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I. Einleitung

In der globalen Finanzkrise der Jahre 2007 bis 2009 be-
fanden sich die Regulatoren zwischen der Skylla von
ungeordneten Bankenkonkursen und der Charybdis der
offentlich finanzierten Bailouts. Da zahlreiche Finanz-
institute als too important to fail (TTTF) galten, wurde
oftmals der Weg der staatlichen Rettung gewahlt. Ne-
ben diversen Rettungsaktionen fiir Finanzinstitute in
den USA und in der EU kam es auch in der Schweiz zur

staatlichen Stiitzung einer Grossbank.!

Im Nachgang der Krise folgte ein Tsunami von Stan-
dards und Rechtsnormen mit dem Ziel, das TITF-Prob-
lem zu beheben und staatlich finanzierte Bazlouts kiinftig
zu vermeiden. Die Regulierung folgt zwei Stossrichtun-
gen: Einerseits sollte die Lebensfihigkeit (Viability) der
Banken gestirkt werden, andererseits sollte die Abwick-
lungsfahigkeit (Resolvability) von TITF-Instituten ver-
bessert werden.?

Die bedeutendste Neuerung zur Stirkung der Viability
war der Basel-I11-Standard,? der als Antwort auf die Fi-

! Nachdem die UBS von 2007 bis Mitte 2009 Abschreibungen von
USD 53 Mia. verbuchen musste, fiihrte sie Kapitalerhdhungen von
insgesamt CHF 28,6 Mia. durch; siche EIDGENOssisCHE FINANZ-
MARKTAUFSICHT FINMA, Finanzmarktkrise und Finanzmarktauf-
sicht, Bericht, Bern, 14. September 2009, 15; UBS AG, Geschifts-
bericht 2008, 349. Dies war jedoch nicht ausreichend. Die UBS
musste staatliche Unterstiitzung in Form eines Darlehens und einer
Auslagerung von «toxischen» Aktiven in eine von der SNB kon-
trollierte Bad Bank in Anspruch nehmen; dazu THOMAS JORDAN,
SNB-Stabfund — Aufbau und Betrieb einer Bad Bank, ST 84 (2010),
823-829; RoLr SETHE, Ein Indianer kennt keinen Schmerz — Reak-
tionen der Schweiz auf Finanzmarktkrise und Steuerstreit, ZBB 23
(2011), 106-129.

2 Siehe auch Hans Caspar voN DER CRONE/SIMON BUHLER, Aktuel-
le Entwicklungen im Bereich der Finanzstabilitit, in: Hans Caspar
von der Crone/Jean-Charles Rochet (Hrsg.), Finanzstabilitit: Sta-
tus und Perspektiven, Ziirich 2014 (SSF 112), 1-43, 6 {.

3 BaseL COMMITTEE ON BANKING Supervision (BCBS), Basel I1I:
A Global Regulatory Framework for More Resilient Banks and
Banking Systems, Juni 2011 (Originalfassung im Dezember 2010
verdffentlicht); der Standard war schrittweise bis 1. Januar 2019 zu
erfiillen (siche Annex 4). Wihrend Basel III grundsitzlich mikro-
prudentiell orientiert ist, enthilt der Standard mit dem antizykli-
schen Kapitalpuffer auch ein makroprudentiell motiviertes Instru-
ment, das einem zu expansiven Kreditwachstum Rechnung tragen
soll (Ziff. 29-31 und 136-137 des BCBS Basel I1I Framework).
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nanzkrise unter anderem revidierte Kapital-* und Liqui-
dititsanforderungen® vorsieht. Fir Global Systemically
Important Banks (G-SIBs)® wird iiberdies eine Common
Equity Tier 1 (CET1) Surcharge festgesetzt, die entspre-
chend des systemischen «Fussabdrucks» der Bank fest-
gelegt” wird.

Zur Verbesserung der Resolvability wurden von den Re-
gulatoren erstens strukturelle Massnahmen® und soge-
nannte Living Wills? verlangt, die eine Weiterfithrung von
systemrelevanten Funktionen in der Krise sicherstellen
sollen. Vor diesem Hintergrund setzten sowohl die UBS
als auch die Credit Suisse umfassende Konzernreorga-
nisationen um.!® Zweitens wurde das Bankeninsolvenz-
regime als Lex Specialis zum ordentlichen Insolvenzrecht
gestirkt und die Kompetenzen der Abwicklungsbehor-
den (Resolution Authorities) bedeutend ausgebaut.!" An-
stelle eines national geregelten Bankenkonkurses soll bei
systemrelevanten Banken nun eine international veran-

+  Unter Basel III sind nur noch die Kapitalqualititsklassen Common
Equity Tier 1 (CET1), Additional Tier 1 (AT1) und Tier 2 (T2) vor-
gesehen. Wihrendem der risikogewichtete Ansatz (RWA) beibehal-
ten wurde, filhrte das BCBS die Leverage Ratio Exposure (LRE) als
komplementire Kapitalanforderung («Backstop») ein; siche BCBS,
Basel ITI Leverage Ratio Framework and Disclosure Requirements,
Januar 2014, Ziff. 2 und 3. In der Schweiz werden die Kapitalanfor-
derungen in der ERV umgesetzt.

5 Unter Basel III sind die aufsichtsrechtlichen Instrumente der Ligui-
dity Coverage Ratio und der Net Stable Funding Ratio vorgesehen;
siche BCBS, Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and Liquidity
Risk Monitoring Tools, Januar 2013 (Originalfassung im Dezember
2010 verdffentlicht); BCBS, Basel I1I: The Net Stable Funding Ra-
tio, Oktober 2014. In der Schweiz werden die Liquidititsanforde-
rungen in der LiqV implementiert.

¢ Der Status von Banken als G-SIBs wird vom Financial Stability
Board (FSB) in Zusammenarbeit mit dem BCBS und den nationalen
Aufsichtsbehorden periodisch tiberpriift. Die aktuelle Liste ist ent-
halten in: FinanciaL StaBiLity Boarp (FSB), 2018 List of Global
Systemically Important Banks (G-SIBs), 16. November 2018.

7 Die Surcharge betrigt 1% bis 3,5% der RWA. Die Einteilung er-
folgt stufenweise in Buckers; siche BCBS (FN 3), Tabelle 2. Der
hoéchste der fiinf Buckets (3,5 %) ist zurzeit leer und dient als Auf-
fangbecken fiir zukiinftig noch grésser werdende Banken. Von den
Schweizer Banken sind aktuell die Credit Suisse und die UBS (beide
mit 1,0 % Zuschlag) als G-SIBs designiert.

8 Beispiele dafiir sind Begrenzungen der Geschiftstitigkeit, territori-
ale Holdingstrukturen und Grossenlimiten; siche voN DER CRONE/
BunuLER (FN 2), 8 ff.

9 Unter dem Begriff Living Wills werden insbesondere Recovery
Plans (Stabilisierungpline) und Resolution Plans (Abwicklungspli-
ne) verstanden. Ferner gehért auch der schweizerische Notfallplan
im Sinne von Art. 60 BankV zu den Living Wills; siche dazu auch
hinten Ziff. IIL.7.

10 Die UBS gab ihre traditionelle Stammhausstruktur auf und wech-
selte zu einem Holding-Organisationsmodell. Zudem gliederte sie
ihr Schweiz-Geschift von der UBS AG in die UBS Switzerland AG
aus («Der Bau der neuen UBS Switzerland AG: Ein Pionierprojekt
der UBS», NZZ vom 27. Juli 2015, Nr. 171, 15). Im Juni 2017 erfolg-
te sodann die Ubertragung der konzerninternen Dienstleistungen
in die UBS Business Solutions AG («Notfallpline der Grossbanken:
Das UBS-Drehbuch fiir die nichste Krise», NZZ vom 6. Juni 2017,
Nr. 128, 23). Auch die Credit Suisse implementierte einschneidende
strukturelle Veranderungen (CREDIT Suisse AG, «Die Credit Suisse
Group gibt Programm fiir die Anpassung ihrer Rechtsstruktur be-
kannt», Medienmitteilung vom 21. November 2013).

11 Hierzu sogleich Ziff. 1.

kerte Bank Resolution!? stattfinden, mit dem Ziel, durch
die Spezialinstrumente der Abwicklungsbehorden eine
Sanierung oder geordnete Abwicklung der (quasi-)in-
solventen Bank herbeizufithren. Drittens wurde mit dem
Konzept der Total Loss-absorbing Capacity (TLAC)!3
ein erweitertes Gone-Concern-Kapital geschaffen, das
zur Verlustabsorption in der Sanierung und Abwicklung
von gescheiterten SIBs dient.!*

Als Teil des neuen Abwicklungsregimes hat der Bail-in
Einzug in die Bankenwelt gehalten. Beim Bail-in — einer
terminologischen Umdrehung des Wortes Bailows!> -
wird die Bank nicht durch 6ffentliche Finanzmittel, son-
dern durch erzwungene Sanierungsbeitrige von Glau-
bigern und Eignern der Bank gerettet. Sozusagen auf
Knopfdruck kann die Abwicklungsbehorde Forderun-
gen der Bankgldubiger abschreiben und in Aktienkapital
umwandeln. Die alten Beteiligungsrechte werden elimi-
niert oder zumindest weitgehend verwissert.

Es liegt auf der Hand, dass dieser schwere Eingriff in
zivilrechtliche Positionen von Gliubigern und Eignern
fir Diskussionsstoff sorgt. Auch in der schweizerischen
Rechtslehre wurden Beitrige veroffentlicht, die sich mit
diversen Problemfeldern rund um den Bail-in auseinan-
dersetzen.!® Dennoch bleiben zahlreiche Fragen unbe-

12 Bank Resolution mit Bankenabwicklung zu tbersetzen, greift zu
kurz. Sie ist ein Oberbegriff fiir die Verfahren und Instrumente,
die den Behorden zur Verfiigung stehen, um mit dem Versagen ei-
ner Bank umzugehen. Dabei werden unter Beriicksichtigung des
Ziels der Finanzstabilitit mindestens die systemrelevanten Teile
einer Bank weitergefiihrt. Vgl. BANk oF EncranD, The Bank of
England’s Approach to Resolution, Oktober 2014, 7; EUrOPAI-
scHE Kommission, EU Bank Recovery and Resolution Directive
(BRRD): Frequently Asked Questions, Memo, 15. April 2014,
Briissel, Abschnitt I.

13 Wihrendem das TLAC-Konzept fiir G-SIBs ausgearbeitet wurde,
sicht Art. 45 der europiischen «Abwicklungsrichtlinie» (Richtli-
nie 2014/59/EU, nachfolgend BRRD) eine «Mindestanforderung
an Eigenmittel und beriicksichtigungsfihige Verbindlichkeiten»
(MREL) als Verlusttragungsquelle fiir simtliche Finanzinstitute
unter dem europiischen Abwicklungsregime vor. Die MREL-An-
forderungen werden institutsspezifisch basierend auf den Kriterien
von Art. 46 Abs. 6 BRRD festgelegt.

14 Siehe dazu hinten Ziff. V.2.

15 Das Wort Bail-in wurde bereits vor der Finanzkrise 20072009 ver-
wendet und bezeichnet im Allgemeinen eine Schuldenumstruktu-
rierung. In der Terminologie von ROUBINI/SETSER bezeichnet der
Bail-in «either an agreement by creditors to roll over their short-
term claims or a formal debt restructuring»: NourieL Rousint/
BRAD SETSER, Bailouts or Bail-Ins? — Responding to Financial Cri-
ses in Emerging Economies, Washington D.C. 2004, 3. Das Wort
tauchte auch bereits in den 90er Jahren in der NZZ auf: «Marktwid-
rige Signale aus dem Wihrungsfonds», NZZ vom 18. April 1998,
Nr. 89, 21. Fiir die Bankenabwicklung wurde der Bail-in-Ansatz
von zwei chemaligen Managern der Credit Suisse durch einen Ar-
tikel im Economist auf die 6ffentliche Bithne getragen: Paur CaL-
ELLO/WILsON ERvIN, «From bail-out to bail-in», The Economist,
28. Januar 2010.

16 TaTIANA AYRANOVA, Die Wahrung der Gliubigerinteressen im ban-
kenrechtlichen Sanierungsverfahren, Diss. Genf 2017; RasHip Ba-
HAR, TBTF: Do increased capital requirements, bail-in powers and
resolution authority solve the problem?, SZW 90 (2018), 619-638;
PeTER BOCKLI/MARTIN BOckLI, «Bail-in»: Bankenrettung durch
Glaubigeropfer, in: Robert Waldburger/Peter Sester/Peter Chris-
toph/Charlotte M. Baer (Hrsg.), Law & Economics, Bern 2015
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antwortet. Das neue Bankenabwicklungsregime ist noch
weitgehend Terra incognita und kann zurzeit noch nicht
als gefestigtes Rechtsgebiet bezeichnet werden.

