Auszug aus dem Bericht der PUK vom 17. Dezember 2024

Zusammenfassung

1. Ausgangslage

Nach der Notfusion zwischen der Credit Suisse (CS) und der UBS vom 19. Mdrz 2023
stellten sich grundlegende Fragen zur Geschdfisfiihrung der fiir die Finanzmarktsta-
bilitit zustdndigen Akteure. Im Zentrum des Interesses standen der Gesamtbundesrat,
das Eidgendssische Finanzdepartement (EFD), die Eidgendssische Finanzmarktauf-
sicht (FINMA) und die Schweizerische Nationalbank (SNB). Vor diesem Hintergrund
setzten die eidgendssischen Rdte am 8. Juni 2023 die parlamentarische Untersu-
chungskommission (PUK) «Geschdftsfiihrung der Behdrden — CS-Notfusion» ein.
Diese hatte zum Auftrag, die «Geschdfisfiihrung der letzten Jahre des Bundesrates,
der Bundesverwaltung und anderer Trdger von Aufgaben des Bundes im Zusammen-
hang mit der Notfusion der Credit Suisse mit der UBS, soweit diese der parlamenta-
rischen Oberaufsicht unterliegeny, zu untersuchen.

Untersuchung der PUK

Nachfolgend werden die wichtigsten Ergebnisse der Untersuchung der PUK zusam-
mengefasst. Die vorliegende Ubersicht dient der Orientierung, sie kann die Lektiire
des Berichtes jedoch nicht ersetzen. Der Gesamtbericht enthdlt Sachverhaltsdarstel-
lungen und Feststellungen, welche die Schlussfolgerungen und Empfehlungen der
PUK erst in vollem Umfang nachvollziehbar machen.

Die Kommission tagte zwischen Juni 2023 und Dezember 2024 an insgesamt 45 Sit-
zungen. Sie verfolgte das Ziel, ihre Untersuchung auf eine méglichst breite Informa-
tions- und Datenbasis abzustiitzen. So fiihrte sie zum einen insgesamt 79 Anhérungen
von aktuellen wie auch ehemaligen Funktionstrdgerinnen und Funktionstrdgern des
Bundes, die in die Geschdftsfiihrung der Behérden gegeniiber der CS involviert wa-
ren, sowie von Vertretern der CS und der UBS durch. Zum anderen wertete die Kom-
mission eine sehr grosse Anzahl an verwaltungs- und bankinternen Dokumenten aus.
Neben nicht dffentlich zugdnglichen Unterlagen zog sie auch dffentliche Berichte der
involvierten Behorden, wissenschaftliche Publikationen und Medienberichte bei. Die
PUK vergab dariiber hinaus neun Expertenmandate, um verschiedene sehr technische
Fragestellungen abzukldren (siehe Kap. 1.4.3, Tabelle 2).

Zu Beginn ihrer Untersuchung erstellte die PUK ein Untersuchungskonzept und defi-
nierte den Untersuchungszeitraum. Dieser sollte einen geniigend langen Zeitraum vor
der Notfusion der CS mit der UBS abdecken, um die Ereignisse angemessen einordnen
und allfillige relevante Aspekte der Geschdftsfiihrung der Behdrden ermitteln zu kén-
nen. Als Ausgangspunkt wihlte die PUK das Jahr 2015, das Erscheinungsjahr des
ersten Evaluationsberichtes des Bundesrates iiber systemrelevante Banken.

In ihrer Untersuchung unterschied die PUK die folgenden vier zeitlichen Hauptpha-
sen:

- Die erste Phase (Geschdftsfiihrung vor der Krise) deckt die Ereignisse von
2015 bis und mit Sommer 2022, also vor der eigentlichen Krise, ab.

- Die zweite Phase (Geschidfisfiihrung in der ersten Krisenphase) dauert von
Herbst 2022 bis Mitte Mdrz 2023. Sie umfasst die massiven Liquiditdtsab-
Sliisse bei der CS Anfang Oktober 2022, den Wechsel der Behorden in den
Krisenmodus und die Akzentuierung der Krise bis Mitte Mdrz 2023.

- Die dritte Phase (Geschdftsfiihrung in der akuten Krisenphase) deckt die
Ereignisse im Zeitraum zwischen dem 15. und 19. Mdrz 2023 ab, in wel-
chem die Fusion verhandelt und vorbereitet wurde.

- Dievierte Phase (Umsetzung der Notfusion) beinhaltet den Vollzug der Fu-
sion nach dem 19. Mdrz 2023 bis zum Closing der Transaktion zwischen
UBS und CS am 12. Juni 2023.
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Im Fokus der Untersuchung der PUK standen die ersten drei Phasen, bis und mit
Notfusion. Im Sinne der Vollstindigkeit wurde die Phase vier ebenfalls untersucht und
im Bericht dargestellt, jedoch nicht im gleichen Detailgrad. Die Empfehlungen und
parlamentarischen Vorstosse der PUK leiten sich aus den Erkenntnissen der Unter-
suchung zu den ersten drei Phasen ab. Sie beziehen sich, sofern nicht anders ausge-
wiesen, auf die Regulierung und Uberwachung systemrelevanter Banken.

2. Jahrelanges Missmanagement des CS-Verwaltungsrates und der CS-
Geschiiftsleitung als Ursprung der Krise

Die PUK hatte als Organ der parlamentarischen Oberaufsicht den Auftrag, die Ge-
schdftsfiihrung der Bundesbehdrden zu untersuchen. Damit lag die Geschdfisfiihrung
der CS ausserhalb ihres Auftrags. Die Kommission bezog die Entwicklung der Bank
jedoch in ihre Untersuchung ein, soweit dies zur Beurteilung der Geschdftsfiihrung
der Behérden nétig war. Die Kommission hdlt einleitend fest, dass der Beinahe-Kol-
laps der CS und die daraus resultierende Notfusion ihrer Ansicht nach auf die selbst-
verschuldete Krise der CS zuriickzufiihren ist. Diese wird nachfolgend summarisch
beschrieben.

Nach der Finanzkrise 2007/2008 verlief die Erholung des Finanzsektors ausgespro-
chen schleppend (siche Kap. 5.1.1). Insbesondere war der europdische Bankensektor
durch eine niedrigere Rentabilitit gekennzeichnet, und die Zinsertrige blieben auf-
grund des Niedrigzinsumfelds bescheiden. Das schwierige Geschdfisumfeld fiihrte zu
sinkenden Aktienkursen und einer Verschlechterung der Kreditqualitit. Zudem nahm
die Unsicherheit iiber die kiinftige Entwicklung zu, dies aufgrund zahlreicher interna-
tionaler politischer Umwdlzungen (bspw. der US-Wahlen 2016 oder des 2022 ausge-
brochenen Kriegs in der Ukraine), der Covid-19-Pandemie und der damit verbunde-
nen unerwartet hohen Inflation zwischen 2022 und 2023 (siehe Kap. 6.1.1).

Die CS war von der Finanzkrise weniger stark betroffen als andere Finanzinstitute
wie etwa die UBS. Sie galt im Vergleich als solides Bankinstitut (siehe Kap. 5.1.2).
Aufwendige Strategieanpassungen der Bank, um insbesondere die Risiken im Invest-
mentbanking zu reduzieren, sowie gerichtlich verordnete Bussen fiihrten jedoch zu
hohen Kosten, die durch die Ertrdge, die in verschiedenen Sektoren niedriger als er-
wartet ausfielen, nicht gedeckt werden konnten. So musste die CS zwischen 2010 und
2022 rund 15 Milliarden Franken fiir Bussen, Vergleiche oder Schadenersatz bezah-
len. Gleichzeitig blieben die variablen Vergiitungen der CS stets zwischen I und
5 Milliarden Franken pro Jahr (siehe Kap. 5.1.2), insgesamt beliefen sie sich auf
39,8 Milliarden Franken. Im gleichen Zeitraum ergab die Summe der Jahresergeb-
nisse einen Gesamtverlust von 33,7 Milliarden Franken. Der Aktienkurs fiel seit 2012
hinter den europdischen Bankenindex zuriick, und das Eigenkapital wurde vom Markt
laufend schlechter bewertet.

Negativschlagzeilen fiihrten punktuell zu grosser offentlicher Aufmerksamkeit, insbe-
sondere im Zuge des Mosambik-Skandals im Jahr 2016 oder der Beschattungsaffdre
im Jahr 2019. Die 2021 publik gewordenen Skandale um Greensill und Archegos er-
hohten die Skepsis gegeniiber der Widerstandsfihigkeit und Profitabilitit der CS. Ihr
Aktienkurs brach infolgedessen ein und erholte sich nicht mehr. Das Geschdfisjahr
2021 schloss die CS mit einem Verlust ab. In den ersten zwei Quartalen 2022 ver-
zeichnete die CS aufgrund mangelnder Ertrdge in mehreren Bereichen und des Aus-
bruchs des Ukraine-Kriegs ebenfalls hohe Verluste. Daraufhin stuften im Mai 2022
erstmals mehrere Ratingagenturen die CS herab.

Nicht zuletzt aufgrund dieser negativen Entwicklungen kam es 2021 und 2022 zu meh-
reren personellen Wechseln im Verwaltungsrat und in der Geschidftsleitung der CS.
Im Sommer 2022 kiindigte die CS eine weitere Strategieiiberpriifung an. Das Resultat
sollte Ende Oktober 2022 kommuniziert werden (siehe Kap. 6.1.2). Anfang Okto-
ber 2022 lste der Tweet eines australischen Journalisten zu einem Kollaps einer G-
SIB Spekulationen iiber die CS aus, die Folge waren riesige Kapitalabfliisse bei der
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CS. Die Prisentation der neuen Strategie Ende Monat wurde von den Mdrkten ver-
halten aufgenommen und konnte die Lage nicht nachhaltig beruhigen.

Anfangs Mdrz 2023 brach in den USA eine Regionalbankenkrise aus (siehe
Kap. 7.1.1). Obwohl die CS keine Verbindungen zu den betroffenen Banken aufwies,
stiirzte ihr Aktienkurs wie auch derjenige anderer europdischer Banken zeitweise
stark ab. Der Wert der CS-Aktie geriet weiter unter Druck, als der Prdsident der Saudi
National Bank am 15. Mdrz dffentlich kommunizierte, dass weitere Investitionen in
die CS ausgeschlossen seien. Die Geldabfliisse nahmen erneut zu, sodass die CS in
der Nacht auf den 16. Mdirz bei der SNB Liquiditdtshilfe beantragen musste, um zah-
lungsfihig zu bleiben.

3. Too-big-to-fail-Gesetzgebung: Ausgangslage, Akteure und
Weiterentwicklung

Ausgangslage

Die Too-big-to-fail-Gesetzgebung in der Schweiz (TBTF-Gesetzgebung) geht auf die
globale Finanz- und Wirtschaftskrise und die in diesem Zusammenhang stehende
staatliche Rettung der UBS im Jahr 2008 zuriick. Mit der TBTF-Gesetzgebung sollte
das Risiko der Insolvenz eines systemrelevanten Bankinstituts minimiert werden.
Gleichzeitig sollte der Handlungsspielraum des Staates fiir den Fall, dass eine sys-
temrelevante Bank in wirtschaftliche Schwierigkeiten gerdit, klar definiert werden.

Die Revision des Bankengesetzes (BankG) im Jahr 2012 markierte den Beginn der
Entwicklung der TBTF-Regulierung in der Schweiz (siehe Kap. 4.2.2). Im revidierten
BankG und in verschiedenen Verordnungen wie der Liquidititsverordnung (LigqV),
der Eigenmittelverordnung (ERV) oder der Bankenverordnung (BankV) wurden be-
sondere Anforderungen an die systemrelevanten Banken beziiglich Eigenmittel, Li-
quiditdt, Risikoverteilung und Organisation festgelegt. Die nachfolgende Weiterent-
wicklung der TBTF-Regulierung orientierte sich an internationalen Standards (siehe
Kap. 4.1), insbesondere den sogenannten Basel-1lI-Standards des Basel Committee
on Banking Supervision (BCBS) und den Guiding Principles des Financial Stability
Board (FSB).

Aufsicht iiber die Stabilitit des schweizerischen Finanzmarkts — Akteure und
Koordination

Die Wahrung der Finanzstabilitit wird in der Schweiz in einem engen Zusammenspiel
mehrerer Akteure wahrgenommen. Die FINMA ist gemdss FinanzmarktaufSichtsge-
setz (FINMAG) und den Finanzmarktgesetzen fiir die mikroprudenzielle Aufsicht ver-
antwortlich. Sie bewilligt die in der Schweiz titigen Finanzinstitute, iibernimmt deren
laufende Uberwachung, setzt das Finanzmarktaufsichtsrecht in sogenannten En-
Jforcementverfahren durch und ist zustdndig fiir die Abwicklung systemrelevanter Ban-
ken (siehe Kap. 3.2). Demgegeniiber ist die SNB fiir die makroprudenzielle Uberwa-
chung verantwortlich. Sie trdgt auf der Ebene des Gesamtsystems zur Finanzstabilitit
bei, indem sie Risiken fiir das gesamte Finanzsystem analysiert, die systemrelevanten
Finanzmarktinfrastrukturen iiberwacht und die Rahmenbedingungen fiir den Schwei-
zer Finanzplatz mitgestaltet (siehe Kap. 3.3).

Das EFD wird im Bereich der Finanzmarkipolitik durch zwei Stellen vertreten, das
Staatssekretariat fiir internationale Finanzfragen (SIF) und die Eidgendssische Fi-
nanzverwaltung (EFV). Das SIF erarbeitet als hauptverantwortliche Stelle des EFD
die Grundlagen der Finanzmarktpolitik und Finanzmarktregulierung und vertritt die
Schweiz in verschiedenen Gremien wie dem FSB oder dem Internationalen Wih-
rungsfonds (IWF). Die EFV ist im Rahmen des tripartiten Memorandum of Under-
standing (siehe unten) in die Behdrdenkoordination eingebunden, befasst sich jedoch
dariiber hinaus nicht explizit mit der Finanzmarktstabilitit (siehe Kap. 3.1).
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Im Bereich der Finanzstabilitit und Finanzmarktregulierung bestehen zwei Memo-
randa of Understanding zur Zusammenarbeit und Koordination zwischen den ver-
schiedenen Akteuren. Es ist dies erstens das tripartite Memorandum of Understanding
zur Zusammenarbeit im Bereich Finanzstabilitit und Finanzmarktregulierung zwi-
schen dem EFD, der FINMA und der SNB. Dieses regelt den Informationsaustausch
und die Zusammenarbeit insbesondere in Hinblick auf die Privention und die Bewdl-
tigung von Krisen. Die Koordination erfolgt in zwei Gremien: Wihrend im Ausschuss
Finanzkrisen (AF) die operative Vorbereitung von Krisenmassnahmen — bspw. durch
Erarbeitung von Entscheidungsgrundlagen und Lagebeurteilungen — erfolgt, tiber-
nimmt das Lenkungsgremium (LG) die strategische Koordination der Krisenorgani-
sation und allfilliger Interventionen. Der Sitzungsrhythmus der beiden Gremien un-
terscheidet sich je nach Ausgangslage. Ausserhalb einer Krise tagt der AF zweimal
Jjéhrlich und das LG nach Bedarf. In Krisenzeiten erhéhen sich die Sitzungsrhythmen
entsprechend (siehe Kap. 3.6.1).

