eines ausreichenden Anteils zur Deckung der AT 1-Glaubiger) und durch
indirekten Zwang zur Mitwirkung gegenuber Trittbrettfahrern: wenn eine abso-
lute Mehrheit der AT1-Glaubiger in einer hierflr gebildeten einzigen Glaubiger-
gemeinschaft (Art. 11a Abs. 4) zugestimmt hat oder die FINMA in dem ihr vor-
behaltenen Genehmigungsentscheid auch eine geringere Zustimmung als hin-
reichend fur die Bewaltigung einer Krise der Bank befindet. Eine Beschwerde
der die Offerte ablehnenden Glaubiger gegen den FINMA-Genehmigungsent-
scheid hat keine aufschiebende Wirkung; sie kbnnen einzig auf einen Wertaus-
gleich in Form von Aktien klagen (Art. 11a Abs. 3 E-BankG). Schliesslich gibt es
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zur Durchsetzung der verlangten Organbeschlisse eine Daumenschraube:
Tatigen die Organe der Bank oder Konzerngesellschaft Beschllisse oder Hand-
lungen, die den Absatzen 1 und 2 zuwiderlaufen, entfallt fur alle Anleihen die
Anrechnung als erganzendes Kernkapital (Art. 11a Abs. 5).

Das komplizierte Konstrukt aus okonomischen Anreizen, Freiwilligkeit und di-
rektem und indirektem Zwang ist der Versuch, die Fallstricke und Rechtsunsi-
cherheiten der heutigen AT1 zu vermindern. Die Wandlung soll frihzeitiger er-
folgen und die Anfechtungsmoglichkeit wurden dank Freiwilligkeit moglichst
klein gehalten®. Das ist gegenliber dem Status quo sicher positiv. Ob in einer
idiosynkratischen Krise der Bank, welche die EM-Anforderungen trotz Kapital-
erhaltungsmassnahmen nicht mehr erfllt, die Aktionare und AT 1-Glaubiger sich
aber okonomisch so rational verhalten, ist keineswegs garantiert, ganz ab-
gesehen von der Reaktion der Kunden. In einer globalen Finanzkrise wird der
homo oeconomicus erst recht in Panik verfallen und nach dem Staat rufen.

In der globalen Finanzkrise 2008 gelangen der UBS zwei Kapitalerhohungen
am Markt (CHF 13 Mia. im Dezember 2007/Februar 2008 mit den Staatsfonds
GIC und Saudis; CHF 16 Mia. Ende Marz 2008 durch ein internationales Ban-
kenkonsortium). Aber damals erfiillte die Bank die EM-Anforderungen noch (al-
lerdings nach dem viel zu milden Standard von Basel Il) und hatte keine AT1-
Anleihen ausstehend; die Krisenspitze nach dem Kollaps von Lehman Brothers
Mitte September 2008 war noch weit weg. Fur eine dritte Kapitalspritze fand die
UBS jedoch keine neuen Kapitalgeber mehr und musste am 16. Oktober 2008
von der SNB und dem Bund gerettet werden.

Fiar die FINMA komfortabler ware die Lage mit der der WAK-S vorliegenden
Lésung zweifellos, denn sie musste nur einen ,freiwilligen“ Beschluss der AT1-
Glaubigergemeinschaft genehmigen und nicht allein hoheitlich in die Rechte
dieser Glaubiger eingreifen. Heikler wirde es fur sie, wenn die Zustimmungs-
rate deutlich unter 50% lage, weil dann von Freiwilligkeit nicht mehr die Rede
sein konnte und die unerwunschte Abwicklungsoption naher ricken wurde. An-
sonsten sollte sie als Borsenaufsichtsbehdrde dank ihrer Praxis zu 6ffentlichen
Kaufangeboten mit solchen Genehmigungsentscheiden umgehen kénnen. Vo-
rausgesetzt ist aber immer, dass alle die von Lengwiler / Zellweger-Gutknecht
formulierten Bedingungen integral umgesetzt und nicht im politischen Prozess
wieder verwassert werden. Fehlt es etwa an Vorratskapital, wird der Kapitalauf-
bau in der Krise sowieso scheitern, wie Prof. Hellwig betont und detailliert be-
grundet.

Aber auch fur das komplizierte Konstrukt des Eigenmittelaufbaus gilt das vor-

her Gesagte: AT-Anleihen sind CET1 weit unterlegen und deshalb kein voll-
wertiger Ersatz.