Der vorliegende Aufsatz hat zum Ziel, die Stellung von
Glaubigern und Eignern im Bail-in bei systemrelevan-
ten Banken zu untersuchen. Nach einer teleologischen
Verortung des Bail-in im Konzept der Bank Resolution
(Ziff. II) und einer Diskussion der Umsetzung der Ban-
kensanierung und -abwicklung in der Schweiz (Ziff. III)
wird auf verschiedene Ausprigungen des Bail-in einge-
gangen (Ziff. IV). Darauf folgt eine Darstellung der Sin-
gle Point of Entry Bail-in'” und der Problematik eines
moglichen Werttransfers hin zu den Haltern der Bail-in-
Bonds (Ziff. V) sowie eine Analyse ausgewahlter materi-
eller und prozessualer Fragen einer etwaigen Entschadi-
gung von Gliubigern und Eignern (Ziff. VI). Am Ende
des Beitrags steht eine Schlussbetrachtung mit Ausblick
(Ziff. VII). Ein Augenmerk fillt dabei auch auf die Ver-
nehmlassungsvorlage des Bundesrates fiir ein revidiertes
Bankeninsolvenzrecht.!® Wihrend sich die Diskussion

(FS Nobel), 321-348; ReNE BOscH, Grossbankenregulierung: Sta-
tus — Quo Vadis?, in: Thomas U. Reutter/Thomas Werlen (Hrsg.),
Kapitalmarkttransaktionen VIII, Ziirich 2014 (EIZ 144), 255-296;
SERAINA GRUNEWALD/RoOLF H. WEBER, Bail-in: Zaubertrank oder
Pandorabiichse der Bankensanierung?, SZW 85 (2013), 554-562;
SERAINA GRUNEWALD, Rechtliche Rahmenbedingungen der Ban-
kenabwicklung — Drei Szenarien als hypothetische Testfille des
Schweizer Bankenabwicklungsregimes, in: Hans Caspar von der
Crone/Jean-Charles Rochet (Hrsg.), Finanzstabilitit: Status und
Perspektiven, Ziirich 2014 (SSF 112), 267-290; MicHEL KAHR, Sa-
nierungsrecht fiir Banken — Informationen zum Sanierungsverfah-
ren und zum Sanierungsplan, ST 88 (2014), 204-208; Hans KunN,
Der gesetzliche Bail-in als Instrument zur Abwicklung von Banken
nach schweizerischem Recht, GesKR 9 (2014), 443-462 (zit. Bail-
in); Hans KunN, Sanierung und Abwicklung systemrelevanter Ban-
ken, in: Armin Jans/Christoph Lengwiler/Marco Passardi (Hrsg.),
Krisenfeste Schweizer Banken? Die Regulierung von Eigenmitteln,
Liquiditdt und «Too Big to Fail», Ziirich 2018, 483-529 (zit. Sanie-
rung); BENJAMIN LEISINGER, From Bail-out to Bail-in — Sinn oder
Unsinn, in: Thomas U. Reutter/Thomas Werlen (Hrsg.), Kapital-
markt — Recht und Transaktionen XII (EIZ 182), Ziirich etc. 2017,
7-35; BENjaMIN LEISINGER/LEE Sarapino, TLAC and Bail-in,
GesKR 10 (2015), 225-242; Yvies MAUCHLE, Bail-In and Total Loss-
Absorbing Capacity (TLAC): Legal and Economic Perspectives
on Bank Resolution with Functional Comparison of Swiss and EU
Law, Diss. Ziirich 2017 (Wolters Kluwer International Banking and
Finance Law Series 32); UrRs PULVER/BERTRAND G. ScHOTT, Das
Insolvenzrecht fiir Banken und Effektenhindler — Uberblick iiber
die Sonderregelung und ausgewihlte Fragen, in: Thomas Sprecher
(Hrsg.), Sanierung und Insolvenz von Unternehmen, Ziirich 2011
(EIZ 112), 237-291; RETO SCHILTKNECHT, Besondere Anforderun-
gen an systemrelevante Banken, in: Peter Sester/Beat Brindli/Oli-
ver Bartholet/Reto Schiltknecht (Hrsg.), St. Galler Handbuch zum
Schweizer Finanzmarktrecht: Finanzmarktaufsicht und Finanz-
marktinfrastrukturen, Ziirich/St. Gallen 2017, 235-312, N 144 ff.
(zit. Anforderungen); RETO SCHILTKNECHT, Das neue schweize-
rische Bankeninsolvenzrecht, in: Thomas Sprecher (Hrsg.), Sanie-
rung und Insolvenz von Unternehmen III, Ziirich 2013 (EIZ 138),
57-92.

17 Fir eine Diskussion der gesamten Bail-in-Kaskade sei verwiesen
auf MaucHLE (FN 16), insb. 171 ff.

18 Vernehmlassungsvorlage des Bundesrates fiir eine Anderung des
Bankengesetzes (BankG) (Insolvenz, Einlagensicherung, Segregie-
rung) (zit. VE-BankG) sowie der dazugehorige Erlduterungsbericht
(zit. Erliuterungsbericht Bankeninsolvenz), je vom 8. Mirz 2019.

an G-SIBs orientiert, diirften die Aussagen zumeist auch
analog auf nationale systemrelevante Banken zutreffen.

Il. Bank Resolution mit Finanzstabilitat
als primdrem Ziel

Am Ursprung des spezialgesetzlichen Bankeninsolvenz-
regimes steht erstens das TITF-Problem — genauer: das
systemische Risiko einer ungeordneten Liquidation von
SIBs — und zweitens die speziellen Eigenschaften von
Banken, aufgrund welcher eine effektive Sanierung oder
Liquidation im ordentlichen Konkurs- oder Nachlass-
verfahren nicht moglich ist. Die neue Lex Specialis der
Bankeninsolvenz hat in einem Spannungsfeld zwischen
Rechtsstaatlichkeit und Effektivitit'? zum Ziel, die ge-
ordnete Sanierung und Abwicklung von Banken zu er-
moglichen.

1. Systemisches Risiko und SIBs

Systemische Risiken sind «all jene Risiken, welche die
Stabilitit des Finanzsystems als Ganzes bedrohen und
somit potenziell auch die Realwirtschaft erheblich be-
eintrichtigen konnen».2° Solche Risiken kdnnen von
bestimmten Mirkten oder von Instituten, namentlich
von SIBs oder Betreibern systemrelevanter Finanz-
marktinfrastrukturen, ausgehen.?! Der Marktaustritt
von insolventen Unternehmen ist im Allgemeinen ein
ublicher und wohlfahrtsmaximierender Vorgang — ein
Unternehmen sollte liquidiert werden, wenn der Bar-
wert der unternehmenseigenen Ressourcen ausserhalb
des Unternehmens hoher ist als im Unternehmen.?2 Auf-
grund bestimmter Eigenschaften von SIBs (etwa Grosse,
fehlende Substituierbarkeit oder starke Vernetzung)?
wiirde ein Marktaustritt eines SIBs jedoch zur Desta-
bilisierung des Finanzsystems und somit signifikanten
externen Effekten fiithren. Entsprechend kann es zur Er-
haltung der Finanzstabilitit erforderlich sein, die Kon-
tinuitdt mindestens der systemrelevanten Komponenten
einer SIB zu gewihrleisten.

19 Vgl. MaucHLE (FN 16), 199.

20 ARBEITSGRUPPE FINANZSTABILITAT, Bericht iiber die makropruden-
zielle Aufsicht in der Schweiz, Eidgendssisches Finanzdepartement,
Februar 2012, 5. Siehe auch die ihnliche Definition in FINANCIAL
STABILITY BOARD/INTERNATIONAL MONETARY FUND/BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS (FSB/IMFE/BIS), Guidance to Assess
the Systematic Importance of Financial Institutions, Markets and
Instruments: Initial Considerations, Bericht, Oktober 2009, 2.

21 STEVEN L. ScHwaRrcz, Systemic Risk, The Georgetown Law Journal
97 (2008), 193-249, 198-201.

22 Yves MaucHLE/HaNs Caspar vVON DER CRONE, Wie lange darf der
Verwaltungsrat mit der Uberschuldungsanzeige zuwarten?, Be-
merkungen zu BGer 4A_251/2013, SZW 86 (2014), 227-239, 236;
HanNs-BERND ScHAFER/Craus OtT, Lehrbuch der 6konomischen
Analyse des Zivilrechts, 5. A., Berlin/Heidelberg 2012, 642.

2 FSB/IMF/BIS (FN 20), Ziff. 12.



Yves Mauchle — Bail-in bei systemrelevanten Banken

GesKR 212019

2. Untauglichkeit des ordentlichen Konkurs-
und Nachlassverfahrens fiir Banken

Es hat sich wiederholt gezeigt, dass die Anwendung des
ordentlichen Konkurs- und Nachlassverfahrens kaum
zu einer effektiven Liquidation oder Sanierung von
Banken fithrt. Die Griinde dafiir sind vielfaltig und lie-
gen in den speziellen Eigenschaften und Verwundbar-
keiten von Banken,?* unter anderem der Kurzfristigkeit
der Verbindlichkeiten und Langfristigkeit der Aktiven?
(Fristentransformation). Die Unzulinglichkeiten des or-
dentlichen Insolvenzrechts im Bankenkontext sind ins-
besondere die folgenden:2¢

o Verfahrensersffnung. Diese erfolgt im ordentlichen
Insolvenzrecht erst beim Eintreten einer Uberschul-
dung oder Illiquiditit, oftmals sogar einige Wochen
oder Monate danach.?” Bei einer bereits eingetrete-
nen Uberschuldung (Art. 725 OR)?¢ oder Illiquidi-
tat (Art. 188, 190 und 191 SchKG)? bestehen jedoch

24 DanieL WENNE/RoOLF ABjorNssoN, Making Distress Resolution
Procedures for Banks in Europe Credible, Juridisk Publikation
(2014), 305-331, 310-311; PHOEBE WHITE/TANJU YORULMAZER,
Bank Resolution Concepts, Trade-offs, and Changes in Practices,
Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review 20
(12/2014), 153-173, 157-158; RanDELL (FN 74), 4; siche auch hin-
ten Ziff. V.2.

25 Banks borrow short to lend long. Okonomisch kénnen Depositen
als eine amerikanische (d. h. jederzeit ausiibbare) Put-Option auf
die grosstenteils illiquiden Aktiva der Bank verstanden werden:
CuarLes W. CaLomiris, U.S. Bank Deregulation in Historical Per-
spective, Cambridge 2006, 93. Die Einleger konnen jederzeit die Er-
fiilllung der Forderung zu pari verlangen. Dies ist unproblematisch,
solange das Vertrauen in die Bank besteht (stabiles Gleichgewicht).
Schwindet das Vertrauen in eine Bank, kommt es zu einer Panik der
Einleger und die kurzfristigen Verbindlichkeiten werden abgezogen
(Bank Run). Im letzteren Fall muss die Bank ihre Aktiva in einer
Fire Sale liquidieren, was zu weiteren Verlusten fiihrt. Siche dazu
auch das Diamond-Dybvig-Modell: Doucras W. DiamoND/PHI-
vir H. Dysvig, Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity, Jour-
nal of Political Economy 91 (1983), 401-419, insb. 403.

26 Fiir eine ausfiithrlichere Diskussion siche MaucHLE (FN 16), 52 ff.
Anschauungsmaterial liefert der Fall der Spar- und Leihkasse Thun
(SLT) von 1991. Der Eidgendssischen Bankenkommission (EBK)
stand damals — neben vereinzelten Schutzmassnahmen - einzig der
insolvenzrechtliche Vorschlaghammer des Bewilligungsentzugs
(Art. 23auinquies BankG) zur Verfiigung. Dies fithrte dazu, dass die
SLT in einem unkoordinierten, ineffizienten und 14 Jahre dauern-
den Verfahren liquidiert werden musste.

2 Etwa im Urteil BGer 4A_251/2013 vom 11._November 2013 und
Urteil HGer ZH vom 7._Mairz 2013 (HG100052-O) wurde die
Uberschuldung vom Verwaltungsrat erst nach iiber 10 Monaten
dem Gericht angezeigt (vgl. Art. 725 Abs. 2 OR), was nicht als Kon-
kursverschleppung gewertet wurde.

28 Nach Art. 725 Abs. 2 OR muss das Gericht benachrichtigt werden,
wenn die Forderungen der Gesellschaftsglaubiger weder zu Fort-
fithrungs- noch zu Veriusserungswerten gedeckt sind; unter gewis-
sen Voraussetzungen kann die Anzeige sogar aufgeschoben werden,
siche MauCHLE/vON DER CRONE (FN 22), 234.

29 Siehe die Konkurseroffnungsgriinde von Art. 188 Abs. 1, Art. 190
Abs. 1 Ziff. 2 und Art. 191 SchKG.

kaum mehr Aussichten auf eine Sanierung oder ge-
ordnete Liquidation einer Bank.3

o Verfahrensdaner. Die Lebensfihigkeit einer Bank
wird auf dem Markt von Minute zu Minute beurteilt,
nicht in Wochen oder Tagen. Entsprechend muss eine
Bankensanierung innerhalb kirzester Frist, typi-
scherweise iber ein Wochenende,’! erfolgen.

o Instrumente und Ermessensspielraum. Die stark
formalisierten Verfahren des ordentlichen Insol-
venzrechts haben die Wertmaximierung und die
Gleichbehandlung der Glaubiger zum Ziel.32 Um die
Weiterfithrung von Bankdienstleistungen zu gewahr-
leisten, werden jedoch besondere Instrumente und
ein grosser Ermessensspielraum in der Anwendung
benétigt.??

Aus dem Gesagten ergibt sich, dass die materiellen und
prozessualen Rechte von Gliubigern und Eignern auf
der einen Seite und das offentliche Interesse an der Er-
haltung von Bankdienstleistungen und der Finanzstabi-
litit auf der anderen Seite in einem Spannungsverhaltnis
stehen. Die Sanierung einer SIB unter umfassender Wah-
rung des rechtlichen Gehors, der vollkommenen Gleich-
behandlung der Gliubiger und der Anfechtungsrechte
von Gldubigern und Eignern ist ein Ding der Unmég-

lichkeit.

30 Tllustrativ ist der Fall der UBS: Mitte Oktober 2008, also kurz vor
der staatlichen Stiitzungsaktion, hatte die Bank eine geschitzte re-
gulatorische Eigenmittelquote von 14,8 % und eine CET1-Quote
von 10,8 %; siche die Botschaft des Bundesrates zu einem Massnah-
menpaket zur Stirkung des schweizerischen Finanzsystems vom
5. November 2008, BBI 2008, 8943-9002 (zit. Botschaft Massnah-
menpaket), 8955, sowie die Zusammenstellung der Daten bei Luc
Tuevenoz, The Rescue of UBS, in: Mario Giovanoli/Diego Devos
(Hrsg.), International Monetary and Financial Law — The Global
Crisis, New York 2010, 378-391, 381. Die Bank war also noch weit
von der Uberschuldung entfernt und liquid, benétigte aber trotz-
dem Staatshilfe zur Sicherung des Uberlebens.