Zweitens regelt das bilaterale Memorandum of Understanding im Bereich Finanzsta-

bilitdt die Zustindigkeiten zwischen der SNB und der FINMA im Rahmen der Finanz-

stabilitdt (siehe Kap. 3.6.2). Der Austausch zwischen den beiden Behdérden erfolgt auf
strategischer Ebene im Leitungsausschuss SNB-FINMA, der zweimal jéhrlich tagt,

also nicht nur in Krisensituationen.

Weiterentwicklung der TBTF-Regulierung

Bis ca. 2015 gehorte die Schweiz zu den Ldndern mit der insgesamt am weitesten
fortgeschrittenen (bzw. am friihesten umgesetzten) TBTF-Regulierung. Auch danach
wurde die Schweizer TBTF-Gesetzgebung weiterentwickelt (siehe Kap. 5.2), z. B. mit
dem Wechsel vom System mit Beteiligungsabziigen und Erleichterungen nach Arti-
kel 125 ERV zur Risikogewichtung (2017/2019) oder mit der Einfiihrung einer Finan-
zierungsquote (Net stable Funding Ratio, NSFR). Nach 2015 war aber ein etwas an-
derer Trend zu beobachten: Aus Riicksicht auf die Wettbewerbsfihigkeit der Schwei-
zer Grossbanken sollten die internationalen Standards nicht rascher als in anderen
Finanzpldtzen umgesetzt werden. In der Politik und als Folge davon auch in der Ver-
waltung machte sich vermehrt Widerstand gegen eine strengere Bankenregulierung
bzw. gegen eine weitere Verschirfung des bestehenden TBTF-Regimes bemerkbar
(«pushbacky). Der Bundesrat kam den Grossbanken bei der Weiterentwicklung der
TBTF-Regulierung verschiedentlich entgegen, obwohl namentlich die FINMA und die
SNB mit Blick auf die Finanzstabilitit gegenteilige Positionen vertraten. Die Verord-
nung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz, die der Bundesrat in Umsetzung der Mo-
tion Landolt vom 4. Mai 2017 (17.3317 «Klare Verantwortlichkeiten zwischen Fi-
nanzmarktpolitik und Finanzmarktaufsichty) erliess, reihte sich ebenfalls in diese
Entwicklungen ein.

Als sich im Herbst 2022 und dann im Friihjahr 2023 die CS-Krise akzentuierte, fehl-
ten den Schweizer Behérden wichtige Instrumente, tiber die andere Rechtsordnungen
bereits seit einigen Jahren verfiigten. Grund dafiir war die in Teilen mangelhafte Wei-
terentwicklung der TBTF-Regulierung (siehe Kap. 9.1.1 und 9.1.2). Aus Sicht der
Kommission fillt vor allem ins Gewicht, dass der Bundesrat bei der Einfiihrung eines
Public Liquidity Backstop (PLB) zu zogerlich war (siehe Kap. 9.1.1). Obwohl die
wichtigsten Finanzpldtze der Empfehlung des FSB von 2016 zur Einfiihrung eines
PLB rasch gefolgt waren und sowohl die FINMA wie die SNB die Einfiihrung eines
PLB spditestens ab 2018 forderten, verabschiedete der Bundesrat die Eckwerte einer
PLB-Vorlage erst im Friihjahr 2022. Zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieses Be-
richtes war die Vorlage in den Rdten hingig.

Die Kommission ist der Ansicht, dass aufgrund der Lehren aus der CS-Krise bei der
zukiinftigen Ausrichtung der TBTF-Regulierung gewisse grundlegende Anpassungen
vorzunehmen sind. Insbesondere sind die internationalen Verflechtungen sowie die
vergleichsweise bedeutende Grésse der verbleibenden Schweizer global systemrele-
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vanten Bank (Global systemically important Bank, G-SIB) angemessen zu berticksich-
tigen. Zudem ist den Interessen der Finanzstabilitit und der Gesamtwirtschaft mehr
Gewicht beizumessen (siehe Kap. 9.1.2).

Monitoring der TBTF-Regulierung

In Erfiillung von Artikel 52 BankG berichtet der Bundesrat seit 2015 mittels Evalua-
tionsberichten jihrlich iiber die TBTF-Regulierung in der Schweiz (siehe Kap. 5.2).
Aus Sicht der PUK waren diese Berichte bis und mit 2021 zu summarisch (siehe
Kap. 9.1.1). Es fehlte konkret an einer strategischen Auseinandersetzung mit der Wei-
terentwicklung der TBTF-Regulierung und an einer Bezugnahme auf die Empfehlun-
gen der vorangegangenen Berichte. Auch verzichtete der Bundesrat in diesen Jahren
auf einen Aussenblick, was unter anderem zu einem liickenhaften Vergleich der
Schweizer Regulierung mit den internationalen Standards fiihrte. Diese Aspekte sollte
der Bundesrat verbessern (siehe Kap. 9.1.2).

4. Aufsicht der FINMA in den Jahren vor der Krise

Fiir die CS als systemrelevante Bank galten besondere aufsichtsrechtliche Anforde-
rungen. Diese betrafen insbesondere die Eigenmittel und die Liquiditdt, die Entwick-
lung von Notfall-, Stabilisierungs- und Abwicklungsplinen und das Risikomanage-
ment sowie die Compliance der Bank.

Die FINMA thematisierte im Rahmen ihrer sogenannten Assessment-Briefe an die CS
jedes Jahr die Strategie, die Organisation und die Fiihrung der Bank, deren Risiko-
management, die Eigenmittel- und Liquiditdtssituation sowie die Abwicklungspla-
nung (siehe Kap. 5.3.1). Sie informierte die CS iiber ihre aktuelle Einschdtzung der
Situation, die bestehenden Handlungsfelder, die Entwicklungen seit dem letzten As-
sessment-Brief und teilte ihr ihre Erwartungen unter Angabe einer Frist mit. Zusdtz-
lich fiihrte die FINMA bei der CS zahlreiche Vor-Ort-Kontrollen und Stresstests durch
und setzte Priifbeauftragte ein. Schliesslich tibte die FINMA ihre Aufsicht iiber die CS
zusammen mit auslindischen Aufsichtsbehorden in verschiedenen Gremien aus.

Im Rahmen ihrer laufenden Aufsicht thematisierte die FINMA gegeniiber der CS ver-
schiedene Themen wiederholt. Spdtestens ab 2015 machte sie regelmdssig geltend,
die CS solle ihr proaktiv und in transparenter Weise wesentliche Entwicklungen mit-
teilen, die von aufsichtsrechtlicher Bedeutung sind. Dieser Aufforderung kam die CS
jedoch nicht nach. Zudem hatte die Finanzmarktaufsicht Zweifel an der Nachhaltig-
keit der Strategie der Bank und insbesondere an deren Vergiitungspolitik. Auch wies
sie die CS auf die mit den zahlreichen Wechseln auf Stufe der Geschiiftsleitung ver-
bundenen Risiken hin. Zu den identifizierten Risiken zdhlten unter anderem Liicken
im Geldwdschereidispositiv und in der dezentralisierten Risikokontrolle. Zudem
brachte die FINMA wiederholt ihre Besorgnis zum Ausdruck, dass die CS ihre Eigen-
mittel nicht aus den Ertrdgen der Geschdftstdtigkeit, sondern aus Kapitalerhohungen
und Finanzierungen durch andere Gruppengesellschaften aufbaute. Diese Sorge
nahm mit der Erhéhung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Tochtergesell-
schaften im Ausland zu. Die FINMA auferlegte der CS regelmdssig zusdtzliche Anfor-
derungen und forderte beinahe jihrlich Verbesserungen in der Berichterstattung zu
ihrer Eigenmittel- und Liquiditdtssituation (siehe Kap. 5.3.1). Nach Analyse der Kom-
mission setzte die FINMA ihre Aufsichtsinstrumente, insbesondere die jihrlichen As-
sessment-Briefe, Vor-Ort-Kontrollen wie auch verschiedene Stresstests, gegeniiber
der CS intensiv ein. Dennoch erzielte die CS kaum Fortschritte. Insgesamt stellen sich
somit Fragen zur Wirksamkeit der Interventionen der FINMA (siehe Kap. 11.1.1).

Die Kommission stellt weiter fest, dass die FINMA ihre Erwartungen gegeniiber der
CS regelmdssig schriftlich kommunizierte, namentlich in Form von Assessment-Brie-
fen. Sie musste gewisse Forderungen jahrelang wiederholen. Dabei griff sie jedoch
nach Einschdtzung der Kommission selten auf formelle Verfiigungen zuriick. Zum
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Zweck der besseren Durchsetzbarkeit, aber auch des Rechtsschutzes der beaufSich-
tigten G-SIB scheint es der PUK angemessen, dass die FINMA die von ihr geforderten
Massnahmen in Form von formellen Verfiigungen ausspricht.

Regulatorischer Filter

Im Rahmen ihrer mikroprudenziellen Aufsichtsaufgaben erliess die FINMA 2013 eine
Verfiigung, um die Eigenmittelanforderungen des Stammhauses der CS (Credit
Suisse AG,; auch Parent Bank genannt) zu regeln. Die Regelung wurde mit einer zwei-
ten Verfiigung im Jahr 2017 angepasst. Darin verfiigte die FINMA die gestaffelte Ri-
sikogewichtung der Beteiligungen des Stammhauses, obschon die einschldgige Ver-
ordnung damals den vollstindigen Abzug der Beteiligungen vorsah (sogenannter Re-
gimewechsel). Grund fiir diesen Regimewechsel war, dass das damals geltende Recht
mit dem Abzug der Beteiligungen unter gewissen Voraussetzungen zwingende Er-
leichterungen vorsah. Mehrere Akteure sahen Handlungsbedarf: Die FINMA fiihrte
gegeniiber der PUK aus, dass diese zwingenden Erleichterungen intransparent und
inakzeptabel gewesen seien (siehe Kap. 5.3.3).

Zudem gewdhrte die FINMA mit der gleichen Verfiigung von 2017 einen regulatori-
schen Filter. Die Umstdinde fiir dessen Gewdhrung konnte die PUK nicht umfassend
kldren. Gemdss FINMA war die Gewdhrung eines regulatorischen Filters die Bedin-
gung der CS dafiir, dass sie dem oben ausgefiihrten Regimewechsel zustimmte und
somit auch die Bedingung dafiir, dass der Bundesrat mit der Abschaffung von Arti-
kel 125 ERV einverstanden war. Die PUK konnte hierfiir allerdings keine Belege er-
mitteln (Kap. 5.3.2). Die SNB, die damals von der FINMA konsultiert wurde, sah den
Filter kritisch.

Der regulatorische Filter erméglichte es, die damals bevorstehende Anderung der
Rechnungslegungsvorschriften in Bezug auf die Beteiligungen im Obligationenrecht
zu neutralisieren. Der regulatorische Filter wurde damit faktisch Teil der ausgewie-
senen regulatorischen Eigenmittel. Seine Gewdhrung wurde von der FINMA an die
Bedingung gekniipfi, dass die CS den Filter quartalsweise offenlegte und eine Dritt-
partei die relevanten Bewertungen der Beteiligungen an ihren Tochtergesellschaften
regelmdssig tiberpriifte. Der Filter wirkte sich auf die regulatorischen Eigenmittel
und die Eigenkapitalquote (Verhdltnis des harten Kernkapitals zu den risikogewich-
teten Aktiven) der CS AG aus und griff nicht in die Rechnungslegung ein (siehe
Kap. 5.3.3).

Der Effekt des Filters wurde bei seiner Konzeption im Jahre 2017 von der FINMA auf
ca. 8 Milliarden Franken geschdtzt. Bereits bei der erstmaligen Anwendung per
Ende 2019 wies die CS den Effekt des Filters mit 15,3 Milliarden Franken aus, also
beinahe doppelt so hoch wie urspriinglich eingeschdtzt. Der regulatorische Filter
blieb in der Periode 2019 bis 2022 betragsmdssig etwa gleich. Die ausgewiesenen

Eigenmittel der CS AG hingegen gingen, ohne Filter gerechnet, aufgrund des schlech-
ten Geschdftsgangs ab dem dritten Quartal 2021 deutlich zuriick. Ohne Anwendung
des Filters wire die Eigenmittelquote von 10 % Ende 2019 auf'5 % im dritten Quar-
tal 2022 und damit deutlich unter das regulatorische Minimum gefallen. Der Filter
erlaubte es der CS AG, den Anschein gentigender Kapitalisierung bis zum Schluss
aufrechtzuerhalten. Aufgrund des Filters eriibrigte sich fiir die FINMA die Anordnung
[friiherer oder grosserer Kapitalerhohungen (siehe Kap. 5.3.3). Die Priifgesellschaft,

die die FINMA mit der Plausibilisierung der Marktwertberechnungen der Beteiligun-
gen des Stammhauses beaufiragte, identifizierte Ende 2019 und Mitte 2021 eine sub-
stanzielle Uberschiitzung der Marktwerte (Fair Value) durch die CS AG. Die FINMA

limitierte jeweils den entsprechenden Betrag, den die Bank zum Filter zurechnen

durfte, was im Endeffekt aber den Filter nur indirekt beeinflusste (siehe Kap. 5.3.3).

Die Auswirkungen des regulatorischen Filters auf die aufsichtsrechtliche Eigenmit-
telsituation der CS AG waren nach Ansicht der Kommission betrdichtlich (siehe
Kap. 11.1.1.3). Zwar stellte Artikel 4 BankG eine geniigende Rechtsgrundlage dar.
Das Vorgehen der FINMA war damit rechtmdssig. Die Kommission erkennt in der
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Verfiigung gleichwohl eine extensive Auslegung der Rechtsgrundlagen und erachtet
den Entscheid als unzweckmdissig.

Weiter ist fiir die Kommission fraglich, inwiefern die Einfiihrung des regulatorischen
Filters dazu beigetragen haben soll, das von der FINMA verfolgte Ziel der erhéhten
Transparenz (durch Verdffentlichung aussagekriftiger Zahlen zu den ausgewiesenen
Eigenmitteln) zu erreichen. Das Stammhaus der CS wies den Betrag des Filters auf
eine fiir Aussenstehende kaum erkennbare Weise aus. Weiter kann die Kommission
nicht nachvollziehen, dass die FINMA die von ihr initiierte Abschaffung von zwingen-
den Erleichterungen (Art. 125 ERV) zeitgleich durch den regulatorischen Filter wie-
dereingefiihrt hat.

Die Kommission stellt fest, dass sich der regulatorische Filter zwar nicht auf die 6ko-
nomische Substanz der Beteiligungen des Stammhauses auswirkte. Dessen ungeachtet
wurde die weitere Entwicklung der CS durch die Gewdhrung des regulatorischen Fil-
ters wesentlich beeinflusst. Der regulatorische Filter iiberdeckte die reale Lage der
CS AG. Somit war die CS nicht gezwungen, ihre Kapitalsituation zu stdrken, als dies
unter Umstdnden noch einfacher moglich gewesen wire. Wiire die Eigenmittelquote
der CS AG ohne Filter publik gewesen, hétten Kapitalmdrkte, Analystinnen und Ana-
lysten oder Medien eine transparentere Informationsbasis fiir ihre Entscheidungen
gehabt. Ferner gelangte die Kommission gestiitzt auf einen Expertenbericht zur An-
sicht, dass die FINMA den regulatorischen Filter in mehrfacher Hinsicht falsch kon-
zipiert und dessen Auswirkung nicht korrekt eingeschdtzt hatte. Aus Sicht der Kom-
mission ist die Wirkung des regulatorischen Filters nicht nur vor, sondern auch wdih-
rend der Krise kritisch zu wiirdigen, und solche Erleichterungen sind zu iiberdenken.
Die Kommission reicht aus diesem Grund eine entsprechende Motion ein (siche
Kap. 11.1.1).