3. Beteiligungsabzug ertragt keine Halbheiten

a) Beteiligungsabzug dient Eigenmittelverteilung im Konzern

6 Lengwiler / Watter, GeskR 2 /2026, S. 178.
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Der vom Bundesrat beantragte vollstandige Abzug der auslandischen Beteili-
gungen im Finanzbereich vom harten Kernkapital von SIBs auf Einzelbasis (Art.
9 Abs. 2 Bst. a Ziff. 1a BankG) begegnet der Doppelverwendung des Eigen-
kapitals zwischen Mutterbank (Stammhaus) und Auslandstdochtern. Das Kapital
kann nicht gleichzeitig fur die Deckung der Risiken von Mutter und Tochter ein-
gesetzt werden. Oder anders ausgedrickt: Das in die Tochter investierte Eigen-
kapital muss bei der Mutter ebenfalls mit Eigenkapital und nicht mit Fremdka-
pital refinanziert werden (kein Double Leverage).

Dieses fundamentale Prinzip wird verletzt, wenn die Beteiligungen in der Mutter
— wie in der WAK-S diskutiert — nicht voll von deren CET1, sondern teilweise
von AT1-Anleihen der Mutter abgezogen werden. AT1-Anleihen sind primar
Fremdkapital und bleiben — wie oben ausgefuhrt — trotz der von Art. 11a ange-
strebten Verbesserungen gegentber CET1 in jeder Beziehung minderwertig.

Gegenuber dem heutigen Zustand, wo die UBS AG gemass ihrer eigenen Dar-
stellung’ die auslandischen Beteiligungen risikogewichtet nur mit 50% CET1
sowie 17% AT1 und den verbleibenden Drittel mit reinem Fremdkapital unter-
legt, sind 50% bzw. 80% in CET1 und die restlichen 50% bzw. 20% in AT1 ein
Fortschritt, aber sie beseitigen den heutigen Mangel im Stammhaus nicht
konsequent genug. Verluste der Tochter kdbnnen wegen der beschrankten Ver-
lustabsorption von AT1 immer noch auf die Eigenmittel des Stammhauses
durchschlagen, die dann nicht mehr voll fur die Deckung von dessen eigenen
Risiken zur Verfigung stehen.

Wichtig ist der volle Abzug vom harten Kernkapital des Stammhauses auch des-
halb, weil es nicht ausreicht, konsolidiert auf Konzernebene insgesamt durch-
schnittlich gentigend Eigenkapital zu halten, wenn dieses Kapital auf Grund von
strengen Anforderungen der Gastlandbehorden (v.a. USA und UK) in den Aus-
landstochtern konzentriert und im Krisenfall durch Abschottungsmasnahmen
(ring fencing) gefangen ist. Es kommt also entscheidend auf die richtige Kapi-
talverteilung im Konzern an. Die auslandischen Behorden verteidigen ihre na-
tionalen Interessen, indem sie von Auslandbanken die Errichtung von gut kapi-
talisierten lokalen Tochtergesellschaften verlangen und deren Kapital und Liqui-
ditat im Ernstfall zurickbehalten. Desgleichen muss die Schweiz daflr sorgen,
dass das fur unser Land zentrale Stammhaus UBS AG (und ubrigens auch
dessen Inlandtochter UBS Switzerland AG zur WeiterflUhrung systemrelevanter
Funktionen) stark kapitalisiert und sein Kapital von einwandfreier Qualitat ist.
Bei der Unterlegung der Auslandsbeteiligungen ertragt es deshalb keine Halb-
heiten: nur ihr voller Abzug vom harten Kernkapital ist gut genug.