31 Tuowmas F. Huertas/Rosa M. Lastra, The Perimeter Issue: To
What Extent Should Lex Specialis Be Extended to Systematically
Significant Financial Institutions? An Exit Strategy from Too Big
To Fail, in: Rosa M. Lastra (Hrsg.), Cross-Border Bank Insolven-
cy, Oxford/New York 2011, 250-280, Rz. 10.50, sprechen von ei-
ner «Twilight Zone» von 36 Stunden zwischen Geschiftsschluss in
Nordamerika am Freitag und Beginn der Geschiftszeiten am Mon-
tag in Australien und Asien; siche auch SEraiNna GRUNEWALD, The
Resolution of Cross-Border Banking Crises in the European Uni-
on, Diss. Ziirich 2014 (Wolters Kluwer International Banking and
Finance Law Series 23), 15.

32 Kurt AMONN/FRIDOLIN WALTHER, Grundriss des Schuldbetrei-
bungs- und Konkursrechts, 9. A., Bern 2013, § 35 Rz. 3; WoRrLD
Bank, Principles and Guidelines for Effective Insolvency and
Creditor Rights Systems, April 2011, Rz. 12-13.

3 Das Fehlen eines effektiven Instrumentariums wurde verschiedent-
lich beklagt, siehe z.B. Eva Hipkes, «Form Follows Function» —
A New Architecture for Regulating and Resolving Global Finan-
cial institutions, European Business Organization Law Review 10
(2009), 369-385, 370; OrLiveEr WiinscH, Die Quadratur des Kreises:
Rechtliche und 6konomische Aspekte der Abwicklung von Ban-
ken, SZW 84 (2012), 523-534, 528.
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3. Primat der Finanzstabilitat

Das TITF-Problem auf der einen Seite und das Fehlen
von effektiven Sanierungs- und Abwicklungsinstru-
menten auf der anderen Seite fiihrten dazu, dass die sich
Regierungen mit der Wahl zwischen o6ffentlich finan-
zierten Bailouts und unordentlichen Konkursliquidati-
onen konfrontiert sahen. Entsprechend wurde nach der
Finanzkrise der Jahre 2007 bis 2009 darauf hingewirke,
eine insolvenzrechtliche Toolbox zu erschaffen, mit der
SIBs geordnet abgewickelt werden konnen. Das Ziel
war, einen befahrbaren Weg zwischen der Skylla und der
Charybdis zu schaffen: Das neue Instrumentarium soll
die Belastung des Staatshaushalts durch Bailonts verhin-
dern und zugleich die systemischen Auswirkungen eines
Bankenkonkurses begrenzen.>* Speerspitze bildete das
Financial Stability Board (FSB),%> welches im Auftrag
der G-20% ein umfassendes Rahmenwerk?” fir die Ab-
wicklung von Banken und Finanzmarktinfrastrukturen
entwickelte.

Die Magna Charta der modernen Bankenabwicklung
sind die vom FSB erlassenen zwolf Key Awtributes of Ef-
fective Resolution Regimes for Financial Institutions’s
(Key Attributes). Gemiss der Praambel haben die Key
Attributes den primiren Zweck, die Finanzstabilitdt
sicherzustellen, und zwar unter der Vermeidung von
Verlusten zulasten des Staatshaushalts.?® Ein zentrales
Instrument ist der «Bail-in within resolution» gemiss
Empfehlung 3.5 der Key Attributes: Die Abwicklungs-
behorde soll befugt sein, Eigenkapital sowie unbesicher-

3 Tllustrativ MARTIN C1HAK/ERLEND NIER, The Need for Special Re-
solution Regimes for Financial Institutions — The Case of the Euro-
pean Union (IMF Working Paper WP/09/200), September 2009, 5.

35 Das FSB hat zum Zweck, die internationalen Arbeiten zur Ent-
wicklung und Verbreitung von effektiven regulatorischen, auf-
sichtsrechtlichen und anderen den Finanzsektor betreffenden Po-
licies zu koordinieren, und dabei insbesondere Verwundbarkeiten
von Finanzsystemen im Interesse der globalen Finanzstabilitit zu
adressieren (Art. 1 FSB Charter). Zum Mandat der FSB siehe auch
Art. 2 FSB Charter; Eva Hipkes, The Architecture of International
Financial Regulation, in: Michael C. Blair/George A. Walker/Stuart
Willey (Hrsg.), Financial Markets and Exchanges Law, 2. A., Ox-
ford 2012, 473-492, Rz. 16.19; vgl. auch Erlduterungsbericht Ban-
keninsolvenz (FN 18), 12.

% Das FSB kooperiert eng mit den G-20 und erstattet seit seiner
Griindung regelmassig Bericht an die G-20; siche MICHAEL ScHIL-
LIG, Resolution and Insolvency of Banks and Financial Institutions,
Oxford 2016, Rz. 1.07; Hirkes (FN 35), Rz. 16.15; STEFAN WAN-
DEL, International Regulatory Cooperation: An Analysis of Stan-
dard Setting in Financial Law, Diss. Ziirich 2014 (SSF 119), 75-78.

37 Das FSB befasst sich umfassend mit der Resolvability, wihrend As-
pekte der Viability primir von anderen Institutionen, namentlich
dem Basel Committee on Banking Supervision, abgedeckt werden
(zu den Begriffen siche vorn Ziff. I).

3% FINaNcIAL STABILITY BoarD (FSB), Key Attributes of Effective
Resolution Regimes for Financial Institutions, erstmals verdffent-
licht 2011, aktualisiert 2014.

3 Zu den erweiterten Zielsetzungen gehéren die Nicht-Beeintrichti-
gung von Depositensicherungssystemen und Kundenvermaégen, die
Einhaltung der Gliubigerhierarchie, die Entschirfung des Moral-
Hazard-Problems sowie die Ermdéglichung einer effektiven trans-
nationalen Abwicklung; siche MaucHLE (FN 16), 86 ff.

te*0 und unversicherte*! Glaubigerforderungen abzu-
schreiben (Ziff. 1) oder solche Gliubigerforderungen in
Eigenkapital umzuwandeln (Ziff. i1).#2

Die Key Attributes sind ein regulatorischer Standard
und haben Empfehlungscharakter (Soft Law).*? Sie iib-
ten jedoch einen tiberaus grossen Einfluss auf die (Neu-)
Gestaltung der Bankeninsolvenzregimes in den FSB-
Mitgliedsstaaten aus, etwa im U.S.-amerikanischen
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protec-
tion Act (Dodd-Frank Act)* und der europiischen Ab-
wicklungsrichtlinie (BRRD).

Ill. Umsetzung in der Schweiz

Die sogenannten TBTF-Novellen®, die etappenweise
Einzug in die schweizerischen Finanzmarktregulierung
hielten, setzen den Paradigmenwechsel weg vom Glau-
bigerschutz und hin zum Primat der Finanzstabilitit im
Schweizer Recht um.*#

Insgesamt lasst sich feststellen, dass das staatliche Ab-
wicklungsinstrumentarium — und damit auch die staatli-
che Verantwortung — mit den TBTF-Gesetzesinderungen
erheblich umfangreicher wurde. Mit diesen Werkzeugen
sind teilweise auch schwere Eingriffe in grundrechtlich

40 Im englischen Originalwortlaut «unsecured», womit Personalsi-
cherheiten nicht erfasst sind; als Umsetzungsbeispiel siche Art. 44
Abs. 2 lit. b BRRD. Bedeutende besicherte Verbindlichkeiten einer
Bank kénnen beispielsweise unter Pfandbrief-/Covered-Bond-Pro-
grammen bestehen.

4 Im englischen Originalwortlaut «uninsured», womit eine «Versi-
cherung» im Sinne eines Einlagesicherungssystems gemeint ist.

4 Sodann soll die Abwicklungsbehorde ermichtigt sein, bedingte
Pflichtwandelanleihen oder sonstige vertragliche Bail-in-Instru-
mente abzuschreiben oder umzuwandeln, falls dies vor der Verfah-
renserdffnung noch nicht geschehen ist (Ziff. iii).

4 Der FSB Charter besagt ausdriicklich, dass keine Begriindung von
Rechten und Pflichten beabsichtigt ist (Art. 23); siche auch WANDEL
(FN 36), 76.

#  Siehe insbesondere die Orderly Liquidation Authoriry unter Title IT
des Dodd-Frank Act.

45 Siche insb. die Botschaft des Bundesrates zur Anderung des Banken-
gesetzes (Stirkung der Stabilitit im Finanzsektor; oo big to fail) vom
20. April 2011, BB1 2011, 4717-4806 (zit. Botschaft TBTF 2011).

4 In der Schweiz hat der Gesetzgeber dem Bundesrat den Auftrag
erteilt, periodisch «die Bestimmungen im Hinblick auf die Ver-
gleichbarkeit und den Grad der Umsetzung der entsprechenden
internationalen Standards im Ausland zu priifen. Er erstattet der
Bundesversammlung jeweils dariiber Bericht und zeigt den allfil-
ligen Anpassungsbedarf auf Gesetzes- und Verordnungsstufe auf.»
(Art. 52 BankG). Dadurch wurde die Bankenregulierung auf die in-
ternationale Ebene gehoben. Vgl. PETER NoBEL, Finanzmarktrecht:
Neue Architektur — Neuer Wein?, BJM 62 (2015), 129-153, 136.
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geschiitzte Positionen verbunden.*” Zurzeit sind jedoch
zentrale Aspekte eines Bail-ins nur in Bankeninsol-
venzverordnung der FINMA (BIV-FINMA) geregelt.
Dazu gehoren etwa die «Grundsitze der Umwandlung
von Fremd- in Eigenkapital» (Uberschrift des Art. 48
BIV-FINMA) inklusive den Modifikationen der Gliubi-
gerhierarchie und die von den Kapitalmassnahmen aus-
genommenen Verbindlichkeiten (Art. 49 BIV-FINMA).
Diese Regeln sind aufgrund ihrer Tragweite auf Geset-
zesstufe anzuheben (vgl. Art. 164 BV).*8 Nachdem ur-
springlich angedacht war, die Rechtsnormen mit dem
FIDLEG/FINIG-Paket ins Bankengesetz zu tberfiih-
ren, wurden sie im parlamentarischen Verfahren in eine
eigene Vorlage separiert.*

Das Primat der Finanzstabilitit schligt sich insbesonde-
re in den nachfolgend aufgefithrten Entscheidungen des
Gesetzgebers nieder.

1. Gebot der Aufrechterhaltung system-
relevanter Funktionen

Durch die Gesetzesrevision von 2011%° wurde eine Di-
chotomie von systemrelevanten Banken und nicht sys-
temrelevanten Banken eingefiihrt. Die SIBs und deren
systemrelevante Funktionen werden durch die SNB de-
signiert (Art. 8 Abs. 3 BankG). Das Gesetz gebietet die
Aufrechterhaltung von systemrelevanten Funktionen
(Art. 9 Abs. 2 lit. d und Art. 10 Abs. 2 BankG).5! Dies hat
zur Konsequenz, dass eine SIB in einer (drohenden) In-
solvenz zumindest derart saniert werden muss, dass die
systemrelevanten Funktionen erhalten bleiben.?

47 Siehe MaucHLE (FN 16), 267 ff.

4 Der Bundesrat erachtet diese Kritik als «berechtigt»: Erliuterungs-
bericht Bankeninsolvenz (FN 18), 6; siche auch ScHILTKNECHT,
Anforderungen (FN 16), N 154, mit weiteren Hinweisen.

# Erlduterungsbericht Bankeninsolvenz (FN 18), 8.

50 AS 2012 811; siche auch Botschaft TBTF 2011 (FN 45), passim,
insb. 4730 ff. und 4744 {f.

51 Siehe Botschaft TBTF 2011 (FN 45), 4767; BSK BankG-BaUEr,
Art.31aN 4.

52 Bei systemrelevanten Banken kommt die Konkursliquidation nur
in Frage, wenn die Weiterfithrung der systemkritischen Funktionen
gewihrleistet ist. Durch die Notfallplanung soll sichergestellt wer-
den, dass die Voraussetzungen fiir mindestens eine Teil-Sanierung
mit Weiterfilhrung der kritischen Funktionen gegeben sind (Art. 9
Abs. 2 lit. d und Art. 10 Abs. 2 BankG). Diese Funktionen sollten
dabei entweder in den alten, sanierten Rechtstrigern weitergefiihrt
oder auf neue Rechtstriger tibertragen werden. Die Konkursliqui-
dation kommt somit nur zum Zug, wenn die betroffene Einheit
keine systemrelevanten Funktionen (mehr) betreibt. Aufgrund von
Art. 31a Abs. 3 BankG haben die Gliubiger ferner keine Méglich-
keit, die Konkursliquidation von systemrelevanten Banken zu er-
zwingen.