Enforcementverfahren

Neben der laufenden Aufsicht iiber die CS musste die FINMA Verstosse gegen auf-
sichtsrechtliche Bestimmungen im Rahmen sogenannter Enforcementverfahren ahn-
den und den ordnungsgemdssen Zustand wiederherstellen (siehe Kap. 5.3.2). Die
FINMA fiihrte zwischen dem 1. Januar 2012 und dem 31. Dezember 2022 in 42 Fillen
Vorabkldrungen aufgrund mutmasslicher AufSichtsrechtsverletzungen durch die CS
durch. In elf Fillen miindeten die Vorabklirungen in die Erdffnung eines En-
forcementverfahrens zur Wiederherstellung des ordnungsgemdssen Zustands. Im sel-
ben Zeitraum wurden acht Enforcementverfahren gegen Geschdfisleitungsmitglieder
der CS gefiihrt. Drei davon wurden beendet, als die betreffenden Personen Verzichts-
erkldrungen unterschrieben. Fiinf Fille sind noch nicht abgeschlossen.

Die PUK ist der Ansicht, dass die FINMA in ihren Enforcementfillen rechtmdssig und
dabei meistens zweckmdssig wie auch wirksam gehandelt hat. Die PUK bedauert
aber, dass es der FINMA trotz der zahlreichen Enforcementverfahren nicht gelungen
ist, eine aufsichtsrechtskonforme Geschdftspraxis der CS durchzusetzen. Zudem ist es
fiir die Kommission nicht nachvollziehbar, dass trotz der zahlreichen Verfehlungen
der Bank keine kausale Verantwortung fiir die betreffenden Verfehlungen etabliert
werden konnte. Zur Verbesserung der Wirksamkeit der Enforcementverfahren hat die
PUK eine Empfehlung formuliert (Kap. 11.1.1).

5. Makroprudenzielle Aufgaben der SNB in den Jahren vor der Krise

Die SNB tréigt durch die Wahrnehmung verschiedener makroprudenzieller Aufgaben
(siehe Kap. 3.3 und 5.5) gemeinsam mit der FINMA zur Stabilitit des Finanzsystems
bei. Dies tut sie insbesondere durch die Definition der systemrelevanten Finanzgrup-
pen, das kontinuierliche Monitoring im Rahmen des jihrlichen Berichtes zur Finanz-
stabilitit, die Gewdhrung von ausserordentlicher Liquiditdtshilfe als Lender of last
Resort sowie andere konjunkturbedingte Massnahmen (z. B. antizyklischer Kapital-
puffer, Covid-19-Refinanzierungsfazilitdten,).
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Die PUK stellt fest, dass sich die SNB im Untersuchungszeitraum im Rahmen ihrer
Finanzstabilititsberichte regelmdssig zur Umsetzung der TBTF-Regulierung und zur
Lage der Grossbanken gedussert hat. Die SNB stufte die beiden Grossbanken bis 2021
vergleichbar ein. Ab dem Finanzstabilititsbericht 2022 nahm sie eine Differenzierung
hinsichtlich der CS vor und erorterte deren heikle Situation mit der FINMA. Aller-
dings wurden zu jenem Zeitpunkt keine konkreten Massnahmen ergriffen. Vor allem
erfolgte keine Information des Ausschusses Finanzkrisen oder des Lenkungsgremiums
(siehe Kap. 11.3.1).

Ein besonderes Augenmerk kam der Frage zu, wie die SNB ihre Rolle als Lender of
last Resort ausgetibt hat. Die PUK begriisst die Anstrengungen der SNB, einer Bank
Liquiditétshilfe zur Verfiigung zu stellen. Dazu gehdren z. B. die ausserordentliche
Liquiditdtshilfe (Emergency Liquidity Assistance, ELA), ein Memorandum of Under-
standing zwischen einer Bank und der SNB oder eine jihrliche Uberpriifung der Li-
quiditdtshilfe und der angenommenen Sicherheiten. Die SNB verfiigt iiber einen gros-
sen Spielraum, was die Anerkennung von Sicherheiten der um Liquiditdt anfragenden
Bankinstitute anbelangt. Im Untersuchungszeitraum hat die SNB die akzeptierten Si-
cherheiten laufend iiberpriift und erweitert (siehe Kap. 5.5.3). Jedoch wdre es an den
Banken gewesen, die erforderlichen Massnahmen zu ergreifen, um die erweiterte Pa-
lette an Sicherheiten bei Bedarf nutzen zu kénnen.

Die SNB stellte der CS im Mdrz 2023 mehr als 88 Milliarden Franken an Liquiditdits-
hilfe zur Verfiigung (als ELA oder ELA+). Dies hat aber nicht gereicht. Die CS hditte
die Moglichkeit gehabt, entsprechende Vorbereitungen fiir den Bezug eines grosseren
ELA-Betrags zu treffen, was sie aber gemdss Kenntnisstand der PUK nicht getan hat.
Die SNB verfiigte jedoch nicht iiber die Kompetenz, den systemrelevanten Banken vor
der Inanspruchnahme von ELA vorbereitende Massnahmen vorzuschreiben. Zudem
verzichtete die CS zwischen Oktober und Dezember 2022 dreimal darauf, ELA zu be-
ziehen, dies auch aufgrund einer allfilligen stigmatisierenden Wirkung, da der Bezug
von ELA auszuweisen gewesen wdre. Fiir die PUK bleibt die Frage offen, ob die Pra-
xis der SNB in Bezug auf die Vergabe und die anrechenbaren Sicherheiten zu restrik-
tivist. Die Kommission erkennt sowohl hinsichtlich der fehlenden Kompetenz der SNB
zur Auferlegung vorbereitender Massnahmen wie auch der stigmatisierenden Wir-
kung von ELA Handlungsbedarfund reicht eine Motion dazu ein (siehe Kap. 11.3.2).

6. Revisionsaufsicht der RAB/FINMA zwischen 2015 und 2023

Das duale Aufsichtssystem im Schweizer Bankensektor zeichnet sich dadurch aus,
dass die Banken ihre Revisionsgesellschaften selbst auswdhlen und entlohnen. Die
aktuelle Aufgabenteilung im Bereich der Aufsicht iiber die Revisionsgesellschaften
stammt aus dem Jahre 2015, also dem Beginn des Untersuchungszeitraums der PUK.
Seither ist die Eidgendssische Revisionsaufsichtsbehorde (RAB) alleine fiir die Zulas-
sung von Priifgesellschaften zustdndig. Sie legt auch die Qualititsstandards in diesem
Bereich fest. Die FINMA wiederum ist alleine fiir die Inhalte und Grundsdtze der Auf-
sichtspriifung verantwortlich.

Aufsichtstiitigkeit der RAB

Zwischen 2015 und 2022 fiihrte die RAB jdhrliche Priifungen der Revisionsgesell-
schaften durch. Dabei wechselte sie zwischen den sogenannten Regulatory Audits
(RA) und den Financial Audits (FA) ab. Die Frequenz und Art der Priifungen wurden
intern festgelegt. Die RAB identifizierte Mdngel bei den Priifungen der CS, die von
KPMG und PwC durchgefiihrt wurden, und ergriff Korrekturmassnahmen, haupt-
sdchlich Schulungen. Die Priifungen von KPMG wiesen in den Jahren 2015, 2018
und 2019 Mdngel auf, wihrend bei PwC im Jahr 2022 Probleme auftraten.

Die PUK hdilt fest, dass die Aufsicht insgesamt zweckmdssig erfolgte. Der gewdhlte

alternierende Ansatz gewdhrleistete ein angemessenes Risikomanagement, jedoch
wurden die Entscheide iiber den Umfang der Priifungen unvollstindig dokumentiert.
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Dadurch kann die Transparenz und Stringenz der durchgefiihrten Priifungen beein-
trdchtigt werden. Dies erweist sich in Fillen, in denen ein wichtiges Priifmandat, wie
dasjenige der CS, gepriift wurde, als besonders schwerwiegend. Zudem wurde bei der
CS in entscheidenden Momenten — wie etwa beim Wechsel der Revisionsgesellschaft
im Jahr 2021 — eine umfassende Inspektion nicht fiir notwendig erachtet.

Eine wirksame Aufsicht iiber die Revisionsgesellschaften erfordert nicht nur eine an-
gemessene Frequenz der Inspektionen, sondern auch die Flexibilitdt, die Inspektionen
zu intensivieren, wenn die Umstdnde dies nahelegen. Fiir die PUK ist nicht nachvoll-
ziehbar, dass die RAB auch in den letzten Jahren vor der Notfusion zwischen der CS
und der UBS im Normalmodus verblieb und die erste Ad-hoc-Priifung erst nach der
Notfusion ab Sommer 2023 durchgefiihrt hat. Dass diese Priifung erst im Oktober
2024 abgeschlossen wurde, ist fiir die Kommission ebenfalls wenig verstindlich (siehe
Kap. 11.2.1).

Zudem stiitzte sich die RAB bei ihrer Priiftitigkeit auf die Dokumentation der Revisi-
onsgesellschaften, ohne die Unterlagen der CS direkt zu iiberpriifen. Diese Methode
entspricht zwar den geltenden Standards, kann jedoch die Aussagekraft der Priifung
schwidchen, weshalb unter Umstdnden eine Neuevaluierung dieses Prozesses erfor-
derlich ist. Ferner hat die RAB nur stichprobenweise iiberpriift, ob die von ihr aufer-
legten Massnahmen umgesetzt wurden. Dadurch lassen sich potenzielle schwerwie-
gende Mingel nicht immer aufdecken, was die Wirksamkeit der Korrekturmassnah-
men verringern und der Qualitdt der von den Revisionsgesellschaften durchgefiihrten
Revisionen abtrdglich sein kénnte. Es wdre notwendig, die Transparenz und systema-
tische Dokumentation der Entscheidungsprozesse der RAB zum Umfang der Inspekti-
onen zu stirken, insbesondere bei risikobehafieten Institutionen. Zudem wiirden eine
strengere und systematischere Uberpriifung der Korrekturmassnahmen in kritischen
Fillen sowie ein flexiblerer und besser koordinierter Inspektionsansatz in Krisensitu-
ationen die Wirksamkeit der Aufsicht verbessern. Die PUK hat entsprechende Emp-
fehlungen formuliert (sieche Kap. 11.2).

Rolle der FINMA in der Revisionsaufsicht

Die FINMA entwickelt ihre Priifstrategie gegeniiber den Bankinstituten insbesondere
bei grossen Banken wie der CS in Zusammenarbeit mit den Revisionsgesellschaften.
Zwischen 2015 und 2022 wurden hohe Risiken fiir die CS identifiziert, insbesondere
in Bezug auf Eigenkapital, Liquiditit und die Einhaltung der Vorschriften zur Be-
kdmpfung der Geldwdscherei. Die FINMA intensivierte ihre Kontrollen und setzte ex-
terne Priifer fiir spezifische Priifungen ein. Als Reaktion auf diese Risiken wurden
auch zusdtzliche Massnahmen wie Vor-Ort-Kontrollen ergriffen. Aufgrund dieser
Massnahmen konnten die wesentlichen Risikobereiche abgedeckt werden (siehe
Kap. 5.4.2).

Zusammenarbeit zwischen der RAB und der FINMA

Die Zusammenarbeit zwischen der RAB und der FINMA wird durch Artikel 22 des
Revisionsaufsichtsgesetzes (RAG) und Artikel 28 FINMAG geregelt. Beide Behérden
miissen die erforderlichen Informationen austauschen und ihre Tdtigkeiten koordinie-
ren, um Doppelspurigkeiten zu vermeiden.

Im Untersuchungszeitraum tauschten sich die RAB und die FINMA verschiedentlich
auf strategischer Ebene aus, beispielsweise im Rahmen von Amterkonsultationen. Je-
doch fanden auf strategischer Ebene keine gesonderten Informationsaustausche zur
CS statt, obwohl beiden Akteuren bewusst sein musste, dass sich die Krise der Bank
akzentuierte. Die Interaktionen der RAB und der FINMA auf der operativen Ebene
unterschieden sich in den einzelnen Bereichen und liessen sich ab 2017 nicht durch-
gehend nachvollziehen. Ein enger Austausch wire fiir die Gewdhrleistung einer ko-
ordinierten und wirksamen Aufsicht zentral gewesen. Im Rahmen der PUK-Untersu-
chung hat sich gezeigt, dass die FINMA und die RAB in gewissen Bereichen die je-
weils andere Behorde in der Verantwortung sahen. Eine klarere Festlegung der Zu-
stdndigkeiten und eine stirker formalisierte Zusammenarbeit konnten dazu beitragen,
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Doppelspurigkeiten oder Liicken in der Aufsicht zu vermeiden und die Effizienz des
Aufsichtssystems zu erhéhen (siehe Kap. 11.2.2).

Angesichts der bisherigen Erfahrungen und der Herausforderungen im Bereich der
Revisionsaufsicht stellt sich fiir die PUK dariiber hinaus die Frage, ob es nicht sinn-
voller wire, die Aufsicht iiber die systemrelevanten Banken bei einem einzigen Organ,
sprich bei der FINMA, anzusiedeln (siehe Kap. 14.1.2).

7. Aufsicht des Bundes iiber FINMA, RAB und SNB

Die FINMA, die RAB und die SNB verfiigen als verselbststindigte Einheiten iiber eine
gewisse Unabhdngigkeit vom Bund. Dennoch unterstehen diese drei Institutionen in
unterschiedlichem Masse der Aufsicht durch den Bundesrat und die Bundesverwal-
tung. Wahrgenommen wird die Aufsicht insbesondere durch das EFD und das EJPD.
Im Rahmen der Kontakte zwischen dem Bundesrat und den genannten drei Institutio-
nen wurde die Situation der CS sowohl vor wie auch wihrend der Krise nur bedingt
thematisiert.

FINMA

Die FINMA ist eine 6ffentlich-rechtliche Anstalt mit eigener Rechtspersonlichkeit, die
sich selbst organisiert und ihre Aufsichtstitigkeit selbststindig und unabhdngig aus-
fiihrt. Das EFD iibt im Auftrag des Bundesrates die Eignerrechte aus. Zwischen dem
EFD und der FINMA existieren diverse Dialoggefisse, die dem Informationsaus-
tausch und der Wahrnehmung gewisser Aufsichtsaufgaben durch das EFD dienen. Es
sind dies zum einen die Eignergespriche, die Standard fiir alle verselbststindigten
Einheiten sind. Zum andern entwickelten sich in den letzten Jahren insbesondere im
Kontext der Umsetzung der Verordnung zum Finanzmarktaufsichtsgesetz wichtige
Austauschgremien. Infolgedessen wurde die Kompetenzverteilung zwischen EFD und
FINMA im Regulierungsbereich prdzisiert, und zwischen SIF und FINMA wurden ab
2020 verschiedene neue Prozesse der Zusammenarbeit und des Austausches festge-
legt.