Wegen der wichtigen Kapitalverteilung im Konzern ist auch der Einwand der
UBS (und fruher der CS) unbehelflich, sie misse wegen der vom Bundesrat
vorgeschlagenen strengeren Behandlung auf Stufe Einzelinstitut (v.a. Stamm-
haus) auf Konzernebene uberschiissiges, unproduktives Kapital halten.
Kapital ist per se nicht produktiv, sondern refinanziert lediglich die Aktiven, die
ihrerseits produktiv eingesetzt werden. An deren Zusammensetzung andert
aber die Refinanzierung mit CET1 statt mit AT1 prinzipiell nichts.? Sicherheit hat

7 UBS-Vernehmlassung vom 9. Januar 2026 , Tabelle 1, Wirksamkeit der Alternativen (1Q25), S. 18
8 Vgl. auch Prof. Birchler in https://batz.ch/2026/05/zombie-argumente-in-der-kapitaldiskussion/.
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eben ihren Preis und wird nur produktiv im Ernstfall; in einer Krise. Wie der Fall
CS gezeigt hat, ist die Solvenz des Stammhauses absolut zentral fur das Ver-
trauen der Kundschaft und der Gegenparteien, vor allem bei einer globalen Ver-
mogensverwaltungsbank. Im Ubrigen ist der angebliche Wettbewerbsnachteil
der UBS gegenuber ihren auslandischen Hauptkonkurrenten eine Konsequenz
ihres Geschaftsmodells.

b) Geschaftsmodell von CH-Grossbanken als Sonderfall

Die Schweizer Grossbanken CS und UBS, nach der Notubernahme der CS die
UBS allein, unterscheiden sich von ihren auslandischen Konkurrenten in mehr-
facher Hinsicht:

¢ Kleiner Heimmarkt mit geringen Expansionsmoglichkeiten

o Extreme Auslandabhangigkeit, insbesondere in den USA (Mehrheit der
Auslandstochter, mit der Absicht weiterer Erhohung durch Vollbank-Lizenz;
bis jetzt kein durchschlagender Erfolg und pro Saldo Uber die Jahrzehnte
fur beide Grossbanken ein Verlustgeschaft)

¢ Missverhaltnis zur Grosse der CH-Volkswirtschaft, das vor der globalen
Finanzkrise allerdings noch viel extremer war. Die UBS (samt absorbierter
CS) ist schlanker geworden und das schweizerisch BIP gewachsen. Im In-
land ist die UBS allerdings systemrelevanter geworden, weil sie die letzte
verbliebene G-SIB ist, die man nicht gerne aufgeben mdchte.

¢ Kleinstaat als Sitzland mit geringem Einfluss gegentber Grossmachten.

Gegenuber ihren Konkurrenten aus grof3eren Landern hat die UBS also einen
strukturellen wirtschaftlichen Nachteil. Dieser darf aber nicht durch regula-
torische Konzessionen zulasten des Herkunftslandes Schweiz behoben wer-
den, wie dies durch die bisherige Eigenmittelerleichterungen beim Stammhau-
ses geschehen ist.

Das gilt umso mehr, als sie umgekehrt auch von strukturellen Erleichterungen
profitiert. Weder muss sie das Investmentbanking in einer eigenen Rechtsein-
heit fuhren wie ihre US-Konkurrenten, noch muss sie die systemrelevanten
Funktionen in der UBS Switzerland AG als Schwestergesellschaft neben dem
Stammhaus flhren, wie es im UK verlangt wird.

4. Keine Wiederholung des Eigentors von 2011

In ihrem Gutachten?® fiir die PUK i.S. CS hat Prof. Corinne Zellweger-Gutknecht
die Entstehungsgeschichte der schweizerischen Bankenregulierung zur Be-
handlung von Beteiligungen nachgezeichnet, die hier nur kurz zusammenge-
fasst sei:

9 Corinne Zellweger-Gutknecht, Die Rechtmassigkeit der TBTF-Verfliigung 2017, Gutachten vom 1.
Dezember 2024, verfasst im Auftrag der Parlamentarischen Untersuchungskommission (PUK) zur Un-
tersuchung der Geschéaftsfihrung der Bundesbehdrden im Kontext der Notfusion der CS mit der UBS.
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Der Bundesrat schlug bereits 2011 in der Bankenverordnung fur Beteili-
gungen den Vollabzug vom harten Kernkapital der Einzelinstitute bzw. im
Stammbhaus der G-SIBs vor, mit der Begrindung, dass das Kapital der
UBS in der Finanzkrise am falschen Ort gelegen und bei uns nicht verflig-
bar gewesen sei.