2. Finalitdt des Sanierungsplans ohne
rechtliches Gehor

Wihrend der Sanierungsplan® bei nicht systemrelevan-
ten Banken unter einem Ablehnungsvorbehalt®* seitens
der Gldubiger steht,’® konnen bei SIBs weder die Akti-
onire®® noch die Gliubiger den Eingriff in deren Rechte
ablehnen. Der Sanierungsplan entfaltet mit der Geneh-
migung durch die FINMA unmittelbar rechtsgestalten-
de (konstitutive) Wirkung (Art. 45 Abs. 3 BIV-FINMA
bzw. Art. 31d VE-BankG), wobei gesellschaftsrechtliche
Vorginge wie ein Kapitalschnitt bei einem Bail-in ohne
die Zustimmung der Gesellschaftsorgane (vgl. Art. 31
Abs. 2 BankG) und ohne Handelsregistereintrag®” wirk-
sam werden. Gliubigern und (Alt-)Aktiondren wird bei
einer erfolgreichen Beschwerde gegen den Sanierungs-
plan ausschliesslich eine Entschidigung zugesprochen
(Art. 24 Abs. 4 BankG bzw. Art. 37gbs VE-BankG).58
Eine aufschiebende Wirkung fiir Beschwerden gegen
die Genehmigung des Sanierungsplans ist ausgeschlos-
sen (Art. 24 Abs. 3 BankG bzw. Art. 37gavater [it. ¢

5 Der Sanierungsplan wird aufgrund eines Sanierungsverfahrens
im Sinne von Art. 28-32 BankG erlassen. Ein solches kann durch
die FINMA er6ffnet werden, wenn die Bedingungen von Art. 25
BankG erfiillt sind und eine begriindete Aussicht auf Sanierung
der Bank oder auf Weiterfithrung einzelner Bankdienstleistungen
besteht (Art. 28 Abs. 1 BankG). Neben dem Sanierungsverfah-
ren stehen der FINMA Schutzmassnahmen (Art. 26 BankG) und
die Konkursliquidation (Art. 33-37g BankG) zur Verfiigung. Ob-
wohl keine explizite Abfolge zwischen diesen Massnahmen des
elften und zwolften Abschnitts des Bankengesetzes vorgesehen
ist, besteht eine implizite Hierarchie aufgrund der Intensitit des
jeweiligen Eingriffs: Zuerst werden Schutzmassnahmen erwogen;
dann wird ein Sanierungsversuch unternommen; und nur, wenn
die Voraussetzungen fiir die Sanierung nicht erfillt sind, erklirt
die FINMA den Konkurs. Vgl. Eva Hipkes, Neue Aufgaben fiir
die Bankenaufsicht — die Bankenkommission als Konkursbehorde
(Teil 1), Insolvenz- und Wirtschaftsrecht 5 (2002), 125-137, 129;
siche auch KAur (FN 16), 204.

5 Falls der Sanierungsplan Eingriffe in die Gliubigerrechte vorsicht
und Gliubiger, die mehr als die Hilfte der Kurrentforderungen
vertreten, den Sanierungsplan innerhalb der von der FINMA an-
gesetzten Frist ablehnen, wird bei Nicht-SIBs der Konkurs eréffnet
(Art. 31a Abs. 1 und 2 BankG).

5 Damit kann der Sanierungsplan bei Nicht-SIBs je nach Ausge-
staltung als spezialgesetzlicher Nachlassplan gesehen werden,
dessen Resultat — die rechtsgestaltende Wirkung auf Gliubiger-
positionen — durch eine Entscheidung der Glaubiger legitimiert
wird (vgl. Art. 305 Abs. 1 SchKG). Dieser Verfahrenslauf mit ei-
ner Ausarbeitung des Sanierungsplans durch die Aufsichtsbehorde
bzw. einem von dieser eingesetzten Sanierungsbeauftragten wurde
bereits durch die Revision 2002 ins BankG aufgenommen (siche die
Botschaft des Bundesrates zur Anderung des Bundesgesetzes iiber
die Banken und Sparkassen vom 20. November 2002, BBl 2002,
8060-8116, 8070 f.). Zur den Verfahrens- und Mitwirkungsrech-
ten der Glaubiger im Bankensanierungsverfahren siche AYRaANOVA
(FN 16), 210 ff.

% Nach Art. 31 Abs. 2 BankG ist die Zustimmung der Generalver-
sammlung zu einem Sanierungsplan nie notwendig.

7 Analoges gilt etwa fiir Verfiigungen tiber Grundstiicke (Art. 45
Abs. 3 BIV-FINMA bzw. Art. 31d Abs. 2 lit. d VE-BankG). Ge-
miss Art. 31d Abs. 3 VE-BankG sind immerhin die deklaratori-
schen Anderungen in den jeweiligen Registern «so rasch wie mog-
lich» vorzunehmen.

58 Siche hinten Ziff. VI.
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VE-BankG).” Es sei vor diesem Hintergrund vorweg-
genommen, dass eine Staatshaftung als Resultat eines
Bail-in — zum Beispiel zur Entschidigung von benach-
teiligten Glaubigern und Eignern — kaum die Absicht des
Gesetzgebers war. Dennoch handelt es sich beim Bail-in
um einen derart schwerwiegenden Eingriff in grund-
rechtlich geschiitzte Positionen, dass er einer gerichtli-
chen Uberpriifung und auch einer subsidiiren Staatshaf-
tung nicht ginzlich verwehrt bleiben darf.

3. Ziel des Sanierungsverfahrens

Wahrend das BankG in der Fassung von 2004 noch vor-
sah, dass das Sanierungsverfahren «die Interessen der
Glaubiger und Eigner bestmoglich wahren» soll (Art. 29
Abs. 1 aBankG), ist nach den TBTF-Novellen nur noch
geboten, dass das Sanierungsverfahren «die Bank nach
Durchfithrung der Sanierung die Bewilligungsvoraus-
setzungen und die Ubrigen gesetzlichen Vorschriften ein-
hilt» (Art. 29 Abs. 1 BankG in der Fassung von 2011).60
Anzufiigen ist hier, dass die Aufrechterhaltung der Be-
willigungsvoraussetzungen in einer anhaltenden Krise
unmittelbar nach der Sanierung ein wohl eher schwieri-
ges Unterfangen sein wird. Insbesondere die Liquiditats-
vorschriften werden dann nur mit Mithe oder gar nicht
einhaltbar sein.

4. Sanierungs- und Abwicklungsinstrumente

Die FINMA als Resolution Authority verfligt Giber eine
umfangreiche «Werkzeugkiste» mit diversen Instrumen-
ten, mit denen sie direkt in zivilrechtliche Verhiltnis-
se eingreifen und diese umgestalten kann. Neben dem
Bail-in®! verfiigt die Behorde insbesondere auch iber
transaktionale Werkzeuge. Sie kann die Weiterfithrung
von Funktionen in einer Bridge Bank®?, den Verkauf
des Geschifts®® und die Auslagerung bestimmter «toxi-
scher» Aktiva® anordnen. Im Gegensatz zum ordent-

59 Verfiigung BVGer vom 26. Mirz 2009, B-1523/2009, E. 1.3 und 1.4.

6 Vgl. Kunn, Sanierung (FN 16), 495.

61 Siche hinten Ziff. IV ff.

62 Vgl. dazu auch hinten Ziff. IV.2.2; siche auch Banar (FN 16), 618 f.
und Ayranova (FN 16), 46.

6 Im EU-Raum wurde eine solche Resolution mit dem Verkauf der
Banco Popular Espariol (BPE) bereits durchgefiihrt. Das Single Re-
solution Board (SRB) wurde am 6. Juni 2017 von der Europiischen
Zentralbank benachrichtigt, dass die BPE nicht mehr lebensfihig
(non-viable) sei, worauf das SRB die Resolution erdffnete. Der spa-
nische Bankenrettungfonds Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria (FROB) setzte die Resolution mit einem Kapitalschnitt
und der Anordnung des Verkaufs der PBE um. Die Banco Santan-
der wurde als einzige annehmbare Kauferin identifiziert und erwarb
die Aktien an der BPE zum symbolischen Preis von EUR 1; siche
Beschluss des FROB vom 7. Juni 2018, verfiigbar unter <http://
www.frob.es/en/ Lists/ Contenidos/Attachments/419/ProyectodeA
cuerdoreducido_EN_v1.pdf>.

64 Dies war das Vorgehen im Fall der UBS AG im Jahr 2008 — damals
noch ohne gesetzliche Grundlage, sieche Jorpan (FN 1) und SETHE
(FN 1).

lichen Insolvenzrecht konnen in der Bankensanierung
nicht nur Aktiven, sondern auch Passiven und Vertrags-
verhiltnisse hoheitlich auf andere Rechtstriager oder eine
Bridge Bank tbertragen werden (Art. 30 Abs. 2 BankG
bzw. Art. 30 Abs. 2 lit. a VE-BankG). Aufgrund Art. 30a
BankG ist die FINMA des Weiteren ermichtigt, eine
Stundung der Beendigung von Vertrigen und der Aus-
ibung von Beendigungsrechten (lit. a) sowie Aufrech-
nungs-, Verwertungs- und Ubertragungsrechten (lit. b)
fiir einen Zeitraum von bis zu zwei Tagen anzuordnen.
Dieses Instrument hat zum Zweck, eine ungeordnete Be-
endigung bzw. Verinderung von Vertragspositionen, die
mit der Sanierung interferieren konnte, zumindest wih-
rend dem Resolution Weekend zu unterbinden.®

5. Modifikation der Glaubigerhierarchie zum
Zweck der Bankensanierung

Die Lex Specialis der Bankenabwicklung sieht bei Ka-
pitalmassnahmen im Sanierungsverfahren eine Kaska-
de vor, die von der allgemeinen insolvenzrechtlichen
Rangordnung abweicht. Insbesondere geniessen nicht
versicherte Einlagen ein Privileg gegeniiber den Kurr-
entforderungen (Art. 48 lit. d BIV-FINMA bzw. Art. 30c
Abs. 5 lit. d VE-BankG).% Neu soll die FINMA auch
Forderungen aus Warenlieferungen und Dienstleistun-
gen vom Bail-in ausnehmen konnen (Art. 30c Abs. 3
VE-BankG). Diese Anpassung ist grundsitzlich zu be-
grissen. Eine Regelung analog des EU-Rechts®’, wo eine
Ausnahme fir kurzfristige Interbankenverbindlichkei-
ten und andere operationell kritische Verbindlichkeiten
sowie ein allgemeines Ermessen der Abwicklungsbehor-
de besteht, wire jedoch im Lichte des Sanierungsziels zu
bevorzugen.

6. Er6ffnung des Sanierungs- oder Konkurs-
verfahrens

Anders als bei der ordentlichen Insolvenz entscheidet
nicht ein Gericht tber die Verfahrenseréffnung und
-art, sondern die FINMA als Exekutivbehorde.6® Dabei
raumt ihr das Gesetz ein relativ weites technisches Er-
messen®? ein.

65 Zur Implementierung des Resolution Stays unter Schweizer Recht
sieche Vaik MULLER, Clauses de reconnaissance d’ajournement:
quelques considérations sur article 12 al. 2bs OB, GesKR 13
(2018), 363-370. Zusitzlich stehen der FINMA die Instrumente ge-
miss Art. 26 BankG zur Verfiigung, womit sie unter anderem eine
Stundung von Zahlungsverpflichtungen (lit. h) verfiigen konnte.

6 Fiir eine ausfithrliche Analyse der Bail-in-Kaskade siche MAuCHLE
(FN 16), 201 ff.

67 Art. 44 Abs. 2 und Abs. 3 BRRD.

6 Siehe vorn FN 53.

% Siehe dazu die Nachweise hinten FN 146.
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7. Abwicklungs- und Notfallplanung

Durch die Krisenfallplanung, welche in der Schweiz
massgeblich auf dem Notfallplan nach Art. 60 BankV
und dem von der FINMA erstellten Abwicklungsplan
nach Art. 64 Abs. 2 BankV basiert, ergeben sich weit-
gehende Konsequenzen fiir die Struktur des operativen
Geschilfts bereits wihrend des Courrant Normal. Daraus
ergibt sich eine deutliche aufsichtsrechtliche Kompetenz-
erweiterung fiir die FINMA.7° Beispielsweise erstrecken
sich die prudenziellen Kompetenzen bei SIBs auch auf
konzerninterne Dienstleistungsgesellschaften, die nicht
selbst im Finanzsektor tatig sind.”!

IV. Der Bail-in

1. Definition

Der Bail-in ist eine auf hoheitlicher Verfiigung basie-
rende Kapitalrestrukturierung’? in einem spezialge-
setzlichen Bankeninsolvenzverfahren.”? Er folgt auf ein
regulatorisch deklariertes Insolvenzereignis, d. h. nach
Durchschreiten des sogenannten Point of Non-Viability
(PoNV).”* Durch den Bail-in werden bestimmte Ver-
bindlichkeiten abgeschrieben (Write-down) oder in Ei-
genkapital umgewandelt (Debt-Equity-Swap). Es ist
nicht begriffsnotwendig, dass der hoheitliche Eingriff
die Verbindlichkeiten einer Bank selbst betrifft. Er kann
etwa auch bei einer nicht operativen Konzernmutterge-
sellschaft erfolgen.”

2. Mechaniken

2.1 Vertraglich vs. gesetzlich

Es kann zwischen einem vertraglichen und einem gesetz-
lichen Bail-in differenziert werden. Beim vertraglichen
Bail-in erfolgt die Abschreibung oder Umwandlung un-

70 Dies ist aus rechtsstaatlicher Perspektive nicht unbedenklich. Wie
bei der Gewihr im Sinne Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ BankG kénnen unter
dem Topos der «Abwicklungsfihigkeit» weitgehende Einschrin-
kungen der privatwirtschaftlichen Titigkeit angeordnet werden,
ohne dass eine ausreichend bestimmte Regelung auf Gesetzesstufe
bestiinde.

71 Der Bundesrat soll nach Art. 3g Abs. 3 VE-BankG fortan auch ent-
sprechende Ausfithrungsbestimmungen erlassen kénnen.

72 In der Terminologie der BIV-FINMA und des VE-BankG: «Ka-
pitalmassnahmen» (Uberschrift zu Art. 47-50 BIV-FINMA bzw.
Art. 30c VE-BankG).

73 Zur Definition und Grundmechanik sieche auch ScHILTKNECHT,
Anforderungen (FN 16), Rz. 144 ff.

74 Vgl. CHARLES RANDELL, Legal Aspects of Bank Resolution: Desig-
ning the Powers and Solutions, Paper for a conference on «Opera-
tional Aspects of Bank Resolution and Restructuring» at the Euro-
pean Bank for Reconstruction and Development, London, 19. Mirz
2012, 13, der bei Write-downs oder Debt-Equity-Swaps vor der Er-
offnung eines Verfahrens als « Going concern bail-ins» spricht.