Die CS wurde bis Ende 2022 weder in den Eignergesprdchen zwischen dem Vorsteher
des EFD und dem Verwaltungsratsprdsidenten respektive der Verwaltungsratsprdsi-
dentin der FINMA noch in den neuen Dialoggefissen zwischen FINMA und SIF er-
wdhnt. Die konkreten Liquiditditsprobleme der CS wurden vielmehr in den trilateralen
Gremien AF und LG behandelt (siehe Kap. 5.6.2), was die PUK als zweckmdissig er-
achtet.

Im Untersuchungszeitraum der PUK waren ein erhéhter politischer Druck auf die
FINMA und eine Verschlechterung der Beziehung zwischen dem damaligen EFD-
Vorsteher und dem damaligen FINMA-Verwaltungsratsprdsidenten festzustellen. In-
folgedessen trat der Verwaltungsratsprisident der FINMA inmitten seiner zweiten
Amitszeit per Ende 2020 zuriick. Darauf wurde die aktuell amtierende Verwaltungs-
ratsprdsidentin auf Antrag des damaligen EFD-Vorstehers vom Bundesrat gewdhlt
(siehe Kap. 5.6.2). Die PUK stellt fest, dass die Zusammenarbeit zwischen den Spitzen
der FINMA und des EFD in der Vergangenheit nicht reibungslos verlief und auch der
Wechsel im FINMA-Verwaltungsratsprdsidium nicht nach klar formalisierten Vorga-
ben erfolgte.

RAB

Die RAB wird als offentlich-rechtliche Anstalt mit eigener Rechtspersonlichkeit durch
das EJPD administrativ beaufsichtigt. Dieses fiihrt jihrlich ein bis zwei Eignerge-
sprdche sowie periodisch sogenannte Direktionsgesprdche mit der RAB durch. In die-
sen Gesprdchen wurden verschiedentlich das Risiko- und das Compliance-Manage-
ment thematisiert. Da diese Themen jedoch nicht auf Stufe einzelner Revisionsunter-
nehmen und Priifgesellschaften erortert wurden, beschrdnkte sich die Information der
RAB auf die Mitteilung, dass die RAB das Revisionsmandat der CS seit 2012 jihrlich
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priifte (siehe Kap. 5.6.3). Die PUK hdlt fest, dass das EJPD die administrative Auf-
sicht iiber die RAB nur minimal ausiibt und eine intensivere Wahrnehmung der Auf-
sichtsfunktion anzustreben ist.

Austauschgefiisse mit der SNB

Die Unabhdngigkeit der SNB im Bereich der Geld- und Wihrungspolitik ist in der
Bundesverfassung verankert. Der Bundesrat hat primdr Ernennungs- und Genehmi-
gungsbefugnisse. Die SNB-Prdsidentin oder der SNB-Prdsident trifft sich mindestens
einmal jédhrlich mit dem Gesamtbundesrat, um die Wirtschaftslage, die Geld- und
Wéihrungspolitik und aktuelle Fragen zur Wirtschaftspolitik der Schweiz zu erértern.
Die CS-Krise wurde anldsslich des Treffens im November 2022 thematisiert (siehe
unten).

Zwischen dem EFD und der SNB bestehen nebst dem AF und dem LG, den Organen
des trilateralen Memorandum of Understanding, keine direkten Austauschgefisse.
Die PUK sieht einen Bedarf, den Austausch zu stirken. Analog zum Memorandum of
Understanding zwischen der FINMA und der SNB im Bereich der Finanzstabilitdt
sollten das EFD und die SNB sich gegenseitig proaktiver iiber relevante Entwicklun-
gen bei systemrelevanten Banken und deren Auswirkungen auf die Finanzstabilitdit
informieren (siehe Kap. 12.3).

8. Risikomanagement und Krisenfriiherkennung der Bundesbehdrden
zwischen 2015 und 2022

Risikomanagement

Die Bundesverwaltung fiihrt seit gut zwanzig Jahren ein eigenes Risikomanagement
(siehe Kap. 5.7.1). Das Risiko der Insolvenz von systemrelevanten Finanzinstituten
wurde nach der Finanzkrise im Jahr 2008 ins Risikomanagement aufgenommen und
stellt seither ein Bundesratsrisiko dar. Die Einstufung des Risikos dnderte wihrend
des Untersuchungszeitraums zweimal: In der Risikoberichterstattung zum Jahr 2017
wurde das Risiko von «méglichy (alle 3 bis 10 Jahre) auf «selteny (alle 10 bis 50
Jahre) zuriickgestuft. Mit der Risikoberichterstattung zum Jahr 2022 erhohte das SIF
im Februar 2023 die Eintrittswahrscheinlichkeit des Risikos wiederum auf die Stufe
«moglichy. Dabei ist festzustellen, dass das genannte Risiko ausserhalb des zustdndi-
gen Departementes kaum erértert wurde: In der Zeitspanne zwischen 2014 und 2023
befasste sich die Generalsekretdrenkonferenz nur einmal explizit mit dem Risiko
(siehe Kap. 5.7.1).

Im Zusammenhang mit dem Risiko der Insolvenz eines systemrelevanten Finanzinsti-
tuts ist es die Aufgabe des SIF, die Stabilitit des schweizerischen Finanzsektors zu
fordern und im Risikoreporting Massnahmen auszuweisen, die ergriffen wurden, um
die Realisierung des Risikos zu vermeiden. Die zwischen 2015 und 2022 aufgefiihrten
Massnahmen standen alle im Zusammenhang mit der TBTF-Regulierung. Aus Sicht
der Kommission war die Bewirtschaftung des Risikos insgesamt angemessen. Die
Fiihrung des Risikos als Bundesratsrisiko erachtet die PUK als richtig und zwingend
notwendig. Die Riickstufung des Risikos von «moglichy auf «selteny im Risikorepor-
ting 2017 erwies sich im Nachhinein als zu optimistisch. Allerdings kann im aktuellen
Risikoreporting ein sich realisierendes Risiko nicht angemessen abgebildet werden.
Dabher fordert die PUK, dass die Transition vom Risikomanagement hin zum Beginn
der Krisenbewdltigung sichergestellt wird. Dazu ist ein institutionalisiertes Gefdiss zu
schaffen. Das Risikomanagement muss zwingend besser in die Gesamtkonzeption der
Krisenbewidltigung eingebettet werden. Die PUK hat eine entsprechende Empfehlung
formuliert (siehe Kap. 10.1).

Krisenfriiherkennung

Mit dem Risikomanagement thematisch eng verbunden ist die Krisenfiiiherkennung
auf Stufe Bundesrat, welche bei der Bundeskanzlei (BK) angesiedelt ist. Sie weist ei-
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nen Betrachtungshorizont von einem bis anderthalb Jahren auf. Die Aufgabe der Kri-
senfriiherkennung ist es, Risiken zu identifizieren, zu analysieren und zu tiberwachen,
die potenziell eine bundesratsrelevante Krise herbeifiihren kénnten (siche
Kap. 5.7.2.).

Da das Risiko «Insolvenz von systemrelevanten Finanzinstituteny seit Beginn des Ri-
sikomanagements erfasst war, kam der Krisenfriiherkennung im vorliegenden Fall
keine spezifische Bedeutung zu. Die PUK stellt daher fest, dass eine eigentliche Kri-
senfriiherkennung, die der Bezeichnung gerecht werden wiirde, nicht besteht. Aus
Sicht der PUK kann das Instrument der Krisenfriiherkennung nur dann angemessen
und zweckmdssig eingesetzt werden, wenn Krisen so fiiih als moglich erkannt werden
konnen und daraus die richtigen Schliisse gezogen werden — ungeachtet dessen, ob
das Risikoreporting ein entsprechendes Risiko ausweist oder nicht. Die PUK reicht
hierzu ein Postulat ein (siehe Kap. 10.2).

9. Krisenmanagement ab Sommer 2022

Ab Sommer 2022 spitzte sich die Situation bei der CS zunehmend zu. Dabei kénnen
drei Abschnitte unterschieden werden: 1. die Friihphase zwischen Sommer und Sep-
tember 2022 (erste Anzeichen einer Krise), 2. die Zeitspanne von Oktober bis Dezem-
ber 2022 (Liquidititsabfliisse im Oktober, intensivierte Krisenvorbereitung) und 3.
die Zeitspanne von Januar bis Anfang Mdrz 2023 (fortgesetzte Vorbereitung auf eine
allfillige Akutkrise unter neuer Departementsleitung).

Im Rahmen ihrer laufenden Aufsicht war die FINMA jeweils die erste Behdrde, die
tiber die sich verdndernde Situation der CS informiert war. Es war auch an der
FINMA, im Rahmen ihrer gesetzlichen Aufgabe entsprechende Massnahmen zu tref-
fen. Somit bildet der Beschrieb ihrer Aufsichtstdtigkeit einen geeigneten Ausgangs-
punkt fiir die nachfolgende Darstellung des eigentlichen Krisenmanagements durch
Bundesrat, EFD sowie die Koordinationsorgane LG und AF.

Krisenorganisation der Behorden in der Frithphase der Krise zwischen Sommer
und September 2022

Die FINMA intensivierte ihre Aufsicht ab Sommer 2022. Sie startete ein Projekt zur
Begleitung des Strategiewechsels der CS und erhéhte ab Mitte Juli den Druck auf die
CS, die Contingency-Massnahmen aufgrund der strukturellen Verlustsituation zu ver-
bessern. Ab August traf sie sich zu wéchentlichen Status-Updates mit dem CEO und
dem Verwaltungsratsprisidenten der Bank zu parallel umgesetzten Massnahmenpa-
keten. Auch der FINMA-Verwaltungsrat beschdftigte sich in dieser Phase in jeder
Sitzung als Fokusthema mit der CS (siehe Kap. 6.2.1). Ab September fanden wichent-
liche High-Level-Meetings mit der Fiihrungsebene der CS statt, um strategische und
operative Entwicklungen zu besprechen.

Wichtiger Bestandteil der Tdtigkeit der FINMA war auch ihre Zusammenarbeit mit
ausldndischen Behérden: Im Rahmen des Core College und der Crisis Management
Group fand eine enge Kooperation zwischen der FINMA und den US-amerikanischen
sowie den britischen Behorden zum Monitoring der Liquiditdtssituation der CS und
zur Vorbereitung einer Resolution statt (siehe Kap. 6.3.1).

Massnahmen der SNB in der Friihphase der Krise

Die SNB als Hiiterin der Finanzmarktstabilitdt traf ab Herbst 2022 ebenfalls spezifi-
sche Massnahmen in Zusammenhang mit der CS und im Bereich der Liquiditdtshilfen.
So verstirkte die SNB insbesondere die Vorbereitungen fiir eine ELA, indem sie von
der CS verlangte, weitere Aktiven zu ermitteln, die der SNB im Falle der Inanspruch-
nahme einer ELA als Sicherheiten dienen kénnten. Die von der CS vorgeschlagenen
Kredite erfiillten die von der SNB geforderten Kriterien jedoch nicht. Die SNB fiihrte
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zudem ab Juni 2022 ein tdgliches Liquidititsmonitoring mit der CS ein (siehe
Kap. 6.2.2).

Beginn der Krisenbewdlticung durch den Ausschuss Finanzkrisen und das Lenkungs-
gremium ab August 2022

Im Zuge der sich anbahnenden Krise stieg der Bedarf an Koordination zwischen den
verschiedenen Behdrden (siehe zu AF und LG Ziff. 3). So fand am 3. August 2022 eine
erste Ad-hoc-Sitzung des AF statt, an der alle AF-Mitglieder zum ersten Mal in diesem
Rahmen iiber die besorgniserregenden Entwicklungen bei der CS informiert wurden.
Die Mitglieder des LG wurden knapp drei Wochen spdter, am 23. August 2022, iiber
die Entwicklungen orientiert, wobei ihnen mitgeteilt wurde, dass gemdss Einschdit-
zung des AF nach wie vor die «Phase Griiny gelte. Ab diesem Zeitpunkt wurden die
wirtschaftlichen Schwierigkeiten der CS Hauptthema des AF. Mitte September zogen
die Behérden zum ersten Mal eine vorgezogene Einfiihrung eines PLB als mégliche
Massnahme zur Krisenbewdltigung in Erwdgung (siehe Kap. 6.2.3).

Erste Orientierung des Bundesrates

Im August 2022 wurde der Gesamtbundesrat ein erstes Mal summarisch iiber den kri-
tischen Zustand der CS informiert.

Zusammenarbeit der Fachbehorden im Krisenmanagement und Einbezug des
Bundesrates ab den massiven Liquiditéitsabziigen von Oktober bis Ende Dezem-
ber 2022

Im Nachgang an den eingangs erwdhnten Tweet fiel der Aktienkurs der CS am 3. Ok-
tober 2022 um 11 %. Kurz darauf zogen Kundinnen und Kunden Einlagen im Wert
von iiber 100 Milliarden Franken ab, was den Beginn der massiven Liquiditdtsab-
Sliisse markierte.

Ab Mitte Oktober begann die FINMA mit der Ausarbeitung der Sanierungsverfiigung
und des Sanierungsplans der CS. Ende Oktober gewdhrte die FINMA der CS die Nut-
zung gewisser Liquiditdtspuffer. Im Oktober 2022 fand auch eine Diskussion mit der
SNB iiber die Engpassfinanzierungs-Fazilitit (EFF) statt, die der CS erlaubt hiitte,
bis zu 10 Milliarden Franken Liquiditdit zu generieren. Die CS zog ihren Antrag Ende
Oktober jedoch aus eigenem Antrieb wieder zuriick (siehe Kap. 6.3.2).

Die FINMA fiihrte im November 2022 die Vorbereitungsarbeiten fiir eine potenzielle
Sanierung weiter. Da die CS im November der Gefahr weiterer Liquiditditsabfliisse
ausgesetzt war, beschloss die FINMA, die ohnehin vorgesehene Valuation-in-Resolu-
tion-Ubung der CS mit Echtzeitdaten durchzufiihren, um den Ernstfall zu testen. Diese
Ubung wurde Anfang November unter Beteiligung der CS sowie der US-amerikani-
schen und der britischen Behorden durchgefiihrt und verlief erfolgreich (siehe
Kap. 6.3.4).

Die PUK bewertet die Durchfiihrung der Ubung positiv, da diese fiir die Vorbereitung
des Sanierungsszenarios wichtig war und dazu beitrug, dass die Sanierung wihrend
der Akutkrise im Mdrz 2023 als realistische Alternativoption zur Verfiigung stand.
Fiir die PUK ist jedoch nicht nachvollziehbar, weshalb die Ergebnisse der Ubung in
der Folge nur im AF, nicht aber im LG diskutiert wurden.

Intensiviertes Krisenmanagement der Behérden ab Oktober 2022

Angesichts der anhaltenden Verschlechterung der Lage der CS wechselte der AF am
5. Oktober 2022 in den Krisenmodus, in die «Phase Roty. Zur engeren Verfolgung
der Situation und zwecks Erarbeitung von Lésungen wurde der Sitzungsrhythmus

14 /569



Auszug aus dem Bericht der PUK vom 17. Dezember 2024

deutlich intensiviert. Der AF tagte fortan mehrmals pro Monat, teilweise auch mehr-
mals pro Woche, und das LG fiihrte ebenfalls Sitzungen in engeren Abstinden durch
(siehe Kap. 6.3.3, 6.3.4, 6.3.5, 6.4.2, 6.4.3).