Auf Lobbying der CS (CRO Dr. Tobias Guldimann) in der WAK-S be-
schloss das Parlament im Einvernehmen mit dem Bundesrat (aber gegen
die Meinung von SNB und FINMA) die Deckelung der Eigenmittelanfor-
derungen auf Konzernebene durch Erleichterungen auf Ebene Einze-
linstitut bzw. Stammhaus. Der Vollabzug wurde deshalb gar nie umge-
setzt und schliesslich durch eine viel mildere Risikogewichtung ersetzt.
Davon profitierte auch die UBS, wenn auch nie im Ausmass der schwa-
cheren CS mit ihren langen Ubergangsfristen und dem regulatorischen Fil-
ter. Die UBS profitierte und profitiert genauso von der damaligen Interven-
tion des Parlaments, weil sie bis 2019 ihre Beteiligungen nur gerade mit
200% risikogewichten musste und heute noch ihre Inlandbeteiligung mit
nur 250% und ihre Auslandbeteiligungen mit 400% risikogewichtet. Lange
reichte also eine Unterlegung aller Beteiligungen mit rund 23% CET1.
Heute unterlegt sie Inlandbeteiligungen mit gegen 30% und die Ausland-
tochter mit rund 45% CET1.

Parlament und Bundesrat nahmen also bewusst in Kauf, dass das
Stammhaus in der Schweiz zum schwachsten Glied im Konzern
wurde, indem die FINMA gezwungen wurde (Art. 125 ERV), so viele Aus-
nahmen auf Stufe Einzelinstitut bzw. Stammhaus zu gewahren, damit auf
Konzernebene kein Anstieg erfolgte. Durch die Schwachung des Stamm-
hauses hat das Parlament mit dem Bundesrat ein kolossales Eigentor ge-
schossen. Die der CS gewahrten langen Ubergangsfristen und der proble-
matische Filter durch die FINMA waren bloss eine Nebenfolge des politi-
schen Entscheides zur Deckelung auf Konzernstufe.

Nun droht sich dasselbe Trauerspiel 2026 in der WAK-S zu wiederholen:

Der Bundesrat beantragt aufgrund der katastrophalen CS-Erfahrung er-
neut den Vollabzug vom CET1, diesmal auf Gesetzesstufe und Uberzeu-
gender begriundet als gezielte Massnahme. Das war an sich schon ein
Kompromiss, denn der Bundesrat verzichtete auf eine Anhebung der all-
gemeinen (risikogewichteten und ungewichteten) Eigenmittelanforderun-
gen fur G-SIBs (= UBS) oder eine Verscharfung des Progressionszu-
schlags fur globale Systemrelevanz und Grosse im Inland.

Die UBS opponiert heftig und lobbyiert mit denselben Argumenten wie
die CS 2011: Zwang zu unndtigem, Uberschiessendem Kapital auf Kon-
zernstufe; internationaler Wettbewerbsnachteil; Drohung, héhere Kosten
auch auf Inlandkunden und den ganzen Ubrigen CH-Finanzplatz zu Uber-
walzen (was WEKO und Preisuberwacher wegen Marktmissbrauchs auf
den Plan rufen musste); Einschrankung der Kreditgewahrung, v.a. im
grenziberschreitenden Firmenkundengeschaft wegen gestiegener Kosten;
unverhaltnismassige Extremldsung.
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e Suche nach einem Kompromiss vom Kompromiss durch Abstriche an
Umfang und der Qualitat des Beteiligungsabzugs mittels verbesserter AT1-
Anleihen.

¢ Nach der dritten Grossbankrettung wird eine neue PUK den Griinden
nachgehen, warum die Konsequenzen aus der CS-Krise nicht gezogen
wurden.

5. Schlussfolgerungen

1. Die heutigen AT1-Anleihen sind bei einer G-SIB untauglich zur Verlust-
absorption im laufenden Geschéaftsbetrieb. Sie missten deshalb unabhan-
gig von der Frage des Beteiligungsabzuges im Sinne des Vorschlages Leng-
wiler / Zellweger-Gutknecht bzw. des vorgelegten Art 11a E-BankG revidiert
werden.

2. Fur die Eigenmittelunterlegung von Auslandsbeteiligungen im Besonderen
sind AT1-Anleihen ganzlich untauglich, da in jeder Beziehung minderwertig
gegenuber hartem Kernkapital (CET1), trotz der angestrebten Verbesserun-
gen gemass Art. 11a E-BankG.

3. Der vom Bundesrat beantragte Vollabzug fir Auslandsbeteiligungen vom

harten Kernkapital ist die einzig richtige Losung.

Bern, den 24. August 2026
Daniel Zuberbuhler
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