75 Dazu hinten Ziff. IV.3.

mittelbar auf vertraglicher Grundlage, am PoNV. Samtli-
che Additional Tier 1 (AT1)- und Tizer 2 (T2)-Instrumen-
te nach Basel ITI miissen eine sogenannte PoNV-Klausel
beinhalten,”® womit diese Kapitalinstrumente mittels der
Deklaration der Non-Viabiliry durch die zustindige Be-
horde automatisch abgeschrieben oder in Eigenkapital
gewandelt werden.

Im Gegensatz dazu findet beim gesetzlichen Bail-in die
Abschreibung oder Umwandlung aufgrund hoheitlicher
Anordnung im Sanierungsplan statt. Ein gesetzlicher
Bail-in liegt auch dann vor, wenn das betreffende Kapi-
talinstrument die Bail-in-Befugnis der zustindigen Be-
horde nur anerkennt,”” ohne dass die Klausel zu einem
automatischen Bail-in durch die behordliche Ausrufung
des PoNV fiihrt (Anerkennungsklausel).”s

2.2 Europaisch vs. amerikanisch

Die Methodik eines Bail-in kann grob in den Ansatz der
europdischen Regulatoren und den Ansatz der US-Re-
gulatoren unterteilt werden.”” Der «europdische» Bail-
in, wie er beispielsweise auf Grundlage von Art. 43 ff.
BRRD oder Art. 47 ff. BIV-FINMA® erfolgen kann,
findet durch einen direkten hoheitlichen Eingriff in Ei-
genkapital und Verbindlichkeiten statt. Das Ziel ist, dass
die Bank durch den Bail-in adiquat rekapitalisiert wird
und sie die Bewilligungsvoraussetzungen wieder einhal-
ten kann.8!

Demgegentiber wird ein «amerikanischer» Bail-in ge-
miss der Orderly Liquidation Authority (OLA)%? tber
eine Bridge Bank abgewickelt. Die Aktiva der alten Mut-
tergesellschaft, d.h. namentlich die Beteiligungsrechte
an den Tochtergesellschaften, werden an eine temporire

76 BCBS, Minimum requirements to ensure loss absorbency at the
point of non-viability, Annex zur Medienmitteilung 03/2011 der
BIS vom 13. Januar 2011, Ziff. 1(a); Art. 29 und Art. 30 Abs. 1 lit. a
ERV; LErsiNGer/Sarabpino (FN 16), 230; GRUNEWALD/WEBER
(FN 16), 558. Bei CET1-Kapital erfolgt die Verlusttragung unmit-
telbar, vollstindig und automatisch, da es sich um Residualansprii-
che handelt, die durch einen Verlust entsprechend reduziert wer-
den; sieche dazu auch hinten Ziff. V.2.

77 Uber eine solche Klausel verfiigen externe TLAC-Instrumente un-
ter Schweizer Recht (Art. 1264 lit. h ERV); vgl. auch Erliuterungs-
bericht Bankeninsolvenz (FN 18), 29 f.

78 Eine leicht andere Abgrenzung nimmt Béscu (FN 16), 295, vor.

79 Fir einen eingehenden Rechtsvergleich siche Morrtz RENNER/RO-
MmaN Kowotik, Die Abwicklung von Bankengruppen und der Ein-
fluss von Trennbankenregeln im transatlantischen Rechtsvergleich,
ZVglRWiss 117 (2018), 83-116.

80 Vgl. auch Art. 30c VE-BankG.

81 Vgl. Art. 43 Abs. 2 lit. a BRRD und Art. 29 BankG.

82 Title IT Dodd-Frank Act; siche auch die regulatorische Guidance:
FeperaL Derosit INsurancE CorroratiON (FDIC), Resolution
of Systematically Important Financial Institutions: The Single Point
of Entry Strategy, U.S. Federal Register, Vol. 78, Nr. 243, 18. De-
zember 2013, 76614-76624; FEDERAL DEPOsIT INsURANCE CORPO-
RATION/BaNK oF ENGLanD (FDIC/BoE), Resolving Globally Ac-
tive, Systemically Important, Financial Institutions, A joint paper
by the FDIC and the Bank of England, 10. Dezember 2012.
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Bridge Holding Company ibertragen.®? Bei den Tochter-
gesellschaften erfolgt kein insolvenzrechtlicher Eingriff,
und sie operieren ohne Unterbruch als Going Concerns
weiter (Single Point of Entry).8* Die Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) setzt aufgrund einer
Bewertung der Aktiva einen adiquaten Verschuldungs-
grad fest und schreibt Verbindlichkeiten ab, um diesen
Verschuldungsgrad zu erreichen.8> Als Entschidigung
fir den Write-down erhalten die betroffenen Gliubiger
Eigenkapitalanteile oder wandelbare, subordinierte For-
derungen gegeniiber der Bridge Holding Company.¢
Die Entschidigung erfolgt auch mit Besserungsscheinen
(Contingent Value Rights), z.B. in Form von Call Op-
tions und Warrants.¥ Damit soll sichergestellt werden,
dass die Glaubiger entsprechend ihrem Platz in der Glau-
bigerhierarchie zum Marktwert entschidigt werden.

Wenn auch der amerikanische Ansatz von den europi-
ischen Regulatoren nicht bevorzugt wird, so wiren die
gesetzlichen Grundlagen dafiir etwa in der Schweiz®®
und im Vereinigten Konigreich®” zumindest vorhanden.
Der amerikanische Ansatz hat den nicht von der Hand zu
weisenden Vorteil, dass die Entschidigung der Gliubiger
aufgrund des Marktwerts der sanierten Bank erfolgt und
nicht aufgrund einer einmaligen, hypothetischen Bewer-
tung.”® Letzteres wird in bestimmten Fillen unweigerlich
zu einem okonomisch nicht gerechtfertigten Werttrans-
fer zwischen Eignern und Gliubigern fihren.’! Dem-
gegentiber steht der Nachteil, dass es zwingend zu einer
Reorganisation der Gruppenstruktur kommt, was eine
Anderung der Bewilligungsvoraussetzungen zur Folge
hat und damit den Marktzugang im internationalen Ver-
hiltnis zumindest temporir erschweren kann (z.B. US-
Dollar-Clearing fiir auslindische Banken).

5 FDIC (FN 82), 76615-76616; FDIC/BoE (FN 82), 6, Ziff. 24; siche
auch Kwon-YonG Jin, How to Eat an Elephant: Corporate Group
Structures of Systemically Important Financial Institutions, Order-
ly Liquidation Authority, and Single Point of Entry Resolution,
Yale Law Journal 124 (2015), 1746-1788, insb. 1756-1759; vgl. auch
Erlduterungsbericht Bankeninsolvenz (Fn 18), 15.

8 Single Point of Entry; siche FDIC (FN 82), 76615. Zu den Abwick-
lungsstrategien hinten Ziff. IV.3.

5 FDIC (FN 82), 76618-76619.

86 FDIC (FN 82), 76618; FDIC/BoE (FN 82), 6, Ziff. 28.

¥ FDIC (FN 82), 76619.

88 Siche insb. Art. 30 BankG, wonach die FINMA «das Vermégen der
Bank oder Teile davon mit Aktiven und Passiven sowie Vertrags-
verhiltnisse auf andere Rechtstriger oder auf eine Ubergangsbank
iibertragen» kann. Der Begriff «Bank» ist dabei weit zu verstehen.

89 FDIC/BoE (FN 82), 7, Ziff. 30: «... such powers are available in the
U.K. and may be appropriate under certain circumstances.»

%  Unter der BRRD wird ecine Ex-post-Bewertung durchgefiihrt
(Art. 36 Abs. 10), was unter Schweizer Recht nicht vorgesehen — je-
doch moglich — ist; MaucHLE (FN 16), 258 f.

91 Siche hinten Ziff. V.4.

3. Implementierung im Bankenkonzern

Bekanntlich existiert in der Schweiz weder ein kodifi-
ziertes Konzerngesellschaftsrecht?? noch ein Konzernin-
solvenzrecht. Dennoch ist es eine Realitdt, dass grossere
Banken als Konzerne organisiert sind. Die Operationen
der konzernierten juristischen Personen sind dabei stark
verflechtet.” Diesem Umstand muss im Kontext von
Bankensanierungen Rechnung getragen werden. FEine
Rekapitalisierung durch einen Bail-in muss entspre-
chend bei der richtigen Gesellschaft stattfinden und in
der Gruppe zumindest auch diejenigen Gesellschaften,
die weitergefithrt werden sollen, erfassen. Die ideale
Vorgehensweise hingt von verschiedenen Faktoren wie
der Struktur des zu sanierenden Bankenkonzerns und
den relevanten lokalen Rechtssystemen ab.

Die FINMA gab in einem Positionspapier® kund, dass
sie fir die beiden Schweizer G-SIBs primir einen Sing-
le Point of Entry (SPoE) vorsehen will.”> Dabei fillt nur
die Konzernobergesellschaft in das Sanierungsverfah-
ren. Die anderen Gruppengesellschaften bleiben formell
unberthrt und werden durch Umwandlung von vor-
platzierten konzerninternen Verbindlichkeiten (Inzer-
nal TLAC) rekapitalisiert.”® Dies hat den Vorteil, dass
die externen TLAC-Verbindlichkeiten (namentlich die
Bail-in-Bonds) in einer Gesellschaft konzentriert um-
gewandelt werden konnen und dabei von den sensitiven
operativen Verbindlichkeiten wie Depositen und Deri-
vatepositionen getrennt sind. Zudem werden nur struk-
turell subordinierte Glaubiger in die Sanierung einbezo-
gen.

V. Durchfithrung eines Bail-in mit Single
Point of Entry und Problemfelder
der schweizerischen Regulierung

Da beide Schweizer G-SIBs auf einen SpoE-Bail-in ge-
trimmt sind,” wird im vorliegenden Beitrag primar auf
Kapitalmassnahmen bei einer nicht operativ titigen Kon-

92 Eine Ausnahme ist ein Teilbereich der Rechnungslegung, siehe
Art. 963 OR; vgl. auch Art. 728 Abs. 6 OR. Zur Regelung des Kon-
zerns im schweizerischen Gesellschaftsrecht siche Hans Caspar
voN DER CRONE, Aktienrecht, Bern 2014, § 15.

% MaucHLE (FN 16), 127 ff.

% FINMA, Sanierung und Abwicklung global systemrelevanter
Banken: FINMA-Positionspapier Sanierung und Abwicklung
von G-SIBs, 7. August 2013. Siche auch LeisiNGer (FN 16), 25 f.;
Kunn, Bail-in (FN 16), 447.

% Die Abwicklung mit Multiple Points of Entry (MPoE) ist in der Ab-
wicklung schweizerischer G-SIBs entsprechend «Plan B».

%  Siehe MaucHLE (FN 16), 307-317, mit Illustration.

%7 Massnahmen im Bankensanierungsverfahren setzen bei den beiden
nicht operativen Konzernobergesellschaften Credit Suisse Group
AG und UBS Group AG an. Falls der Druck auf die Konzernober-
gesellschaften und die wichtigsten operativen Gesellschaften derart
gross wiirde, dass direkt in die operativen Gesellschaften eingegrif-
fen werden muss, kimen die Resolution Tools entsprechend auch fiir
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zernobergesellschaft eingegangen. Das Riickfallszenario
eines Eingreifens auf operativer Ebene mit Einbezug von
transaktionalen Abwicklungsinstrumenten (Break-up)
wirft zwar verschiedene komplexe Problemstellungen
sowohl rechtlicher als auch wirtschaftlicher Natur auf,
deren Analyse jedoch den Rahmen dieses Beitrags deut-
lich sprengen wiirde.?

1. Altaktionare und Halter von anderen
regulatorischen Kapitalinstrumenten

Falls die Voraussetzungen von Art. 25 BankG gegeben
sind und die Bank den Point of Non-Viability durch-
schreitet, er6ffnet die FINMA ein Sanierungsverfahren
nach Art. 28 BankG tiber die betroffene Konzernober-
gesellschaft. Durch die Ausrufung des PoNV findet
zunichst eine automatische Abschreibung oder Um-
wandlung des regulatorischen Kapitals statt (namentlich
Contingent Convertibles oder «CoCos» im Sinne von
Art. 11 Abs. 1 lit. b und Abs. 2 BankG).? Sowohl Ab-
schreibung als auch Umwandlung der Anleihen fithren
zu einer proportionalen und automatischen Erhohung
des harten Kernkapitals'® (CET?), da dieses die Residu-
algrosse auf der Passivseite der Bilanz bildet.

Die BIV-FINMA (Art. 48 lit. b) wie auch der VE-BankG
(Art. 30c Abs. 4 lit. b) sehen vor, dass «Kapitalmass-
nahmen» — also die Durchfithrung eines Bail-in — nur
moglich sind, wenn das Gesellschaftskapital zuerst voll-
stindig herabgesetzt wird. Der Sanierungsplan muss ent-
sprechend in jedem Fall einen kompletten Wipeout des
Aktienkapitals der Bank vorsehen. Das Aktionariat, wel-
ches vor dem gesetzlichen Bail-in aus Altaktioniren und
gewandelten CoCo-Haltern besteht, verliert seine gesell-
schaftsrechtliche Stellung in der Bank, ausser es wiirde
den Altaktioniren ein Bezugsrecht fiir neue Aktien ge-
wiahrt.!9! Dies ist freilich in einer Bankensanierung nicht
ausgeschlossen, fallt jedoch bei einer Sanierung einer G-
SIB iiber den Zeitraum eines Wochenendes!?? schon nur
aus praktischen Griinden ausser Betracht.

operative Einheiten in Frage. Die jeweiligen Notfall- und Abwick-
lungspline sind nicht 6ffentlich zuginglich.

%  Fiir eine ausfiihrliche Diskussion der Bail-in-Kaskade aus recht-
licher und wirtschaftlicher Perspektive siehe MaucHLE (FN 16),
171 ff.