Die PUK begriisst die intensivierte Sitzungsabfolge und die vertieften Diskussionen
im LG und im AF. Sie anerkennt die Schliisselrolle dieser Gremien in der Krise und
sieht die breite Vertretung aus den verschiedenen Behorden als Vorteil. Dank diesem
Sitzungsrhythmus war der Informationsfluss insgesamt gut.

Erste eingehendere Beratungen im Bundesrat zur CS-Krise und zu moglichen Mass-
nahmen

Infolge der Liquidititsabfliisse orientierte der EFD-Vorsteher den Bundesrat am
26. Oktober 2022 ein zweites Mal summarisch iiber die Liquiditéitsprobleme der CS.
Am 2. November wurde der Bundesrat zum ersten Mal umfassender iiber die drama-
tischen Abfliisse bei der CS in Kenntnis gesetzt, als der EFD-Vorsteher das Gremium
anldsslich des jdhrlich stattfindenden Austauschs mit dem SNB-Prisidenten gemein-
sam mit diesem tiber die Situation der CS unterrichtete. Grund fiir die Information
waren die sich abzeichnende erneute Verschlechterung der Liquiditdtssituation der
CS aufgrund von Ratingdowngrades und die Feststellungen der Behérden vom Vor-
tag, dass ein PLB per Notrecht eingefiihrt werden miisse. Der Bundesrat thematisierte
tiberdies auch das Szenario eines Verkaufs der Bank, zu dessen Vorbereitung der CS-
Verwaltungsratsprdsident ebenfalls am Vortag durch den EFD-Vorsteher und den
SNB-Prdsidenten aufgefordert worden war.

Anschliessend wurde fiir den 4. November eine ausserordentliche Bundesratssitzung
traktandiert. Zudem wurden die Arbeiten in Aufirag gegeben, um einen PLB per bun-
desrdtlicher Verordnung einzufiihren, und das EFD erhielt den Aufirag, in einer Notiz
die Situation der CS darzulegen. Die geplante Sitzung wurde noch am Abend des
2. Novembers auf Initiative des damaligen EFD-Vorstehers abgesagt (siehe
Kap. 6.3.4). Der EFD-Vorsteher begriindete die Absage damit, dass das LG schliess-
lich von einem PLB-Antrag abgesehen hatte, u. a. aufgrund der Sorge der CS vor
einer negativen dffentlichen Reaktion. Dem Bundesrat wurde die voriibergehende Be-
ruhigung der Lage als Grund fiir den Verzicht auf eine Sitzung angegeben. Das LG
fasste am 7. November den Entschluss, dem Bundesrat die Einfiihrung und gleichzei-
tige Aktivierung des PLB vorerst nicht zu unterbreiten, da die Umstdnde dies nicht
rechtfertigten.

In der Folge informierte der EFD-Vorsteher im November zweimal den zustindigen
Bundesratsausschuss Finanzfragen iiber den weiteren Verlauf der Krise, die Krisen-
organisation und die Handlungsoptionen der Behorden. Am 22. November tagte der
Bundesratsausschuss im Beisein des Direktors des Bundesamts fiir Justiz (BJ) und
einer Vertretung der BK zur Frage, ob der Bundesrat einen PLB per Notrecht einfiih-
ren konnte. Diese Frage wurde bejaht.

Die Orientierung des Bundesrates erfolgte in dieser Phase jeweils ohne schriftliche
Unterlagen, was vom Gesamtbundesrat und auch von den Mitgliedern des Ausschus-
ses Finanzen kritisiert wurde. Der EFD-Vorsteher begriindete das gewdhlite Vorgehen
mit der Angst vor einem Informationsleck, welches angesichts der sensiblen marktre-
levanten Informationen gravierende Konsequenzen gehabt hdtte (siehe Kap. 6.3.4).
Nach Ansicht der PUK fiihrte diese Art der Informationspolitik dazu, dass der Bun-
desrat als Kollegium seiner Rolle und Verantwortung nur bedingt nachkommen
konnte. Auch die Absage der Sitzung vom 4. November 2022 erschwerte eine umfas-
sende Information des Gesamtbundesrates. Die Kommission ist der Auffassung, dass
schriftliche Unterlagen bei der Beratung wichtiger Geschdfte notwendig sind, und hat
eine entsprechende Empfehlung abgegeben (siehe Kap. 13.1.3).

Da die Mitglieder des LG Ende November 2022 zunehmend an der Umsetzung der
von der CS angekiindigten Strategie zu zweifeln begannen und einen Turnaround fiir
unwahrscheinlich hielten, vereinbarten sie, dass alle Behorden sich mit der CS iiber
mogliche Alternativiosungen austauschen sollten (siehe Kap. 6.3.4).
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Paralleler Austausch mit CS und UBS.: Non-Meetings zwischen Ende Oktober und
Dezember 2022

Parallel zu den vom Memorandum of Understanding vorgesehenen Regelstrukturen
initiierten der damalige EFD-Vorsteher und der SNB-Prdsident ab Ende Okto-
ber 2022 sogenannte Non-Meetings mit dem CS-Verwaltungsratsprdsidenten. Bei ei-
nem Grossteil der Treffen ist nicht im Detail bekannt, welche Inhalte besprochen wur-
den. Gemdiss dem SNB-Prisidenten und dem EFD-Vorsteher dienten diese Non-Mee-
tings dazu, die Losungsfindung mit der CS in einem nicht formalisierten Rahmen vo-
ranzutreiben. Anldsslich eines Non-Meetings mit dem UBS-Verwaltungsratsprdsiden-
ten wurde bereits im Oktober 2022 die Bereitschaft der UBS fiir eine Ubernahme ab-
geklirt. Die FINMA dusserte sich aufgrund der mangelnden Verbindlichkeit und der
fehlenden Forderungen gegeniiber der CS kritisch zum Format dieser Treffen und
nahm daher nur an dreien davon teil. Erst am letzten, von der FINMA organisierten
Non-Meeting am 29. Dezember 2022 wurde die CS mit verbindlichen Forderungen
konfrontiert. Die FINMA und der AF wurden nicht iiber alle Treffen und deren Inhalte
informiert (siehe Kap. 6.3.3). Mit dem Wechsel an der Departementsspitze des EFD
Anfang 2023 endeten die Non-Meetings.

Die Kommission gelangt zur Einschdtzung, dass die Zweckmdssigkeit der Non-Mee-
tings im Rahmen der Gesamtkrisenorganisation bedingt gegeben war, da diese Tref-
fen wenig in die Arbeiten der Krisenorgane eingebettet waren und der Informations-
[fluss nicht gewdhrleistet war. Dennoch boten die Treffen, insbesondere jenes mit dem
UBS-Verwaltungsratsprdsidenten, einen gewissen Mehrwert, da so die Ubernahme-
losung verhdltnismdssig friih angedacht werden konnte. Zur verbesserten Einbettung
solcher Non-Meetings in die reguliren Arbeiten der Behirden hat die Kommission
eine Empfehlung formuliert (siehe Kap. 13.1.1).

Vorbereitung des Jahresendes

Am 2. Dezember diskutierte der Gesamtbundesrat erneut die Lage der CS, inklusive
der zur Verfiigung stehenden Reaktionszeit im Falle eines ELA-Antrags der CS bei
der SNB. Es wurde vereinbart, dass die Bundesratsmitglieder tiber die Feiertage ihre
Erreichbarkeit sicherzustellen hatten (siehe Kap. 6.3.5). Weitere Informationen er-
folgten an den Sitzungen des Bundesrates vom 9. und 16. Dezember. Der EFD-Vor-
steher setzte den Bundesrat dariiber in Kenntnis, dass die Lage der CS auf niedrigem
Niveau stabil sei.

Am 4. Dezember fand eines der oben erwdihnten Non-Meetings zwischen dem EFD-
Vorsteher, dem SNB-Prdsidenten und dem CS-Verwaltungsratsprisidenten statt. In-
halt war der Verkauf der CS sowie die stabilisierende Wirkung einer dffentlichen
Kommunikation der Behorden zur Situation der Bank. Nachfolgend dusserten sich im
Dezember 2022 sowohl der SNB-Prdsident wie auch der EFD-Vorsteher dffentlich
positiv zur neuen Strategie der CS (siehe Kap. 6.4.4). Fiir die PUK stellt sich die
Frage, ob diese Ausserungen zum damaligen Zeitpunkt — im Wissen um die tatsichli-
che, kritische Lage der CS — angemessen waren. Ob die offentliche Kommunikation
die gewiinschte stabilisierende Wirkung fiir die CS hatte, mit der sie allenfalls ge-
rechtfertigt werden kénnte, kann nicht beurteilt werden.

Da sich die Liquidititsabfliisse bei der CS im Dezember weiter fortsetzten und sich
keine Besserung abzeichnete, diskutierte der AF ebenfalls Anfang Dezember verschie-
dene Handlungsszenarien zur Stabilisierung oder Rettung der CS (u. a. Bezug von
ELA, Verkauf der CS, verschiedene Formen eines PLB, Konkurs der Bank). Innerhalb
der Behdrden bestand Einigkeit dariiber, dass die CS ein Verkaufsszenario selbststin-
dig vorantreiben musste, da die FINMA angesichts ihrer institutionellen Rolle nicht
mit Bankinstituten iiber eine Ubernahme der CS sprechen konnte. Wiihrenddessen
nahmen die Behérden weitere Abkldrungen zu den Ausfallvisiken fiir den Bund bei
einer staatlichen Liquiditdtsfazilitit vor. FINMA und SNB waren sich jedoch uneinig
in der Frage, ob das Vertrauensproblem der CS durch zusdtzliche Liquiditdt verbes-
sert werden konnte. Die SNB vertrat die Ansicht, dass Instrumente wie ELA und PLB
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ein chronisches Vertrauensdefizit nicht beheben kénnten und ihr Einsatz nur im Falle
eines plotzlichen Vertrauensverlusts sinnvoll sei (siehe Kap. 6.3.5).

Ab dem 6. Dezember eskalierten die FINMA-Vertreterinnen und -Vertreter die Kritik
an der CS bis an die FINMA-Verwaltungsratsprdsidentin. Die FINMA forderte in der
Folge mit noch mehr Nachdruck die Vorbereitung eines Zusammenschlusses mit einer
anderen Bank (Kap. 6.3.1).

Kurz vor den Feiertagen tagte der AF am 22. Dezember ein letztes Mal im Kalender-
jahr 2022 und konstatierte, dass bei der CS seit Oktober 2022 rund 130 Milliarden
Franken an Depositen abgeflossen waren und ein weiterer Abfluss die Situation der
Bank drastisch verschlimmern wiirde. Die FINMA stellte deswegen sicher, dass die
CS die Voraussetzungen fiir die Inanspruchnahme von EFF und ELA erfiillte. Die
FINMA teilte dem AF mit, dass sie die CS beauftragt habe, bis Anfang Januar ein
kurz- und ein mittelfristiges Verkaufsszenario zu erarbeiten, um auch fiir einen Not-
verkauf der Bank vorbereitet zu sein. Auch das LG beschloss auf Basis der Diskussi-
onen im AF, den Verkauf der CS noch intensiver zu priifen und soweit méglich vorzu-
bereiten (siehe Kap. 6.3.5).

Am 28. Dezember alarmierte die FINMA-Verwaltungsratsprdsidentin den SNB-Prd-
sidenten, da sich die CS in einem dusserst kritischen Zustand befand und sich die
Liquiditdtssituation noch einmal massiv verschlechtert hatte. Daraufhin fand am
29. Dezember ein Non-Meeting mit dem CS-Verwaltungsratsprdsidenten statt, bei
dem die FINMA der CS gegeniiber klare Forderungen stellte, bis Anfang Januar Vor-
bereitungen fiir einen Verkauf zu treffen. Gefordert wurden u. a. eine konkrete Short-
list méglicher Kduferinnen, die Einrichtung eines virtuellen Datenraums und die Aus-
arbeitung des Szenarios einer Ubernahme durch die UBS in der kurzen Frist (siehe
Kap. 6.3.5).

Departementsiibergabe EFD im Kontext der CS-Krise

Mit dem Riicktritt des bisherigen EFD-Vorstehers per Ende 2022 wurde im Dezember
eine Departementsiibergabe im EFD notwendig. Hierzu fand am 19. Dezember 2022
ein Treffen zwischen Bundesrat Ueli Maurer und Bundesritin Karin Keller-Sutter im
Beisein seines Generalsekretdrs und ihrer Generalsekretdrin statt. Der neuen EFD-
Vorsteherin wurden kurze miindliche Informationen zur Lage der CS tibermittelt. Die
Lage der Bank wurde als stabil bezeichnet. Im weiteren Verlauf des Monats tauschten
sich der amtierende EFD-Vorsteher und die zukiinftige Departementsvorsteherin kurz
vor Weihnachten und zwischen Weihnachten und Neujahr zweimal telefonisch aus.
Auch bei diesen Gelegenheiten beschrieb der damalige EFD-Vorsteher den Zustand
der Bank als stabil, obwohl die CS iiber die Feiertage Schwierigkeiten bekundet hatte
(siehe Kap. 6.3.5).

Zwischen der Direktorin der EFV und Bundesrdtin Karin Keller-Sutter kam es zwar
bereits im Dezember 2022 zu zwei Treffen, jedoch war die CS nicht Hauptthema die-
ser Treffen. Vielmehr stand die Budgetplanung im Vordergrund. Die ersten Treffen
der neuen Departementsvorsteherin mit der Verwaltungsratsprdsidentin der FINMA
und der Staatssekretdrin fiir internationale Finanzfragen fanden im Januar 2023 statt.

Die PUK gelangt zum Schluss, dass die Departementsiibergabe in Bezug auf das CS-
Dossier nicht optimal verlief: Es fand keine eigentliche Dossieriibergabe statt. Die
PUK hat beziiglich der Departementsiibergabe eine Empfehlung beschlossen (siehe
Kap. 13.1.6).

Weiterfiihrende Arbeiten der Behorden und Information des Bundesrates ab Ja-
nuar 2023 bis zur Akutkrise

Die FINMA begleitete und beaufsichtigte im Januar und Februar 2023 die Arbeiten
der CS im Rahmen der von den Behdrden verfolgten Szenarien (siehe unten). Mitte
Januar bestitigte die CS die abgeschlossene Aufbereitung des geforderten virtuellen
Datenraums, nachdem sie Anfang Januar der FINMA bereits eine Shortlist mit vier
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maoglichen Kduferinnen mitgeteilt hatte. Die FINMA dréingte die CS unterdessen zur
Erweiterung der Contingency-Massnahmen im Rahmen der Stabilisierungs-, Notfall-
und Abwicklungspldine der Bank (siehe Kap. 6.4.1).

Im AF trieben die Behérden ab Anfang Januar die Formalisierung der vier Szenarien
voran. Sie erarbeiteten im Rahmen einer gemischten Arbeitsgruppe auch makrodko-
nomische Analysen, um die Folgen der Szenarien abschdtzen zu konnen. Auch eine
Temporary Public Ownership (TPO) der Schweizer Einheit der CS im Falle eines
Konkurses wurde von einer Arbeitsgruppe des AF vertieft vorbereitet (siehe
Kap. 6.4.2).