9 Siche auch Art. 29 ERV beziiglich der sogenannten PoNV-Klausel.

100 Vgl. Art. 21 ff. ERV.

101 BErTSCHINGER pladiert diesbeziiglich fiir eine explizite gesetzli-
che Grundlage in der Bankensanierung: Urs BERTSCHINGER, Das
Finanzmarktaufsichtsrecht Mitte 2014 bis ins vierte Quartal 2015,
SZW 87 (2015), 630-650, 636 f.; Urs BERTSCHINGER, Das Finanz-
marktaufsichtsrecht Mitte 2013 bis Mitte 2014, SZW 86 (2014),
545-563, 549. Wihrend die Moglichkeit eines Bezugsrechtsentzugs
dem Bankensanierungsverfahren zwar schon nur aus praktischen
Griinden inhirent ist, konnte eine ausdriickliche gesetzliche Re-
gelung die Klarheit beziiglich Aktionarsrechten und damit zusam-
menhingenden Entschidigungsfragen erhéhen.

102 Zum Resolution Weekend und den zeitlichen Aspekten der Banken-
abwicklung siche auch THomas F. HuerTas, The Case for Bail-Ins,

Entschieden abzulehnen ist die im Erliuterungsbericht
zum VE-BankG!% geiusserte Ansicht, dass es beim Bail-
in «zentral» sei, dass die Bezugsrechte untergehen. Dies
wird damit begriindet, dass Glaubiger erst dann in die
Sanierung einbezogen werden durften, wenn die Eigner
«aller ihrer Rechte verlustig gegangen sind».1% Die Ar-
gumentation beruht erstens auf der fehlgeleiteten Vor-
stellung, dass das Gesellschaftskapital nicht automatisch
Verluste tragt und somit in jedem Fall zusitzlich «abge-
schrieben» werden miisse.!% Zweitens wird dabei iiber-
sehen, dass bei der Austibung eines Bezugsrechts durch
einen Altaktionir von diesem neues Kapital in die Ge-
sellschaft gebracht werden muss, was gerade den Einbe-
zug der Glaubiger in die Sanierung verhindern kann.

2. Bail-in-Bonds als priméare Quelle der
Verlustabsorption

Als verlustabsorbierendes Kapital im Sanierungsverfah-
ren — auch als Gone-Concern-Kapital'% oder «Schuldinst-
rumente zur Verlusttragung bei Insolvenzmassnahmen»!%
bezeichnet — dienen in erster Linie die Bail-in-Bonds. Die-
se TLAC-Verbindlichkeiten werden im Bail-in durch die
Genehmigung des Sanierungsplans unmittelbar in Eigen-
kapital umgewandelt. Dies bewirkt die Rekapitalisierung
der Konzernobergesellschaft und indirekt des Banken-
konzerns.

Die Verbindlichkeiten beziiglich der Bail-in-Bonds der
schweizerischen G-SIBs sind spitestens im Zeitpunkt
des bankensanierungsrechtlichen Eingriffs bei der Kon-
zernobergesellschaft lokalisiert.!% Dadurch sind sie ge-
geniiber den operativen Verbindlichkeiten strukturell
subordiniert. Die Subordination des verlustabsorbieren-
den Kapitals — ob strukturell, vertraglich oder gesetz-
lich'% — ist ein zentrales Konzept im Bail-in-Ansatz: Es
soll moglichst vermieden werden, dass beim Bail-in in
die operativen Verbindlichkeiten einer Bank, wie etwa
Derivatepositionen oder Einlagen, eingegriffen wird. Im
Gegensatz zu Industrieunternehmen sind nicht die Akti-
ven einer Bank essentiell fur die Sanierung, sondern die

in: Andreas Dombret/Patrick S.Kenadjian (Hrsg.), The Bank Reco-
very and Resolution Directive, Berlin 2013 (Institute for Law and
Finance Series 13), 167-187, 169, und MaucHLE (FN 16), 340; siche
auch die Hinweise vorn unter FN 31.

103 Erliuterungsbericht Bankeninsolvenz (FN 18), 29.

104 Erliuterungsbericht Bankeninsolvenz (FN 18), 29.

195 Siehe dazu hinten Ziff. V.4.

196 Vgl. z.B. EIDGENOssisCHES FINANZDEPARTEMENT EFD, Erliute-
rungen zur Anderung der Eigenmittelverordnung (Gone-Con-
cern-Kapital, Beteiligungsabzug und weitere Anpassungen), Bern,
21. November 2018.

197 Art. 126 ERV.

108 L ersiNGeER/SaLapino (FN 16), 233 ff.

109 Vgl. FiNANCIAL STABILITY BOARD, Principles on Loss-Absorbing
and Recapitalisation Capacity of G-SIBs in Resolution, Total Loss-
Absorbing Capacity (TLAC) Term Sheet, 9 November 2015, Prin-
ciple vii: «... TLAC should be subordinated in some way to ... opera-
tional liabilities».

253

Aufsatze
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Abbildung 1: Bail-in-Szenario bei einer fiktiven G-SIB.

Passiven. Zum Beispiel hitte eine Abschreibung der De-
positen einen weiteren Vertrauensverlust zur Folge und
der Eingriff in Derivatepositionen wiirde das Risikopro-
fil einer Bank erheblich verindern sowie die Komplexitit
erhohen.!® Das SpoE-Konzept mit der nicht operativen
Konzernobergesellschaft als einziger Resolution Enti-
ty vermag den Schutz der operativen Verbindlichkeiten
entsprechend zumindest bis zu einem gewissen Ausmass
zu bewirken.!!!

3. Anwendungsbeispiel

Um die Restrukturierung des Gesellschaftskapitals der
Konzernobergesellschaft zu illustrieren, sei ein Beispiel
eines solchen Bail-in angefiihrt. Im Courant Normal vor
der Krise betrage das konsolidierte TLAC-Kapital einer
fiktiven G-SIB, also das regulatorische Kapital!'? und
die Bail-in-Bonds, total CHF 100 Mia. (wovon 39 Mia.

110 Josepr H. SomMER, Why Bail-In? And How!, Federal Reserve
Bank of New York Economic Policy Review 20 (2/2014), 207-228,
210.

Die Konzernobergesellschaft mag gewisse Verbindlichkeiten aus
Warenlieferungen und Dienstleistungen ausweisen; diese konnen
gemiss Art. 30c Abs. 3 VE-BankG vom Bail-in ausgenommen wer-
den.

Hartes Kernkapital (CET1), zusitzliches Kernkapital (AT1) und
Erginzungskapital (T2).

111

112

CET1 und 17 Mia. AT1/T2). Durch eine auslindische
Busse von CHF 9 Mia. wird das Kapital des Konzerns
erheblich geschwicht. Die Bank bleibt jedoch vorerst
stabil und ist ausreichend kapitalisiert. Kurz darauf fin-
det nach einer abrupten Erhohung des Leitzinses eine
schwere Immobilienkrise statt, die Abschreibungen im
Umfang von total CHF 21 Mia. auf den Hypothekar-
portfolios der Bank zur Folge hat. Nachdem die Aus-
masse dieser Verluste in einer Ad-hoc-Meldung bekannt
gegeben werden und das CET1-Kapital auf CHF 9 Mia.
geschrumpft ist, ist das Vertrauen in die Bank erheb-
lich geschwicht. Basierend auf Art. 25 BankG ruft die
FINMA den Point of Non-viability aus und erdffnet ein
Sanierungsverfahren.

Aufgrund des Durchschreitens des PoNV werden
die Pflichtwandelanleihen (CoCos) im Umfang von
CHF 17 Mia. ohne weiteres in Aktienkapital (CET1)
gewandelt, welches nun CHF 26 Mia. betragt. Der Sa-
nierungsbeauftragte!' eruiert mit Hilfe von Spezialisten
einen vorsichtig geschitzten!'* Rickstellungsbedarf fiir
Sanierungskosten von CHF 6 Mia. und zusitzlich not-

113 Siche Art. 28 Abs. 3 BankG.

114 Vgl. Art. 31 Abs. 1 lit. a BankG, wonach im Sanierungsplan von
einer «vorsichtigen Bewertung der Aktiven der Bank» auszugehen
ist, bzw. Art. 31 Abs. 1 lit. b VE-BankG, der sich sinnvollerweise
nicht nur auf die Aktien bezieht, sondern von «einer vorsichtigen
Bewertung der Aktiven und Passiven der Bank und einer vorsichti-
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wendig werdende Abschreibungen von CHF 3 Mia., wo-
raus vor den Kapitalmassnahmen eine CET1-Kapitalisie-
rung von CHF 17 Mia. resultiert.

Zu Schaffung von neuem CET1-Kapital stehen Bail-in-
Bonds von insgesamt CHF 44 Mia. zur Verfiigung. Um
tiber geniigend Kapital fiir die Aufrechterhaltung der
Bewilligungsvoraussetzungen nach der Sanierung!!® zu
verfiigen, ordnet der Sanierungsplan eine Umwandlung
von Anleihen im Umfang von CHF 39 Mia. an. Da-
durch wird ein CET1-Kapital geschaffen, das die Going-
concern-Anforderungen mit etwas Reserve erfiillt. Ein
Betrag von CHF 5 Mia. an Bail-in-Bonds wird nicht fiir
die Schaffung von zusitzlichem CET1-Kapital benotigt
und bleibt entsprechend bestehen.

4. Moral Hazard durch Werttransfer
zu Anleihensglédubigern durch kompletten
Wipeout der Altaktionadre

Das oben angefithrte Beispiel zeigt einen vollstindi-
gen Wipeour des Aktienkapitals vor dem Bail-in. Diese
Vollabschreibung des Gesellschaftskapitals ist sowohl
unter der BIV-FINMA als auch unter dem VE-BankG
zwingend.!'® Nicht zu tbersehen ist dabei, dass durch
den Bail-in ein gravierender Werttransfer von den Altak-
tiondren zu den Haltern von Bail-in-Bonds stattfinden
kann. Im obenstehenden Beispiel wird ein noch vorhan-
denes CET1-Kapital von CHF 17 Mia. abgeschrieben.
Den Bail-in-Anleihenhaltern gehen durch den Debt-
Equity-Swap Forderungen von CHF 39 Mia. verloren.
Sie erhalten jedoch im Gegenzug Aktienkapital mit ei-
nem bilanziellen Wert von CHF 56 Mia. — das alte Akti-
enkapital von CHF 17 Mia. kommt also den neuen Akti-
ondren zugute, ohne dass diese eine Gegenleistung daftr
erbringen mussten.

4.1 Rechtliche Perspektive

Ein Werttransfer von den Altaktioniren zu den Anlei-
hengldubigern in einer Banksanierung ist — zumindest in
moderatem Ausmass — nicht per se zu beanstanden. Die
zwingende Abschreibung des Aktienkapitals ist jedoch
rechtlich unbegriindet und kann zu Fehlanreizen fiihren.

Der Zwang zum Wipeout scheint auf der irrigen Vor-
stellung begriindet, dass das Aktienkapital in jedem Fall
vollstindig abgeschrieben werden muss, um die entstan-
denen Verluste den Aktiondren zuzuweisen.!'” Es wird
dabei tibersehen, dass das CET1-Kapital die Residual-

gen Schitzung des Sanierungsbedarfs» ausgeht. Siehe auch Leisin-
GeR (FN 16), 15.

115 Das Sanierungsziel i. e. S. ist die Aufrechterhaltung der Bewilli-
gungsvoraussetzungen durch die sanierte Bank (Art. 29 BankG;
vgl. auch Art. 305 lit. b VE-BankG); siche auch vorn Ziff. IT1.3.

116 Siehe vorn Ziff. V.1.

117 Siehe z.B. Erlduterungsbericht Bankeninsolvenz (FN 18), 29.

grosse in der Bilanz bildet und somit Verluste!!$ unmit-
telbar, automatisch und vollumfinglich trigt. Der Ner
Asset Value — und damit das den Aktionidren bilanziell
zugewiesene Kapital — wird bereits durch die Buchung
der Verluste abgeschrieben und bedarf keiner erneuten
Abschreibung durch die Abwicklungsbehorde. Zwar er-
halten die Halter der Bail-in-Bonds zwangsweise Aktien
der Bank, obwohl sie Anleihen erworben hatten. Dieser
Vorgang ist jedoch erstens vertraglich in den Anleihens-
bedingungen ausdriicklich vorgesehen.!!® Zweitens wird
die drohende Umwandlung auf dem Finanzmarkt durch
eine entsprechende Risikopramie vergiitet. Drittens ha-
ben die Anleihengliubiger letztlich ein ausschliesslich
finanzielles Interesse, das durch die neu ausgegeben und
auf dem Markt verwertbaren Aktien angemessen abge-
golten wird.!?® Die Rangordnung der Aktionire und
Glaubiger wird deshalb auch respektiert, wenn die Po-
sitionen der Altaktiondre durch den Bail-in verwissert
werden, ohne dass eine komplette Abschreibung statt-

findet.

Es ist deshalb nicht iberraschend, dass auslindische Re-
gulierungen keine zwingende Abschreibung des alten
Aktienkapitals vorsehen. Beispielsweise im EU-Rechts-
raum gewihrt Art. 47 Abs. 1 lit. b BRRD den Abwick-
lungsbehorden die Moglichkeit, bei einem positiven Net
Asset Value eine blosse Verwisserung der Altaktionire
vorzusehen.

Zu begriissen ist immerhin, dass mit Art. 30c Abs. 4 lit. b
VE-BankG eine klare Regelung des Wipeonr auf Geset-
zesstufe erfolgen soll.

4.2 Okonomische Perspektive

Der zwingende Kapitalschnitt auf null beim Bail-in ist
nicht nur aus rechtlicher Perspektive fragwiirdig, son-
dern kann problematische Anreize setzen. Dies ist ins-
besondere dann der Fall, wenn in einer (Liquiditits-)
Krisensituation dennoch ein bedeutendes Aktienkapital
besteht. Eine solche Situation ist aufgrund der Natur von
Banken!?! durchaus realistisch. Es ist daran zu erinnern,
dass die Rettung der UBS im Jahr 2008 bei einer (gewich-
teten) harten Kernkapitalquote von 10,8 %'22 stattfand.

118 D. h. eine Verringerung der Aktiven oder Erhéhung der Verbind-
lichkeiten.

119 Siche vorn Ziff. IV.2.1.

120 Zu berticksichtigen ist dabei, dass der Marktwert der Aktien nicht
zwingend dem bilanziellen Wert des Aktienkapitals entsprechen
muss, sondern signifikant vom Sanierungserfolg, insbesondere dem
Vertrauen der Gegenparteien in das sanierte Institut, abhingt. Zu-
dem konnte ein massenweiser Verkauf der Aktien auf dem Markt
zu einem starken Preisdruck fithren. Der effektive Preis der Aktien
nach dem Sanierungswochenende wird entsprechend kaum prizise
vorhersehbar sein.

121 Siehe MaucHLE (FN 16), 9 ff., mit weiterfilhrenden Hinweisen auf
die 6konomische Literatur.

122 Botschaft Massnahmenpaket (FN 30), 8955; siche auch TaHEVENOZ
(FN 30), 381.
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In einer Krisensituation mit einer hohen CET1-Quote
haben die Anleihengliubiger aufgrund der potentiel-
len Umverteilung des Net Asset Value im Bail-in einen
Anreiz, die Bank in Richtung des Point of Non-Viability
zu stossen. Durch einen Bail-in erlangen sie nimlich das
Ubrig gebliebene Kapital der Altaktionire, ohne eine Ge-
genleistung erbringen zu mussen. Entsprechend entsteht
ein Moral Hazard und die Eigentiimer der Bail-in-Bonds
werden versuchen, die Bank zu destabilisieren. Denkbar
sind dabei rechtmissige Instrumente wie die Anhebung
einer transnationalen Klagewelle gegen die Bank, die auf
den Mirkten fiir Verunsicherung sorgt, oder Leerver-
kiaufe von Aktien, aber auch Massnahmen im Graube-
reich, wie das Streuen von Marktgertichten.

Zudem ist anzunehmen, dass sich bei einer Aussicht auf
uberproportionale Entschidigung beim Bail-in soge-
nannte Distressed Debt Funds auf die Gesellschaft stiir-
zen. Solche Investoren, die auf die Erzielung von Ertri-
gen auf Wertpapieren von zahlungsunfihigen Emittenten
spezialisiert sind, erfiillen als Neuaktionire nach dem
Bail-in kaum die aus Sicht der guten Corporate Gover-
nance optimalen Voraussetzungen zur Fortfithrung der

Bank.

Gleichermassen entstehen durch die anstehende Um-
verteilung von Betrdgen in Milliardenhohe auch fiir die
Abwicklungsbehorde bestimmte Anreize. Der Point of
Non-Viability sollte unter wohlfahrtsdkonomischen
Gesichtspunkten dann ausgerufen werden, wenn die ge-
samtwirtschaftlichen Kosten unter Berticksichtigung der
Finanzstabilitit am geringsten sind.'?* Bei einer bevor-
stehenden massiven Umverteilung von Altaktiondren zu
Anleihengliubigern wird die Behorde insbesondere von
Seiten der Altaktionire unter starkem taktischen Druck
stehen, den Bail-in spit durchzufithren.

Wird an dem zwingenden Wipeont festgehalten, ist es
in diesem Zusammenhang besonders wichtig, dass eine
Regelung auf Gesetzesstufe geschaffen wird, die Ver-
antwortlichkeitsanspriiche verhindert. Der bestehende
Art. 48 lit. b BIV-FINMA erfiillt diesen Anspruch nicht,
da er der konkreten Normenkontrolle unterliegt. Der
vorgeschlagene Art. 30c Abs. 4 lit. b VE-BankG wiirde
jedoch immerhin eine angemessene gesetzliche Grundla-
ge zum Ausschluss von Verantwortlichkeits- und ande-
ren Entschadigungsanspriichen darstellen und kann so-
mit einen Beitrag zur Rechtssicherheit nach dem Bail-in
leisten.

123 Siche vorn Ziff. I1.3 zum Primat der Finanzstabilitit.

5. Wertausgleich im Sanierungsplan gemass
Art. 31c Abs. 1 VE-BankG

Art. 31c Abs. 1 VE-BankG sicht vor, dass der Sanie-
rungsplan beim Bail-in einen «angemessenen Wertaus-
gleich fiir die Eigner» vorsehen kann, falls die Bewertung
im Sanierungsverfahren zeigt, «dass der Wert des den
Glaubigern zugeteilten Eigenkapitals den Nominalwert
ithrer [...] gewandelten oder reduzierten Forderungen
ubersteigt.» Ein solcher Ausgleich erfolgt «namentlich
durch Zuteilung von Aktien, anderen Beteiligungsrech-
ten, Optionen oder Besserungsscheinen» (Abs. 2).

Der Erlauterungsbericht'?* spricht davon, dass «in be-
stimmten Hairtefillen ein angemessener Wertausgleich
zugeteilt werden» kann und dass «die Glaubiger nicht
auf Kosten der Eignerinnen und Eigner einen Vorteil aus
dem Bail-in ziehen» sollen. Zugleich wird erwihnt, dass
ein solcher Wertausgleich ein «Ausnahmefall» bleiben
soll, da eine Bewertung tiblicherweise zum Schluss kom-
men wiirde, dass die Glaubiger durch den Bail-in einen
Verlust erleiden wiirden. Ob dies tatsichlich zutrifft, sei
dahingestellt — bei einer G-SIB missten sich gewaltige
Verluste einstellen, um eine bilanzielle Uberschuldung
herbeizufithren, und die Bank wire in einem solchen Fall
wohl aufgrund von Bank Runs'?® schon lange vorher kli-
nisch tot. Das Konzept des Wertausgleichs ist jedoch zu
begriissen und trigt den vorn unter Ziff. V.4 gedusserten
Bedenken Rechnung. Weshalb der Gesetzesentwurf am
Konzept der Compensation statt der Dilution festhilt,
erschliesst sich zwar nicht. Zentral ist letztlich jedoch
weniger das gewahlte Konzept, sondern dass die gesetz-
liche Regelung Klarheit schafft und einen Moral Hazard
und andere Fehlanreize so weit als moglich verhindert.

VI. Entschadigungsanspriiche
von Glaubigern und Eignern
im Beschwerdeverfahren

1. Ausgangslage

Ein Aspekt des Bail-ins, der im Gesetz bislang eher stief-
mitterlich geregelt ist, sind die Entschidigungsansprii-
che von Gldubigern und Eignern. Eine Entschadigung
kann grundsitzlich zu drei Zeitpunkten gesprochen wer-
den:

e im Sanierungsplan!?¢ (dazu gehort auch ein Wertaus-
gleich zugunsten der Eigner im Sinne von Art. 31c¢

Abs. 1 VE-BankG, siehe vorn, Ziff. V.5);

124 Erlduterungsbericht Bankeninsolvenz (FN 18), 34.

125 Siehe vorn FN 25.

126 Es ist dem Sanierungsbeauftragten bzw. der FINMA grundsitzlich
moglich, eine Entschidigung bereits im Sanierungsplan vorzuse-
hen, wobei die Ausrichtung bzw. Hohe der Entschadigung — bei-
spielsweise in Form eines Warrants — vom zukiinftigen Geschifts-



Yves Mauchle — Bail-in bei systemrelevanten Banken

GesKR 212019

® in einem Nachtrag zum Sanierungsplan, sofern dies
im ursprunglichen Sanierungsplan vorgesehen wur-
de; und

® in einem Beschwerdeverfahren nach Art. 24 BankG
bzw. Abschnitt 124 VE-BankG.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen beschrinken sich auf
die letztgenannte Moglichkeit, also die Entschidigung
im Beschwerdeverfahren.

Wie vorn!?” angesprochen, ist die Beschwerdefiihrung
gegen Akte der FINMA in den Sanierungs- und Kon-
kursverfahren (11. und 12. Abschnitt BankG) stark limi-
tiert: Beschwerden konnen lediglich gegen die Genehmi-
gung des Sanierungsplans oder Verwertungshandlungen
angehoben werden (Art. 24 Abs. 2 BankG), und Be-
schwerden gegen die Genehmigung des Sanierungsplans
konnen keine aufschiebende Wirkung haben (Abs. 3) so-
wie nur zu einer Entschidigung fihren (Abs. 4).

Nach der Durchfithrung eines Bail-in ist es schwerlich
denkbar, dass durch die betroffenen Glaubiger und Eig-
ner keine Beschwerden angehoben werden. Da es sich
um hohe Summen von mehreren Milliarden Schweizer
Franken handeln wird, werden beschwerte Parteien auch
ein Verfahren anstrengen, wenn die Erfolgsaussichten re-
lativ gering sind. Fiir die Stabilitdt der sanierten Bank ist
es wichtig, dass trotz der hohen Wahrscheinlichkeit von
Beschwerden fur ausreichende Rechtssicherheit gesorgt
werden kann. Gleichzeitig missen die verfassungsmassi-
gen Eigentumsrechte!?8 und verfahrensmissigen Garan-
tien'?? der Glaubiger und Eigner gewahrt werden.

Eine Herausforderung, die sich insbesondere in der
schweizerischen Rechtsordnung stellt, besteht darin,
dass einerseits keine Einrichtungen zur Finanzierung der
Resolution' bestehen, die als subsidiire Finanzierungs-
quelle fir eine Sanierung zur Verfiigung stiinden, und
andererseits die Staatshaftung als Quelle der Entschadi-
gung grundsitzlich nicht in Frage kommt, da eine solche

gang der sanierten Bank abhingen; ausfiihrlicher dazu MaucHLE
(FN 16), 260 ff.

127 7Ziff. 111.2.

128 Zu den betroffenen grundrechtlichen Positionen siche MAUCHLE
(FN 16), 282 ff.

129 Siche insbesondere Art. 29 BV (allgemeine Verfahrensgarantien),
Art. 29a BV (Rechtsweggarantie), Art. 30 BV (gerichtliche Verfah-
ren) und Art. 6 EMRK.

130 Zum Beispiel eine Einlagensicherung oder ein vorab geiufneter Re-
solution-Fonds. Das EU-Recht sieht die letztere Variante vor. Der
Single Resolution Fund (SRF) ist die finanzielle Stiitze des Single
Resolution Mechanism (SRM) der EU. Bis 2023 wird im SRF ein
Betrag gedufnet, der einem Prozent der versicherten Einlagen von
samtlichen in Mitgliedsstaaten lizenzierten Finanzinstituten ent-
spricht (siche Art. 69 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 806/2014).
Die BRRD sieht jedoch ein externes Resolution Funding nur in
einer systemischen Finanzkrise vor und unter der Voraussetzung,
dass mindestens acht Prozent der Verbindlichkeiten des zu sa-
nierenden Instituts im Bail-in annulliert werden (Art. 37 Abs. 10
lit. a BRRD). Ein Verlust in dieser Hohe wire ausserordentlich.
Vgl. auch Bockri/Bocker (FN 16), 329.

den Zweck!?! des gesamten Bank-Resolution-Regimes
vereiteln wiirde. Entsprechend muss durch das Entscha-
digungsregime im BankG sichergestellt werden, dass
Entschidigungen aus der Sphire der Privatwirtschaft
bezahlt werden. Damit steht primir die sanierte Gesell-
schaft als Schuldner der Entschidigung im Vordergrund.
Es dirfte jedoch nicht kontrovers sein, dass eine in bar
zu leistende Entschidigung dem Zweck des Bankensa-
nierungsverfahrens zuwiderlauft, da nur schon die Mog-
lichkeit eines solchen Geldabflusses die sanierte Bank
unmittelbar destabilisieren wiirde.

2. Arten der Entschadigung

Nach Art. 24 Abs. 4 BankG kann das Gericht «eine
Entschidigung zusprechen». Eine Aufhebung des Sa-
nierungsplans (oder Teile davon) ist damit ausgeschlos-
sen.’32 Die Form der Entschidigung wird vom Gesetz
weder festgelegt noch limitiert. Damit kommen nicht
nur Geldleistungen in Frage,'’* sondern insbesondere
auch Realleistungen wie etwa die Zuteilung von Aktien
oder Warrants. In Art. 37gbs VE-BankG soll nun — pa-
rallel zu Art. 31¢ Abs. 2 VE-BankG!3* — ausdriicklich
festgelegt werden, dass die Entschidigung bei einer er-
folgreichen Beschwerde gegen die Genehmigung des
Sanierungsplans «durch Zuteilung von Aktien, anderen
Beteiligungsrechten, Optionen oder Besserungsschei-
nen» erfolgt. Die monetire Entschidigung wiirde damit
ausgeschlossen.’® Die Erginzung des VE-BankG sorgt
in dieser Hinsicht fiir Rechtssicherheit nach dem Bail-in,
denn ein Geldabfluss aus dem sanierten Institut aufgrund
einer Entschidigungszahlung ist von den Gegenparteien
der Bank nicht zu befiirchten.