Im Jahr 2023 wurde der Bundesrat durch die neue EFD-Vorsteherin etwas hdufiger
tiber die Lage der CS informiert. Diese Informationen wurden vorerst weiterhin
miindlich vermittelt, bevor dem Bundesrat am 1. Februar 2023 erstmals auch ein
Tischpapier zu den verschiedenen Szenarien zur Verfiigung gestellt wurde. Die Infor-
mationen waren jedoch weiterhin generell gehalten. So wurden die wichtigen makro-
o6konomischen Analysen der involvierten Behdorden bis zur Akutkrise im Mdrz 2023
nicht im Bundesrat thematisiert (siehe Kap. 6.4.3, 13.1.3, 13.2.3).

Entwicklung der Losungsszenarien zwischen Oktober 2022 und Miirz 2023

Ab Oktober 2022 wurden zwischen den Behorden verschiedene Losungsszenarien dis-
kutiert. Dies geschah in der Regel im AF und nachfolgend im LG, zu bestimmten The-
matiken teilweise auch in ad hoc eingesetzten Arbeitsgruppen. Von Herbst 2022 bis
Mirz 2023 haben die Behorden vorwiegend folgende Szenarien diskutiert und gege-
benenfalls vorbereitet (siehe Kap. 6.3.3):

- Bewiltigung der Krise durch die CS aus eigener Kraft;

- Ubernahme der CS durch eine andere (inlindische oder auslindische)
Bank;

- Sanierung der CS;
- Konkurs der CS und Auslésung des Notfallplans;
- voriibergehende Verstaatlichung der CS (TPO).

Einzelne Massnahmen (z. B. ELA, ELA+, PLB, Anordnung zur Abschreibung der
ATI-Anleihen) waren in mehreren Lésungsszenarien enthalten. Eine Fusion der CS
mit der UBS resp. eine Ubernahme der CS durch die UBS wurde im LG zum ersten
Mal am 21. Oktober 2022 diskutiert, nachdem der SNB-Prdsident am Rande der IWF-
Tagung in Washington informell den Verwaltungsratsprdsidenten der UBS darauf an-
gesprochen hatte (siehe Kap. 6.3.3). Trotz dieser ersten Kontaktnahme im Oktober
wurden alle genannten Losungsszenarien weiterentwickelt und dem Bundesrat vorge-
legt (siche Kap. 6.3.4, 6.3.5, 6.4.2, 6.4.3). Dabei standen nicht nur Fragen zur Mach-
barkeit im Zentrum, sondern die Behdrden interessierten sich auch fiir die wirtschafi-
lichen Folgen der einzelnen Massnahmen: So haben SNB, FINMA, SIF und EFV ab
Januar 2023 okonomische Folgeabschdtzungen zum Konkurs der CS und zu Kosten
und Nutzen der einzelnen Losungsszenarien durchgefiihrt (siehe Kap. 6.4.3). Dabei
zeigte sich, dass das mit diesen Analysen verfolgte Ziel nicht eindeutig war. Wéhrend
die einen Akteure zum Ziel hatten, mit der genannten Analyse das beste Losungssze-
nario zu identifizieren, verfolgten andere das Ziel, Informationen fiir den Ernstfall zu
erhalten, um die Folgen einer spdter getroffenen Losung beziffern zu konnen. Es stell-
ten sich bei diesen Analysen auch Rechtsfragen, so beispielsweise zur Umsetzung ei-
ner TPO. Die Arbeiten zu den Folgen wurden nicht abgeschlossen, da die Behorden
Mitte Mdrz mit Ausbruch der Akutkrise von den Ereignissen eingeholt wurden.

PLB als notwendige Massnahme in den verschiedenen Szenarien

Bereits zur Beginn der Krise zeigte sich, dass in den meisten der erorterten Szenarien
unter Umstdnden ein PLB notwendig wiirde. So diskutierte der AF zum ersten Mal
Mitte September 2022 iiber die vorgezogene Einfiihrung eines PLB spezifisch im Kon-
text der wirtschaftlichen Schwierigkeiten der CS (siehe Kap. 6.2.3). Dabei konnten
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sich die Behorden auf die laufenden Arbeiten des EFD stiitzen. Denn der Bundesrat
hatte das EFD im Mdrz 2022 beauftragt, bis Mitte 2023 eine entsprechende Vernehm-
lassungsvorlage zu erarbeiten (siehe Kap. 5.2.6).

Am 2. November 2022 diskutierte der Bundesrat iiber die vorgezogene Einfiihrung ei-
nes PLB, da das LG und der AF am Vortag zur Erkenntnis gelangt waren, dass die
Einfiihrung eines PLB per Notrecht zu diesem Zeitpunkt ernsthaft erwogen werden
musste (siehe Kap. 6.3.4). Im Nachgang zur abgesagten ausserordentlichen Bundes-
ratssitzung vom 4. November 2022 fanden im Rahmen des Bundesratsausschusses Fi-
nanzfragen vertiefte Abkldrungen zur notrechtlichen Einfiihrung eines PLB statt. Das
BJ wurde beigezogen, um gewisse rechtliche Fragen zu kidren (sieche Kap. 6.3.4).
Schliesslich sah der Bundesrat von der Einfiihrung eines PLB im Herbst/Winter 2022
ab, da die Behérden keine unmittelbare Notwendigkeit fiir diese Massnahme erkann-
ten und da gerade die CS befiirchtete, die friihzeitige Einfiihrung eines PLB konnte
negative Auswirkungen auf die Mdrkte haben. Die Vorbereitungsarbeiten zur not-
rechtlichen Einfiihrung eines PLB wurden 2023 von der Arbeitsgruppe PLB weiter-
gefiihrt, die ihre Erkenntnisse im Rahmen der Vertiefung der Szenarien im Feb-
ruar 2023 dem AF vorstellte (sieche Kap. 6.4.3).

Einschdtzung der PUK

Die PUK stellt fest, dass von den Behdrden sowohl in der TBTF-Regulierung vorge-
sehene Optionen (Abwicklung, ELA) wie auch neue Optionen (TPO, ELA+, Uber-
nahme) vorbereitet wurden. Die PUK begriisst, dass die Behérden mehrere Losungs-
szenarien vorbereitet haben (siehe Kap. 13.1.5). Insbesondere die Analyse der wirt-
schaftlichen Folgen der Losungsszenarien erscheint der PUK unumgdnglich. Obwohl
gewisse Aspekte verbesserungswiirdig sind, kommt die PUK zum Schluss, dass die
getroffenen Annahmen und Kostenschdtzungen der Behdrden plausibel sind. Der
Zweck der makrookonomischen Analysen war aber nicht klar. Zudem wurden diese
Analysen dem Bundesrat nicht zur Kenntnis gebracht (siehe Kap. 13.1.5).

10. Bewiiltigung der Akutkrise durch staatlich unterstiitzte Fusion der
CS mit der UBS

Ab dem 15. Mdrz 2023 iiberschlugen sich die Ereignisse. Der Zeitdruck war in der
akuten Krisenphase ein entscheidender Faktor: Die involvierten Behorden realisier-
ten umgehend, dass nun dringende Massnahmen gefordert waren, um eine Abwick-
lung der systemrelevanten CS zu verhindern. Sie setzten deshalb bereits am 15. Mdrz
eine Krisenorganisation im Hauptsitz des EFD (Bernerhof) ein. Die Behérden waren
mit mehreren Herausforderungen konfrontiert. Erstens ging es darum, die fiir diese
Situation optimale Losung zu finden, um eine unmittelbar bevorstehende Finanzkrise
zu verhindern. Fiir eine Losung brauchte es zweitens aber nicht nur die Zustimmung
der CS und der UBS, sondern auch jene der auslindischen Regulierungsbehorden
und die Bewilligung von zwei ausserordentlichen Verpflichtungskrediten durch die
Finanzdelegation (FinDel). Es ging also darum, innert kiirzester Zeit einen Interes-
senausgleich zwischen den unterschiedlichsten Partnern zu finden.

Im Folgenden wird ein kurzer chronologischer Abriss zu den wichtigsten Ereignissen
in den Mirztagen gegeben. Daran anschliessend stellt die PUK verschiedene wesent-
liche Aspekte der Akutkrise dar.

Kurzer Abriss der wichtigsten Entwicklungen zwischen dem 15. und dem
19. Miirz 2023

Die Behorden erkannten die Bedeutung der Aussage des Vorsitzenden der Saudi Na-
tional Bank, dass weitere Investitionen in die CS ausgeschlossen seien, umgehend.
Noch am Vormittag des 15. Miirz 2023 fanden mehrere Kontakte auf Arbeitslevel zwi-
schen den Vertreterinnen und Vertretern der FINMA, der SNB und der CS statt, um
die Auswirkungen dieser Aussagen zu erértern. Die FINMA verlangte von der CS zu-
dem, den Sanierungsplan bis am ndchsten Tag fertigzustellen (siehe Kap. 7.2.2).
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Das LG kam erstmals um 12 Uhr zusammen. Die Mitglieder waren sich einig, dass
Handlungsbedarf bestand. Sie entschieden sich, alle Szenarien weiterzuverfolgen.
Wichtig fiir die Beteiligten war, dass spdtestens am Sonntagabend eine tragfihige
Massnahme bereitstand, um die Mdrkte vor Offiung der internationalen Borsen am
Montag zu beruhigen. Das LG beschloss anschliessend, Kontakt mit der UBS und der
CS aufzunehmen, um eine allfillige Fusion vorzubereiten. Auch wurde vereinbart,
dass die SNB und die FINMA im Laufe des Tages eine Medienmitteilung zur Beruhi-
gung der Mdrkte publizierten.

Bereits um 16 Uhr trafen sich die Vorsteherin des EFD, die Staatssekretdrin fiir in-
ternationale Finanzfragen, die Verwaltungsratsprdsidentin sowie der Direktor und
der Leiter der Bankenaufsicht der FINMA, der SNB-Prdsident sowie UBS-Vertrete-
rinnen und -Vertreter in Ziirich. Anldsslich dieses Treffens iiberreichte der UBS-Ver-
waltungsratsprdsident den Behérden einen Onepager mit den Forderungen der UBS.
Am spdteren Abend tauschte sich die EFD-Vorsteherin telefonisch mit den Spitzen der
CS aus und vermittelte ihre Erwartungen an die CS.

Parallel zum Austausch mit den beiden Finanzinstituten nahmen die Behorden die
ersten Kontakte mit den internationalen Partnerorganen auf. Zudem beantragte die
EFD-Vorsteherin eine ausserordentliche Bundesratssitzung fiir den Folgetag.

Da sich die Liquiditdtslage kontinuierlich verschlechterte, reichte die CS-Gruppe ge-
gen 21 Uhr einen offiziellen Antrag auf ausserordentliche Liquiditdtshilfe (ELA) fiir
die CS (Schweiz) AG bei der SNB ein. Die CS kommunizierte diesen ELA-Bezug in
einer Medienmitteilung in der Nacht vom 15. auf den 16. Mdrz 2023.

Am Folgetag, dem 16. Mirz 2023, befasste sich der Bundesrat zum ersten Mal mit
der Akutkrise. Friihmorgens erfolgte auch ein erster telefonischer Kontakt zwischen
der CS und der UBS, der ergebnislos blieb. Der AF und danach das LG berieten im
Laufe des Vormittags die Forderungen der UBS.

Die Forderungen der UBS bezogen sich auf Restrukturierungsfragen, zukiinftige Ka-
pitalanforderungen, die Vermittlung mit relevanten inldndischen und ausldndischen
Behorden zur Genehmigung der Fusion, die dffentliche Kommunikation sowie Garan-
tiefragen. Auch die AT1-Abschreibung wurde erwdhnt. Drei Forderungen waren be-
sonders problematisch: die Gewdhrung von Liquiditdit an die UBS ohne Leistung ent-
sprechender Sicherheiten, die Gewdhrung einer Garantie durch den Bund zugunsten
der UBS und die Gewdhrung von langfristigen Erleichterungen bei Eigenmittel- und
Liquiditdtsanforderungen durch die FINMA. Im Anschluss daran teilten die Behdrden
der UBS mit, dass sie einzelnen Forderungen gar nicht und anderen nur teilweise
entsprechen konnten. Die Behdrdenvertreterinnen und -vertreter vereinbarten, mit
der UBS bis am Ende des Tages noch offene Fragen zu kldren sowie sie zu fragen, bis
wann mit einer grundsdtzlichen Zusage ihrerseits zum Zusammenschluss mit der CS
gerechnet werden kéonne. Ebenfalls am Vormittag genehmigte die SNB den ELA-An-
trag der CS. Zudem orientierten die EFD-Vorsteherin und die Direktorin der EFV die
Prdsidentin der FinDel.

An der am frithen Nachmittag beginnenden ersten ausserordentlichen Bundesratssit-
zung erfolgte eine erste Weichenstellung: Das EFD beantragte, gestiitzt auf Artikel
184 Absatz 3 und Artikel 185 Absatz 3 der Bundesverfassung, die Erweiterung der
bestehenden ELA sowie eine sofortige Inkraftsetzung eines Instruments der staatli-
chen Liquiditdtssicherung (PLB). Dieses Instrument der staatlichen Liquiditdtssiche-
rung (mithin der PLB) sollte vom Bundesrat unmittelbar «aktivierty werden, um Li-
quiditdtshilfe-Darlehen mit Ausfallgarantie des Bundes an die CS zu erméglichen.
Der Antrag sah auch vor, dass der Bundesrat bei der FinDel den zur Zusicherung der
Ausfallgarantie erforderlichen Verpflichtungskredit von 100 Milliarden Franken im
Dringlichkeitsverfahren beantragt, damit der Bund gegeniiber der SNB die fiir die
Liquiditdtshilfe-Darlehen an die CS notwendige Garantie abgeben kann. Die verab-
schiedete Notverordnung trat um 19 Uhr in Kraft. Publiziert wurde sie allerdings erst
am 19. Mdrz 2023.
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Am 16. Mdrz fiihrten die Behdrden auch den Austausch mit ihren ausldndischen Part-
nern weiter. Zudem bereiteten die CS und die UBS intern ihre Verhandlungen weiter
vor. Ausserdem reichte die UBS ihren erweiterten Forderungskatalog ein.

Am dritten Krisentag, am 17. Miirz 2023, spitzte sich die Lage der CS zusehends zu.
Die CS reichte frithmorgens auftragsgemdss einen revidierten, mit aktuellen Zahlen
korrigierten und genehmigungsfihigen Entwurf des Sanierungsplans bei der FINMA
ein. Wie bereits am Vortag telefonierten die Vorsteherin des EFD, die Staatssekretd-
rin fiir internationale Finanzfragen, die Direktorin der EFV, die Verwaltungsratsprd-
sidentin und der Direktor der FINMA sowie der Prdsident und der Vizeprdsident der
SNB ebenfalls friihmorgens mit dem Verwaltungsratsprdsidenten und dem CEQO der
UBS. Eine Einigung zwischen der CS und der UBS war weiterhin nicht in Sicht. Gleich
im Anschluss fand eine Videokonferenz zwischen denselben Behordenvertreterinnen
und -vertretern und dem Verwaltungsratsprdsidenten sowie dem CEO der CS statt.
Die Behérden betonten dabei, dass angesichts der akuten Krisensituation aus Sicht
der FINMA nur eine Abwicklung oder ein Zusammenschluss mit der UBS méglich sei.
Mit Blick auf die stockenden Verhandlungen lud die Staatssekretdrin fiir internatio-
nale Finanzfragen die Spitzen der beiden Banken zu einer Kldrungssitzung ein und
machte sie auf den Ernst der Lage aufmerksam.

Aufgrund der sich dramatisch verschlechternden Liquiditdtssituation beantragte die
CS im Laufe des Vormittags ELA+, was von der SNB umgehend gewdhrt wurde.

An der gleichentags stattfindenden Bundesratssitzung erhielt der Bundesrat den ak-
tuellsten Lagebericht. Er diskutierte iiber eine mogliche TPO und verwarf diese Op-
tion fiir den Moment. Aufgrund der sich hinziehenden Verhandlungen verlangte er,
dass zusdtzlich zum Fusionsszenario eine Alternativvariante weiterverfolgt wird.

Am vierten Krisentag, dem 18. Miirz, liefen die parallelen Verhandlungsstringe wei-
ter. Das LG tagte zweimal und fiihrte je ein Gesprdch mit der UBS und der CS, wobei
die CS mit Blackrock einen neuen Ubernahmepartner ins Spiel brachte. Diese Mog-
lichkeit musste jedoch kurz daraufnach der Absage durch die Blackrock-Verantwort-
lichen verworfen werden. Derweil fragte die FINMA-Verwaltungsratsprdsidentin
Sergio Ermotti an, ob er bereit wire, im Falle einer Sanierung die Funktion des CEO
zu iibernehmen. Die FINMA verabschiedete zudem ihr Verhandlungsmandat. An der
ausserordentlichen Sitzung des Bundesrates diskutierte dieser erneut iiber mégliche
Alternativszenarien, da eine Einigung weiterhin in der Schwebe stand. Derweil gin-
gen die Gespriche zwischen den Behérden und den Banken weiter.

Der UBS-Verwaltungsrat bekannte sich am friihen Nachmittag grundsdtzlich zur Fu-
sion mit der CS, verlangte jedoch von den Behorden eine gréssere Sicherheit hinsicht-
lich der Non Core Unit (NCU), da die UBS hohe operative Kosten iiber einen langen
Zeitraum erwartete (siehe Kap. 7.2.4). Erst gegen Abend einigten sich die UBS und
die Behorden auf die spditer kommunizierte Verlustgarantie, woraufhin die EFD-Vor-
steherin den Bundesrat dariiber informierte, dass ein Deal mit der UBS stehe.

Gleichentags erhielt die CS von der UBS die erste Version des Fusionsvertrags. Der
Verwaltungsratsprisident der CS war bis am Samstag nicht iiber den gesamten Inhalt
der Verhandlungen informiert. So erfuhr er erstmals am Samstagabend vom Preisan-
gebot in der Hohe von 1 Milliarde Franken (siehe Kap. 7.2.4).

Wiihrend die Verhandlungen der Banken zur Ubernahme voranschritten, fiihrte die
FINMA als Riickfalloption die Vorbereitungsarbeiten fiir die Sanierung der CS wei-
ter. Diese Losung war am Abend des 18. Mdrz 2023 unterschrifisreif, international
abgestimmt und hdtte als Alternative zur Fusion umgesetzt werden kénnen (siehe
Kap. 7.2.4).

Am Sonntag, 19. Miirz 2023, dem fiinften Krisentag, lag der Fokus der Behorden
insbesondere darauf; die CS von der am Vortag mit der UBS erreichten Einigung zu
tiberzeugen. Die CS richtete in der Nacht vom Samstag auf den Sonntag ein ausge-
sprochen kritisches Schreiben ans SIF, in welchem sie ausfiihrte, dass die Bedingun-
gen inakzeptabel seien. Im Fokus der Kritik standen vor allem der Kaufpreis und die
weitgehende Riickzugsklausel, die die UBS eingebracht hatte. Als Reaktion darauf
fand am Sonntag friih ein Treffen zwischen dem Verwaltungsratsprisidenten der CS
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und verschiedenen Behdrdenvertreterinnen und -vertretern statt. Diese fiihrten aus,
dass nun der Point of Non-Viability (PONV) erreicht sei und die CS abgewickelt wer-
den miisse, wenn keine Losung mit der UBS gefunden werden kénne. Sie stellten auch
einen hoheren Preis in Aussicht. Anschliessend versuchten sie, mit der UBS in den
noch strittigen Punkten eine Einigung zu erzielen.

In der nachfolgenden Bundesratssitzung zeigte sich der Bundesrat bereit, die Bundes-
garantien zu erhohen, falls die UBS im Gegenzug insbesondere einem hoheren Preis
zustimmen wiirde. Da der Abschluss des Deals zu diesem Zeitpunkt aber noch offen
war, wurde im Bundesrat ebenfalls die Moglichkeit einer Zwangsfusion mit der UBS
vertieft. Zusdtzlich war eine kurzfiistige staatliche Ubernahme (TPO) vorbereitet, wie
auch die Sanierung. Die prdferierte Variante blieb weiterhin der Verkauf der CS an
die UBS respektive die Fusion zwischen den beiden Banken. Diesem Zweck dienten
die beiden Treffen des Bundesrates zuerst mit der Spitze der CS und anschliessend mit
jener der UBS.

Parallel zu dieser Losungsfindung tagte die FinDel im Hinblick auf die Gewdhrung
des ausserordentlichen Verpflichtungskredits in der Hohe von 100 Milliarden Fran-
ken fiir die Liquiditdtshilfen, die es fiir die Realisierung des bundesrdtlichen Mass-
nahmenpakets brauchte.

Am Nachmittag wurde schliesslich eine Einigung zwischen der CS und der UBS er-
zielt. In der Folge erliess der Bundesrat sein Massnahmenpaket, das insbesondere
eine Verlustiibernahmegarantie des Bundes an die UBS im Umfang von 9 Milliarden
Franken sowie eine Garantie an die SNB zur Absicherung von Liquiditdtshilfe-Dar-
lehen an die CS im Umfang von 100 Milliarden Franken beinhaltete. Die FinDel be-
willigte die beiden Kredite und iibermittelte ihre Zustimmung um 17.47 Uhr dem EFD
und der BK. Die Notverordnung des Bundesrates enthielt zudem eine Kompetenznorm
zur Anordnung seitens FINMA an die CS zur Abschreibung der ATI1-Anleihen.

Nach dem Fusionsentscheid beantragte die CS bei der SNB nochmals ELA+ in der
Hohe von 30 Milliarden Franken. An der nachfolgenden gemeinsamen Medienkonfe-
renz der Spitzen der Banken, der EFD-Vorsteherin, des Bundesprisidenten sowie der
Verantwortlichen bei FINMA und SNB wurde die Fusion der CS mit der UBS kom-
muniziert. Die getroffene Losung erfiillte ihr Ziel: Sie beruhigte die Marktteilnehmen-
den und verhinderte eine mogliche internationale Finanz- und Wirtschaftskrise.

Ausgewihlte Aspekte des Krisenmanagements in der Akutkrise

Im Folgenden werden wesentliche Aspekte des Krisenmanagements in der Akutkrise
kurz dargestellt.

Koordination zwischen EFD, SIF, SNB und FINMA

Wie dargelegt, waren verschiedene Behérdenvertreterinnen und -vertreter an vor-
derster Front in die Verhandlungen mit den Banken involviert (siehe Kap. 7.2.4), al-
len voran die Spitzen des EFD, des SIF, der FINMA und der SNB. So fiihrte am Tag
des Krisenbeginns die EFD-Vorsteherin die Gesprdche mit den Banken (siehe
Kap. 7.2.1). Nachfolgend setzte sich der SNB-Prdsident mit dem Verwaltungsratsprd-
sidenten der UBS in Verbindung, um den Forderungskatalog zu erortern. Er war auch
Ansprechperson fiir die Riickmeldung des UBS-Verwaltungsratsprisidenten, dass
sich der Austausch mit der CS schwierig gestalte (siehe Kap. 7.2.2). Angesichts des
schleppenden Vorankommens der Verhandlungen zwischen der UBS und der CS or-
ganisierte die Staatssekretdrin fiir internationale Finanzfragen eine Besprechung zwi-
schen den Vertretungen der CS und der UBS (siehe Kap. 7.2.3). Am Samstag,
18. Mirz, fiihrten die FINMA und die SNB Gesprdiche mit der UBS iiber die proble-
matischen Aspekte der NCU. Gleichentags wandte sich die EFD-Vorsteherin an den
CS-Verwaltungsratsprdsidenten und forderte ihn auf, das Angebot der UBS anzuneh-
men (siehe Kap. 7.2.4).

Die PUK wertet die Flexibilitit und das Engagement der beteiligten Akteure positiv.
Durch die Einrichtung der Krisenzelle im Bernerhof wurde eine enge Koordination
zwischen den Behérden ermoglicht und die Grundlage fiir eine effiziente Beratung
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und Entscheidungsfindung gelegt (siehe Kap. 7.2.1 bis 7.2.5). Angesichts der hohen
Dringlichkeit wurden gewisse an sich tibliche Prozesse nicht eingehalten. So konnten
die LG-Sitzungen zwischen dem 17. und 19. Mdrz 2023 nicht mehr protokolliert wer-
den, was verstandlich ist, aber teilweise die Nachvollziehbarkeit erschwert.

Rolle des Bundesrates — Einbezug desselben

In der akuten Krise der CS im Mdrz 2023 erhéhte sich der Rhythmus der Bundesrats-
sitzungen. Sie fanden mit einer Ausnahme tdglich statt. Um die Organisation der aus-
serordentlichen Sitzungen in diesen Tagen zu erleichtern, wurde Threema als Infor-
mationskanal genutzt.

An den Sitzungen nahmen regelmdssig Vertreterinnen und Vertreter der FINMA, des
SIF, der SNB und der beiden Banken teil. Dadurch konnte der Bundesrat Informatio-
nen aus erster Hand erhalten und sich ein eigenes Bild machen. Dies war umso wich-
tiger, als aufgrund des hohen Zeitdrucks die Vorbereitung der Bundesratsmitglieder
auf die Sitzungen ohnehin erschwert war.

Das EFD legte dem Bundesrat die fiir die Umsetzung der Massnahmen notwendigen
Dokumente vor. Allerdings fehlten detaillierte Darstellungen zu den Szenarien und
die von einer Arbeitsgruppe des AF durchgefiihrten Schditzungen zu den volkswirt-
schaftlichen Kosten. Am 18. Mdrz erfolgte eine miindliche Erlduterung der Folgen
und Kosten aller Varianten. Der Bundesrat erhielt diese Informationen nach Ansicht
der Kommission dusserst spdt (siehe Kap. 7.2.4). Bei einem Scheitern der Fusion
hdtte er sich am Sonntag, 19. Mdrz 2023, fiir ein alternatives Szenario entscheiden
miissen.

Die Orientierung des Bundesrates iiber die Szenarien verlief nach Einschdtzung der
Kommission somit auch in den Akuttagen nicht optimal. Fiir die Kommission stellt
sich die Frage, ob der Gesamtbundesrat in dieser Krisenphase eine ausreichende In-
Jformationsgrundlage besass, um den Erarbeitungsstand der verschiedenen Losungs-
szenarien effektiv nachvollziehen zu kénnen. Es ist aus Sicht der Kommission unbe-
friedigend, dass das EFD die anderen Mitglieder des Bundesrates nicht umgehend
tiber die Resultate der Arbeiten zu den Szenarien im Februar und anfangs Mdrz 2023
informiert hatte. So hitte der Bundesrat seine Entscheidung wéihrend einiger Wochen
abwdgen kénnen.

Rolle der Behorden bei der Einigung zwischen der CS und UBS sowie bei der Festle-
gung des Kaufpreises

Die Behorden — namentlich das EFD und die SNB — spielten, wie aus den obigen
Ausfiihrungen folgt, bei den Verhandlungen mit den Banken eine sehr aktive Vermitt-
lerrolle. Sie ersetzten bis zu einem gewissen Grad den direkten Kontakt zwischen der
CS und der UBS. So diskutierte zum Beispiel die UBS ihren Forderungskatalog mit
den Behdrden und nicht mit der CS (siehe Kap. 7.2.1 und 7.2.2). Am Samstag,
18. Mdirz, erreichten die Behdrden am Abend eine Einigung mit der UBS (siehe
Kap. 7.2.4) — ohne dass die CS direkt involviert war.

Die Behorden achteten auf einen gewissen Interessenausgleich zwischen der CS und
der UBS sowie auf die finanziellen Auswirkungen fiir den Bund. Da die CS sich noch
am Sonntagmorgen weigerte, den urspriinglichen Preis von 1 Milliarde Franken zu
akzeptieren, erhohten die Behdrden die Garantieleistungen. In die Preisverhandlun-
gen involviert waren namentlich der SNB-Prdsident sowie die Staatssekretdrin fiir
internationale Finanzfragen. Letztere moderierte auch die Verhandlungen iiber die
Material-adverse-Change-Klausel.

Nach Meinung der PUK konnte dank dieser sehr aktiven Rolle der Behérden innert
kurzer Zeit ein Verhandlungsergebnis erzielt werden, welches den wichtigsten Anlie-
gen der betroffenen Akteure angemessen Rechnung trug (siehe Kap. 13.2.6). Dabei
war die Rolle der Behérden deutlich aktiver, als dies angesichts der éffentlichen Kom-
munikation nach dem Fusionsentscheid hdtte erwartet werden kénnen. Aus Sicht der
PUK war das gemeinsame Eingreifen der Behorden angebracht, da es deren Position
stdrkte. Ein solches Vorgehen kann jedoch auch dazu fiihren, dass nicht klar ist, wer
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letztlich die Verantwortung trégt. Die PUK hat in dieser Hinsicht Verbesserungspo-
tenzial erkannt und eine Empfehlung formuliert (siehe Kap. 13.2.1).

Auswahl des Szenarios

Die PUK stellt fest, dass am Sonntag, 19. Mdrz, drei fertig ausgearbeitete Optionen
zur Verfiigung standen, was insgesamt als positiv zu bewerten ist: eine Ubernahme
der CS durch die UBS (einschliesslich einer allfilligen erzwungenen Ubernahme),
eine Sanierung der CS und eine voriibergehende Verstaatlichung (TPO) der Gruppe
(siehe Kap. 13.2.4).

- Ubernahme der CS durch die UBS: Dieses Szenario wurde ab Herbst 2022
diskutiert. Theoretisch wurde sowohl eine Ubernahme durch inlindische
als auch durch auslindische Banken in Betracht gezogen. Dennoch lag
keine realistische Alternative zu einer Ubernahme durch die UBS auf dem
Tisch. Dieses Szenario war die bevorzugte Losung der Behirden (siehe
Kap. 13.1.5).

- Sanierung: Dieses Szenario wurde von der FINMA ab Herbst 2022 vorbe-
reitet. Die Umsetzung wurde aber als riskant erachtet. Die PUK stellt fest,
dass am 17. Mdrz ein Entwurf einer Sanierungsverfiigung der FINMA so-
wie dessen englische Ubersetzung vorlagen und ein potenzieller CEO der
CS identifiziert worden war (siehe Kap. 13.1.5).