Da eine Entschidigung in Form von Aktien nach einer
erfolgreichen Beschwerde «aus dem Nichts» erschaffen
werden miusste, kann es empfehlenswert sein, bereits im
Sanierungsplan entsprechende Vorkehrungen zu tref-
fen.13¢ Beispielsweise konnte der Sanierungsplan an-

131 Siehe vorn Ziff. I1.3.

132 Vgl. BSK BankG-PoLENDA/JERMINT, N 16.

133 A. M. Fasio A. Anpreotrtl, «Die heilige Kuh soll geschlachtet
werden» — zum bankenrechtlichen bail-in von Kundeneinlagen —
Analyse des neuen Paradigmas im Bankensanierungsrecht, in: Lu-
kas Fahrlinder/Reto A. Heizmann (Hrsg.), Europiisierung der
schweizerischen Rechtsordnung, Zurich/St. Gallen, 2013, 444-78,
471, wonach Ex-post-Entschidigungen immer monetir sein miiss-
ten. Dagegen spricht erstens, dass das Gesetz von einer «Entschi-
digung» spricht und nicht etwa von einer «Ausgleichszahlung».
Zweitens gibt es kein Prinzip in der Schweizer Rechtsordnung, das
diktieren wiirde, dass eine Entschidigung oder Schadenersatzzah-
lung primir monetir sein miisste. Im Gegenteil ldsst das Schadener-
satzrecht die Art des Ersatzes grundsitzlich offen, wonach etwa die
Realrestitution moglich ist (Art. 43 Abs. 1 OR). Es gibt keinen An-
haltspunkt, weshalb dies nicht auch bei einer Entschidigung nach
Art. 24 Abs. 4 BankG zutreffen sollte.

134 Zum Wertausgleich im Sanierungsplan siche vorn Ziff. V.5.

135 Erliuterungsbericht Bankeninsolvenz (FN 18), 38.

136 Vgl. Erlduterungsbericht Bankeninsolvenz (FN 18), 38.
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ordnen, dass ein Teil'3” der im Bail-in neu geschaffenen
Aktien bei der Bank verbleiben. Diese Aktien wiirden
dann im Falle des Obsiegens als Entschidigung an die
Beschwerdefiihrer zugewiesen. Bei definitivem Unter-
liegen der Beschwerdefihrer oder nach Ablauf der Be-
schwerdefrist wire hingegen eine Verteilung der eigenen
Aktien an die dannzumaligen Aktiondre vorzunehmen.
Gleichermassen konnte der Sanierungsplan zu diesem
Zweck genehmigtes oder bedingtes Kapital’?® oder ge-
gebenenfalls spezialgesetzliches Reservekapital’®® als
Grundlage fiir die spitere Befriedigung von Entschadi-
gungsanspriichen schaffen.

Ob eine Entschidigungsleistung durch Ausgabe von
Beteiligungsrechten oder in einer anderen Form (z.B.
Warrants auf Stammaktien) zu erfiillen ist, liegt letzt-
lich im Ermessen des Gerichts. Bei der Festlegung der
Leistung hat sich das Gericht fiir diejenige Leistung zu
entscheiden, die unter Wiirdigung von simtlichen rele-
vanten Umstinden als sachgerecht erscheint. Dabei hat
sich das Gericht auch am gesetzgeberischen Ziel der Sys-
temstabilitit zu orientierten. Die Entschidigungsleistun-
gen sollen den Erfolg der Sanierungsmassnahmen und
die Einhaltung der Bewilligungsvoraussetzungen nicht
gefihrden. Durch den Ausschluss einer monetiren Ent-
schidigung nach Art. 37gbs VE-BankG wird eine diesbe-
zligliche Gefahrenquelle beseitigt.

3. Genehmigung des Sanierungsplans
als einziges Anfechtungsobjekt

Ausschliessliches Anfechtungsobjekt im Zusammenhang
mit dem Sanierungsverfahren ist die Genehmigung des
Sanierungsplans (Art. 24 Abs. 2 BankG bzw. Art. 37gter
lit. a VE-BankG).1% Ausgeschlossen sind insbesondere
Beschwerden gegen die Eroffnung eines Sanierungsver-
fahrens nach Art. 25 Abs. 1 lit. b BankG, gegen parallel
angeordnete Schutzmassnahmen nach Art. 26 BankG!#!
oder gegen verfahrensleitende Verfiigungen der FINMA.

137 Der Nennwert von eigenen Aktien ist auf zehn Prozent des Aktien-
kapitals beschrinkt (Art. 659 Abs. 1 OR).

138 Art. 651 und 653 OR.

139 Art. 12 BankG.

140 Vgl. BSK BankG-PorenDA/JERMINI, N 8. Dieselben Autoren fith-
ren unter N 16 an, dass «der Rechtstriger, der nach der Sachver-
haltsdarstellung des Beschwerdefiihrers durch den Sanierungsplan
bevorzugt worden und daher ausgleichspflichtig ist», passivlegi-
timiert sei. Dies kann bei der transaktionalen Sanierung sinnvoll
sein, ist aber zumindest beim Bail-in impraktikabel. Der Beschwer-
defiihrer miisste damit Beschwerde gegen die durch die Sanierung
bevorteilten Glaubiger bzw. Aktionire fithren, die erstens sehr
zahlreich sein kénnen und zweitens kaum bekannt sein werden.
Als Passivlegitimierte kime theoretisch die FINMA in Frage, da
die Beschwerde gegen ihre Verfiigung zur Genehmigung des Sanie-
rungsplans erhoben wird, vorwiegend jedoch die sanierte Bank, da
diese im Regelfall den Ausgleich bzw. die Entschidigung herbeifiih-
ren muss; siehe auch die Botschaft zur Anderung des Bankengeset-
zes (Stirkung der Stabilitit im Finanzsektor; oo big to fail) vom
20. April 2011, BB1 2011 4717-4806, 4766.

141 Etwa eine Stundung im Sinne von Art. 26 Abs. 1 lit. h BankG.

Zudem soll die Anfechtungsfrist gegentiber den allge-
mein giltigen 30 Tagen (Art. 50 VwVG)!#2 auf 10 Tage
verkilirzt werden (Art. Art. 37gauater Abs. 2 VE-BankG).
Diese Einschrinkungen sind unter Bertiicksichtigung der
Ziele der Bank Resolution'® gerechtfertigt.

Materiell ist fiir eine Beschwerde gegen die Genehmi-
gung des Sanierungsplans erforderlich, dass eine diesbe-
zlgliche Rechtsnorm verletzt wurde. In Frage kommt
dabei namentlich ein Verstoss gegen die Genehmigungs-
voraussetzungen von Art. 31 Abs. 1 BankG bzw. VE-
BankG."** Im Zentrum der Beschwerden diirften
Bewertungsfragen stehen. Die FINMA muss vor der Ge-
nehmigung die vorsichtige Bewertung im Sanierungsplan
prifen. Zudem diirfen die Gliubiger nicht schlechter als
in einem hypothetischen Konkursszenario gestellt wer-
den (Schlechterstellungsverbot).!*> Entsprechend wird
nicht nur die Bewertung der Bank als Going Concern vor
Gericht zu tberpriifen sein, sondern auch die hypothe-
tische Liquidationsbilanz im Zeitpunkt der Sanierungs-
massnahmen. Nicht zu vergessen ist in diesem Zusam-
menhang, dass die Gerichte den ausfithrenden Behorden
unter dem Titel des technischen Ermessens!*¢ in solchen
Fragen regelmissig einen grossen Beurteilungsspielraum
einraumen.

4. Massenverfahren als denkbarer Weg?

Nicht ausdriicklich im Gesetz bzw. der Vernehmlas-
sungsvorlage geregelt ist der Personenkreis, auf den das
im bankensanierungsrechtlichen Beschwerdeverfahren
ergangene gerichtliche Urteil wirkt. Nach allgemeinen
verwaltungsverfahrensrechtlichen ~ Grundsitzen er-

142 Verfiigungen der FINMA sind nach den allgemeinen Vorschriften
der Bundesrechtspflege anzufechten (Art. 54 FINMAG); siche auch
BSK BankG-PoLEDNA/JERMINI, Art. 24 N 1. Fiir Beschwerden ge-
gen den Sanierungsplan ist entsprechend das Bundesverwaltungs-
gericht zustindig (Art. 24 Abs. 2 BankG bzw. Abschnitt 124 VE-
BankG 1i.V.m. Art. 47 Abs. 1 lit. b VwVG).

143 Siche vorn Ziff. IT und III.

14 Der VE-BankG unterscheidet sich vom bestehenden Recht ins-
besondere darin, dass er den Inhalt des Sanierungsplans regelt
(Art. 30b) und zur Genehmigungsvoraussetzung macht (Art. 31
Abs. 1 lit. a), dass er bei der vorsichtigen Bewertung nicht nur auf
Aktiven, sondern auch auf Passiven und den Sanierungsbedarf Be-
zug nimmt (Art. 31 Abs. 1 lit. b; vgl. FN 114), und dass Gliubiger
korrekterweise «nicht schlechter gestellt» (Art. 31 Abs. 1 lit. ¢) statt
bessergestellt werden miissen.

145 Grundsatz des «No Creditors Worse Off than in Liquidation»
(NCWOL); siche auch Béckri/Bockrr (FN 16), 339 f., und Lei-
sINGER (FN 16), 18 ff.

146 Siche z.B. BGer 2C_71/2011 vom 26. Januar 2012, E. 4.3 oder BGer
2C_101/2011 vom 21. Dezember 2011, E. 4.1.1 beziiglich techni-
schem Ermessen der FINMA; allgemeiner beziiglich spezialisierten
Behorden: BGE 133 11232 E. 4.1 S. 244-245; BGE 126 11 111 E. 3b
S.115-116; BGE 121 11 147 E. 3a S. 148-149; siche auch AYrRANOvVA
(FN 16), 68 ff. Auch etwa unter englischem Recht findet die Judi-
cial Review nur sehr eingeschrinkt Anwendung, da das Gericht auf
die Expertise der Finanzmarktbehorde vertraut und nur selten de-
ren Sachurteil verwerfen wird; siche z.B. R (on the application of
Yukos Oil Company & another) v (1) Financial Services Authority
(2) London Stock Exchange, [206] EWHC 2044.
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streckt sich die Rechtskraft des Urteils nur auf die Be-
schwerdefthrer und nicht erga omnes.'¥ Andere Par-
telen mit derselben Rechtsstellung im Sanierungsplan
profitieren somit nur von einer gerichtlich zugespro-
chenen Entschidigung, wenn sie auch selbst Beschwer-
de erhoben haben. Aufgrund der speziellen Natur der
Bankensanierung mit einer Vielzahl betroffener gleichar-
tiger Rechtspositionen konnte ein Beschwerdeverfahren
mit einer Rechtswirkung fur alle Glaubiger oder Eigner
derselben Klasse die Effizienz und die Effektivitat des
Rechtsschutzes erhohen.'* Auch wenn die Class Action
dem schweizerischen Recht weiterhin fremd ist, konnte
eine solche spezielle «Klassenbeschwerde» fiir das Ban-
kensanierungsrecht dennoch erwogen werden. Die Ver-
nehmlassungsvorlage befasst sich jedoch nicht mit dieser

Thematik.

VII. Schlussbetrachtung und Ausblick

Die Vernehmlassungsvorlage ist insgesamt zu begriissen
und hebt einige zentrale Regelungen des Bail-in endlich
auf die formell-gesetzliche Ebene. In bewihrter schwei-
zerischer Manier sind die Rechtsnormen knapp, aber
klar abgefasst, trotz erheblicher Komplexitit des Regu-
lierungsobjekts. Wihrend im Umgang mit den Altakti-
oniren konzeptionell eine mogliche Verwisserung statt
einem Wipeout mit Entschiadigung durchaus zu bevorzu-
gen wire, ist die Wahl des Konzepts insgesamt eine nach-
rangige Frage. Am Ende des Tages ist es zentral, dass die
Bail-in-Regelung klar ist, Rechtssicherheit schafft und
negative Anreize verhindert. Diese Anspriche erfullt die
Vernehmlassungsvorlage. Auch der ausdriickliche Aus-
schluss einer monetiren Entschidigung im Beschwer-
deverfahren ist sinnvoll und schafft Rechtssicherheit fiir
die Stakeholder der sanierten Bank. Ferner sind auch
Neuerungen zu befiirworten, die nicht im Zentrum des
vorliegenden Aufsatzes standen. Etwa erlaubt das Super-
privileg fiir Verbindlichkeiten, die die Bank wihrend der
Dauer bestimmter Schutzmassnahmen und des Sanie-
rungsverfahrens eingehen durfte (Art. 37 VE-BankG),
neben den rein buchhalterischen Kapitalmassnahmen
auch eine Bewiltigung von Liquidititsproblemen mittels
einer privatautonomen Sanierung.

Die Sorge, dass beim Bail-in «die Sparer haften»!#,
scheint kaum begrindet. Der Bail-in von Privatkonti
bei Banken wire ohnehin wenig zielfihrend und wiirde
tendenziell zu einer Destabilisierung der Bank fithren.

147 Vgl. Fritz Gyar, Bundesverwaltungsrechtspflege, 2. A. Bern 1983,
§36 N 2.4.

148 Vel. im geltenden Recht Art. 302 VwVG, der ein Massen(einsprache)
verfahren regelt, aber fiir das Bankensanierungsrecht in der vorlie-
genden Form kaum tauglich ist.

149 Vgl. CrrisTiaAN DUVE/PHILIP WIMALASENA, «Bail-in — Wenn die
Sparer haften», FAZ Online, 19. Februar 2015.

Insbesondere beim SpoE-Bail-in, wie er fiir die beiden
Schweizer G-SIBs vorgesehen ist, werden die Verluste
schwergewichtig von Aktioniren und institutionellen
Anleihenglaubigern getragen. Dieses vorpositionierte
verlustabsorbierende Kapital schiitzt die Sparer und den
Staatshaushalt vor Verlusten — gesamtwirtschaftlich be-
trachtet wird die Rechnung jedoch so oder so zu einem
grossen Teil von privaten Haushalten getragen, ob direkt
oder indirekt.

Das Resolution-Instrumentarium verspricht aber immer-
hin, die Finanzstabilitit zu wahren und das systemische
Risiko zu minimieren. Ob die Sanierungsmassnahme des
Bail-in — gegebenenfalls kombiniert mit transaktionalen
Massnahmen - ohne externe Kapital- und Liquiditits-
quellen den gewtinschten Erfolg in der Krise haben wird,
muss sich erst noch weisen.
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