- Verstaatlichung (TPO): Dieses Szenario gewann in den Tagen der Akut-
krise wieder an Bedeutung. Das BJ wurde erst spdt einbezogen, was die
PUK bedauert (siehe Kap. 13.1.5).

Die PUK hiilt fest, dass trotz ihren umfangreichen Abkldrungen nicht restlos klar
wurde, ob die Behorden beim Nichtzustandekommen einer Einigung zwischen der CS
und der UBS zur Sanierung, zu einer tempordren staatlichen Ubernahme (TPO) oder
gar einer Zwangsfusion mit der UBS geschritten wiren (siehe Kap. 7.2). Es scheint,
dass sich die Akteure beziiglich Plan B noch nicht geeinigt hatten.

Beurteilung der getroffenen Losung

Die Situation im Mdrz 2023 war von grosser Unsicherheit in Bezug auf die potenziel-
len Folgen eines Eingreifens der Behdrden geprdgt. Die PUK hdlt die gewdhlte Lo-
sung angesichts der Umstdnde fiir angemessen. Die Fusion zwischen der CS und der
UBS beruhigte die Mdirkte und verhinderte eine mégliche internationale Finanz- und
Wirtschafiskrise. Allerdings stellen sich mittel- bzw. langfristig kartellrechtliche Fra-
gen. Sodann ist die PUK der Meinung, dass die gewdhlte Losung einzelne Schwach-
stellen der bestehenden TBTF-Regulierung deutlich offengelegt hat (siehe
Kap. 13.2.6).

Koordination mit den auslindischen Behdrden

Zentral fiir die erfolgreiche Krisenbewdltigung war nicht zuletzt auch die enge Koor-
dination mit den auslindischen Behérden. Die Schweizer Behérden intensivierten die
Auslandkontakte unmittelbar nach Ausbruch der Akutkrise am 15. Mdrz 2023 (siehe
Kap. 7.2.1 ff.). Der Austausch und die Koordination mit den auslindischen Partnern
erfolgten entlang der institutionellen Zustindigkeiten. Inhalt der Kontakte waren re-
gelmdssige Updates iiber die sich entwickelnde Situation einerseits sowie iiber die
bereits getroffenen Massnahmen andererseits, beispielsweise die Gewdhrung von
ELA durch die SNB wie auch die Erhohungen der Liquiditdtsanforderungen durch die
Fed. Zentral war insbesondere die Koordination mit Blick auf die Massnahmen, die
sich in Vorbereitung befanden, namentlich hinsichtlich einer Sanierungsverfiigung
und einer allfilligen Fusion zwischen der CS und der UBS.

Die meisten der genannten Kontakte wurden kurzfristig anberaumt. Sie wurden nicht
durchwegs schriftlich dokumentiert, weshalb ihre konkreten Inhalte nicht immer
gdnzlich nachvollziehbar sind. Aufgrund der Abkldrungen der PUK scheint es jedoch
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eindeutig, dass die Schweizer Behdrden den Eindruck erhielten, ihre Partnerbehir-
den wiirden bei einer Abwicklung eine schwerwiegende Finanzkrise erwarten und da-
her auf das Zustandekommen einer Fusion dringen.

Kommunikation am 19. Mdrz 2023

In der Endphase der Verhandlungen liefen parallel die Arbeiten der Kommunikati-
onsverantwortlichen der involvierten Akteure. Uber die Einigung kommunizierten der
Bundesprisident, die zustindige Departementsvorsteherin, die Verwaltungsratspra-
sidentin der FINMA, der Prdsident des Direktoriums der SNB sowie die Verwaltungs-
ratsprésidenten von UBS und CS im Rahmen einer Pressekonferenz (siehe
Kap. 13.2.7). Die Losung wurde aus Sicht der PUK glaubwiirdig kommuniziert, und
die Kommunikation erzielte die erhoffte Wirkung, namentlich die Beruhigung der
Mrkte.

11. Ubersicht iiber die verfiigbar gemachten Finanzhilfen

Die von der dffentlichen Hand (Bund und SNB) fiir die CS-Notfusion eingesetzten be-
ziehungsweise garantierten Mittel waren enorm. Sie werden zusammenfassend kurz
dargestellt. Es wurden mehr Mittel bewilligt als bezogen wurden.

Teil der Gesamtlosung vom 19. Mdrz 2023 war ein Garantievertrag zwischen dem
Bund und der UBS in der Hohe von 9 Milliarden Franken fiir die Ubernahme von
allfilligen Verlusten der UBS aus dem Verkauf von bestimmten Aktiven der CS, wel-
che nicht zum Kerngeschdft der UBS passten (ca. 3 % der gesamten Aktiven der fusi-
onierten Bank). Die ersten 5 Milliarden Franken Verluste musste die UBS selbst iiber-
nehmen, die nédchsten 9 Milliarden Franken hdtte der Bund getragen. Die Rechts-
grundlage fand sich in Artikel 14a der Notrechtsverordnung.

Nach dem 19. Mdrz 2023 verhandelten die EFV und die UBS dariiber, welche Aktiven
der CS genau von der Garantie erfasst waren. Der Vertrag wurde am 9. Juni 2023
unterschrieben. Die UBS loste den Garantievertrag am 11. August 2023 auf, weil sie
ihn nach der Priifung des Portfolios fiir nicht mehr erforderlich hielt. Dem Bund be-
zahlte die UBS fiir die Bereitstellung des Garantievertrags insgesamt 40 Millionen
Franken.

Ein weiterer Teil des Gesamtpakets war eine Garantie des Bundes an die SNB zur
Absicherung von Liquiditdtshilfe-Darlehen an die Credit Suisse im Umfang von
100 Milliarden Franken (PLB). Effektiv bezogen wurden 70 Milliarden Franken am
20. Mérz 2023. Die UBS kiindigte dieses Darlehen am 11. August 2023 ebenfalls frei-
willig. Damit entfielen auch diese finanziellen Risiken fiir den Bund. Bis zum
31. Juli 2023 verbuchte die CS eine Bereitstellungs- und Risikoprdimie von 214 Milli-
onen Franken, wovon 61 Millionen an die SNB und 153 Millionen Franken an den
Bund gingen.

Erhebliche Mittel stammten von der Schweizerischen Nationalbank durch deren aus-
serordentliche Liquiditdtshilfe. So gewdhrte die SNB am 16. Mdrz 2023 ausserordent-
liche Liquiditdtshilfe (ELA) in der Hohe von 38 Milliarden Franken und Engpassfi-
nanzierungs-Fazilitit (EFF) in der Hohe von rund 10 Milliarden Franken.

Ein wesentliches Unterstiitzungsmittel waren auch die auf Artikel 3 der Notrechtsver-
ordnung gestiitzten, mit einem Konkursprivileg gesicherten ausserordentlichen Liqui-
ditdtshilfen (sog. ELA+) der SNB. Am 17. und 19. Mdrz 2023 gewdhrte die SNB ins-
gesamt 100 Milliarden Franken, effektiv bezogen wurden 50 Milliarden Franken.

Insgesamt stellte damit die Jffentliche Hand 257 Milliarden Franken zur Verfiigung.
Die SNB gewdhrte gemdss ihren Angaben effektive Liquiditdtshilfe in der Héhe von
168 Milliarden Franken. Der Bundeshaushalt wurde durch die Kiindigungen des Ga-
rantievertrages und des PLB nicht belastet.
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12. Weitere iibergeordnete Aspekte
Einbezug anderer Bundesstellen

Bundesamit fiir Justiz

Das BJ ist die Fachbehérde und das Dienstleistungszentrum des Bundes fiir Rechts-
fragen. Es priift samtliche Entwiirfe fiir rechtssetzende Erlasse, wozu auch bundesriit-
liche Notverordnungen zdhlen, auf ihre Verfassungs- und Gesetzmdssigkeit sowie auf
ihre Ubereinstimmung und Vereinbarkeit mit dem geltenden nationalen und interna-
tionalen Recht (prdventive Rechtskontrolle).

Das BJ wurde im Rahmen des CS-Dossiers viermal beigezogen: erstens auf fachlicher
Ebene zwischen Oktober und November 2022 zu den Entwiirfen einer PLB-Notver-
ordnung, zweitens in Person des Direktors des BJ bei der vertieften Auseinanderset-
zung des Bundesratsausschusses Finanzfragen mit der Thematik PLB Ende Novem-
ber 2022 (siche Kap. 6.3.4), drittens in der akuten Krise am Abend des 15. Mérz 2023
und viertens, ebenfalls in der akuten Krise, am Wochenende des 18./19. Mdrz 2023
(siehe Kap. 7.2.3 und 7.2.4). Zwar beschloss der AF am 7. Mdrz 2023, d. h. noch vor
Ausbruch der akuten Krise, das BJ demndichst wieder zu gewissen Fragen zu invol-
vieren. Insgesamt fand der Einbezug des BJ aber mit Unterbrechungen und mit wenig
Vorlaufzeit statt. Zu gewissen Themen war der Einbezug dementsprechend nur sehr
oberflichlich.

Der Einbezug des BJ erméglichte eine eingehendere Orientierung des Bundesrates
im Herbst/Winter 2022 iiber die Vor- und Nachteile der verschiedenen Handlungs-
moglichkeiten und iiber Alternativen zur notrechtlichen Einfiihrung eines PLB. Aus
Sicht der Kommission hdtte der Einbezug des BJ zu gewissen Aspekten laufend bzw.
friiher erfolgen sollen (siehe Kap. 14.2.1). Gleichzeitig hat die CS-Krise gezeigt, dass
das BJ zentrale fachliche Punkte nicht selber beurteilen kann, sondern auf die Exper-
tise der Fachbehérden und auf deren transparente Einschdtzungen angewiesen ist.
Aufgrund der rechtsstaatlichen Bedeutung des Einbezugs des BJ fordert die Kommis-
sion den Bundesrat auf, beim Erlass von Notrecht den friihzeitigen und laufenden Ein-
bezug des BJ zu gewdhrleisten und sicherzustellen, dass seine Positionen dem Kolle-
gium in geeigneter Form zur Kenntnis gebracht werden (siehe Kap. 14.2.1).

Wettbewerbskommission

Grundsdtzlich ist die Wettbewerbskommission (WEKO) fiir die Priifung und Bewilli-
gung von meldepflichtigen Zusammenschliissen von Unternehmen zustindig. Die
FINMA kann diese Rolle aus Griinden des Gldubigerschutzes iibernehmen, muss dann
aber die WEKO zur Stellungnahme einladen. Dies war bei der Fusion der CS mit der
UBS der Fall (siehe Kap. 7.2.3). Die WEKO wurde am 17. Mdrz 2023 erstmals tiber
eine mogliche Fusion informiert. In dieser kurzen Frist konnte die WEKO das Dossier
nicht ausreichend priifen, sodass sie einer Kompetenziibertragung an die FINMA zu-
stimmte.

In ihrer im September 2023 verdffentlichten Stellungnahme zum Zusammenschluss
identifizierte die WEKO in sechs Mdrkten Bedarf zu priifen, ob die UBS durch die
Fusion mit der CS eine marktbeherrschende Stellung erhalten oder ausgebaut hat.
Die FINMA befand in ihrer abschliessenden Verfiigung weitere Untersuchungen nicht
fiir notig, da die durchgefiihrten Arbeiten dem Umfang einer vertieften Priifung der
WEKO gleichkdmen (siehe Kap. 8.2.1).

Die Kommission bedauert, dass die Expertise der WEKO nicht in die Vorbereitung
der Fusion und in die Verhandlungen einfliessen konnte. Allerdings ist es riickbli-
ckend schwierig zu beurteilen, wann der Einbezug idealerweise erfolgt wdire, da sich
die Situation laufend verdnderte (siehe Kap. 14.2.3). Dennoch sollte gemdiss der Kom-
mission gekldrt werden, wie « Gldubigerschutzy» genau definiert wird und wann es die
WEKO zu involvieren gilt (siehe Kap. 14.2.3).
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Teilrevision des Parlamentsgesetzes

Im Laufe der Untersuchung der PUK zeigte sich, dass verschiedene Bestimmungen
des geltenden Parlamentsrechtes in Bezug auf die PUK zu konkretisieren oder gar
anzupassen sind (siehe Kap. 14.4). Aus diesem Grund hat die PUK beschlossen, eine
parlamentarische Initiative einzureichen. Eine Prizisierung oder eine Anderung des
bisherigen Rechts ist in erster Linie fiir folgende Bereiche notwendig:

a. die Stellung des Bundesrates im Sinne von Artikel 167 des Parlamentsge-
setzes (insbesondere das Recht des Bundesrates, sich zu dussern, sowie die
Sonderstellung der Vertreterin bzw. des Vertreters des Bundesrates);

b.  die Rechte der Betroffenen im Sinne von Artikel 168 des Parlamentsgeset-
zes;

c. die Heranziehung von Arbeiten anderer Kommissionen (insbesondere der
Geschidftspriifungskommissionen),

d. die Schweigepflicht gemdiss Artikel 169 des Parlamentsgesetzes;

e. die Informationsrechte der PUK gegeniiber den unabhdngigen bzw. ver-
selbststindigen Einheiten;

f die Protokollierung der Sitzungen der PUK;
g.  die Konsultation der angehérten Personen zum Berichtsentwurf.

Diese parlamentarische Initiative soll einer der beiden Geschdftspriifungskommissi-
onen zur weiteren Behandlung zugewiesen werden, da sie den Bereich der Oberauf-
sicht betrifft.

13. Handlungsbedarf aus Sicht der Kommission

Die PUK hat sowohl auf Vollzugs- wie auch auf Gesetzesebene Optimierungs- und
Handlungsbedarf festgestellt. Zu diesem Zweck hat sie insgesamt 20 Empfehlungen
zuhanden des Bundesrates verabschiedet sowie sechs Postulate, vier Motionen und
eine parlamentarische Initiative eingereicht (siehe Liste der Empfehlungen und par-
lamentarischen Vorstosse).

Mit ihren Empfehlungen und parlamentarischen Vorstossen adressiert sie im Voll-
zugsbereich folgende Themenfelder: Sie sieht Verbesserungsbedarf im Bereich der
Umsetzung des Finanzmarktaufsichts- und RevisionsaufSichtsrechts und erkennt
Handlungsbedarf bei der Zusammenarbeit zwischen den verschiedenen fiir die Fi-
nanzmarktstabilitit zustindigen Behorden wie auch weiteren Fachbehérden. Zu op-
timieren ist aus ihrer Sicht auch der Informationsfluss innerhalb des Bundesrates, die
Ubergabe von heiklen Dossiers im Rahmen der Departementsiibergabe sowie die
Nachvollziehbarkeit der Beratungen verschiedener Gremien. Gegenstand von Emp-
fehlungen sind auch das Risikomanagement und die Krisenfiiiherkennung.

Auf der Gesetzesebene sieht die Kommission Anpassungs- resp. Priifbedarf hinsicht-
lich der kiinftigen Ausgestaltung der TBTF-Gesetzgebung, der Begrenzung von Er-
leichterungen bei Eigenmittel- und Liquiditdtsvorschriften, des Risikos von Bankruns
im digitalen Zeitalter, Vergiitungssystemen, Ausgestaltung der Aktiondrsrechte wie
auch der Kompetenzen im Revisionsbereich. Die volistindige Liste der Empfehlungen
und Vorstosse findet sich weiter unten. Zudem verweist die PUK auch auf ihre
Schlussbemerkungen in Kapitel 15.
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