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Bail-in heute und morgen

Seit 2011 kennt die Schweiz den Bail-in als Sanierungsmassnahme fir Ban-
ken — gliicklicherweise bis anhin ohne Testfall. Die anwendbaren Regeln wur-
den seither bereits mehrfach modifiziert und an internationale Entwicklungen
angepasst. Geblieben ist das rechtsstaatliche Defizit, dass die immer noch sehr
schlanke Substanz der Regelung auf Verordnungs- und nicht auf Gesetzesstufe
geregelt ist. Der Bundesrat hat nun am 8. Marz 2019 die Vernehmlassung zu ei-
ner Teilrevision des Bankengesetzes eroffnet, um dieses Manko zu korrigieren
und gewisse weitere Systemanpassungen vorzunehmen. Dies bietet Gelegen-
heit, die Regeln des Bail-in heute und morgen etwas vertiefter anzusehen.
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1. Einleitung

[Rz 1] Im Zuge der Finanzkrise von 2007/2008 mussten in einigen fiir das internationale Fi-
nanzsystem wichtigen Landern grossere, z.T. sogar systemrelevante Banken mittels Staatshilfe
und damit letztlich mit Steuergeldern gerettet werden.! Vor diesem Hintergrund wurden auf
internationaler Ebene vor allem der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht («<BCBS») und das Fi-

1 Eidgenéssisches Finanzdepartement, Anderung des Bankengesetzes (BankG) (Insolvenz, Einlagensicherung, Segre-

gierung), Erlauternder Bericht zur Vernehmlassungsvorlage vom 8. Marz 2019, S. 11 f.
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nancial Stability Board («FSB») aktiv. Das FSB erhielt im Jahre 2009 von den G20 den Auftrag,
ein internationales Rahmenwerk zur Sanierung und Abwicklung systemrelevanter Finanzinsti-
tute zu erarbeiten.? Im Oktober 2011 publizierte das FSB die Key Attributes of Effective Resolution
Regimes for Financial Institutions® («Key Attributes») mit insgesamt zwolf Empfehlungen, welche
anschliessend von den G20 als neuer internationaler Standard fiir Sanierungs- und Abwicklungs-
regimes gutgeheissen wurden.* Auf einen einfachen Nenner gebracht sehen die Key Attributes
vor, dass die FSB-Mitgliedslander (darunter auch die Schweiz®) Behorden errichten, welche ei-
ne geordnete Abwicklung von Finanzinstituten ermoglichen, ohne dass dafiir 6ffentliche Gelder
beansprucht werden miissen, und diese hierfiir mit den nétigen Instrumenten und Kompeten-
zen ausstatten.® Zentral ist in diesem Zusammenhang der in Ziff. 3.2(ix) und Ziff. 3.5 der Key

Attributes vorgesehene sog. Bail-in.’

[Rz 2] Bail-in bedeutet «eine 180°ige Umkehrung»® des Bail-out, der Rettung einer Bank durch
den Einsatz von Staatsmitteln.” Es handelt sich um einen Oberbegriff fiir verschiedene Instru-
mente vertraglicher oder gesetzlicher Natur, welche die Passivseite einer Bankbilanz restruktu-
rieren.!? Konkret wird unter Bail-in die zwangsweise Abschreibung von Verbindlichkeiten einer
Bank (debt write-down) oder die zwangsweise Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital (debt-
equity-swap) verstanden.!! Wihrend sich bei einem vertraglichen Bail-in die Befugnis zur Um-
wandlung von Fremd- in Eigenkapital oder zur Abschreibung der Verbindlichkeiten aus den

t’lz

Emissionsbedingungen des entsprechenden Fremdkapitalinstrumentes ergibt,'* resultiert dieses

Recht beim gesetzlichen Bail-in direkt aus dem Gesetz.!?

[Rz 3] Der vorliegende Artikel fokussiert auf den gesetzlichen Bail-in. Dazu gehen wir zunéachst
kurz auf das TLAC-Konzept ein. Daran anschliessend folgt eine Darstellung des Bail-in gemass
der geltenden Rechtslage in der Schweiz. Dabei werden vorab die gesetzliche Grundlage des Bail-

in, dessen Rahmenbedingungen sowie anwendbare allgemeine Voraussetzungen dargestellt. So-

2 Erliuterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 12.

Financial Stability Board, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, online unter:
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_141015.pdf (zuletzt besucht am 14. Mai 2019). Das FSB publizierte im
Oktober 2014 eine neue Version der Key Attributes, welche verschiedene Anhdnge mit Erlduterungen zu den zwolf
Key Attributes enthalt; der urspriingliche Text dieser zwolf Key Attributes von 2011 blieb aber unverdndert (siehe:
Key Attributes vom 15 Oktober 2014, S. 1 £.).

Communiqué G20 Leaders Summit, Cannes, 3-4 November 2011, Section 13.

FSB Members, Links to the member jurisdictions, international financial institutions, and international standard-
setting and other bodies that comprise the FSB, siehe: http://www.fsb.org/about/fsb-members/ (zuletzt besucht
am 14. Mai 2019).

6 Key Attributes (Fn. 3), S. 3 f.

Im Juni 2018 hat das FSB die Principles on Bail-in Execution publiziert, welche auf gewisse praktische bzw. opera-
tionelle Aspekte des Bail-in eingehen, die in den anderen Publikationen des FSB bis anhin nicht adressiert wurden.
Darauf wird nachstehend soweit relevant eingegangen.

PETER BOCKLI/MARTIN BockL, «Bail-in»: Bankenrettung durch Glaubigeropfer, in: Law & Economics Festschrift fir
Peter Nobel zum 70. Geburtstag, 2015, S. 322.

BockLi/Bocker (Fn. 8), S. 322; Hans KunN, Der gesetzliche Bail-in als Instrument zur Abwicklung von Banken nach
schweizerischem Recht, GesKR 2014, S. 443 ff. (zit.: Kuun (Bail-in)), S. 444.

10 Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 444.

11 Spraina GRONEwALD/RoLr H. WEBER, Bail-in: Zaubertrank oder Pandorabiichse der Banksanierung?, SZW 2013,

S. 554 ff., S. 555; Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 444; BenjamiN K. LeisSINGER, From Bail-out to Bail-in — Sinn oder Unsinn,
EIZ - Europa Institut Ziirich Band/Nr. 182, 2017, S. 8.

12° 50 insbesondere bei den sog. CoCoS. Siehe dazu hinten Rz. 26 ff.

13 Béckii/BockLr (Fn. 8), S. 323; FINMA, Erlduterungsbericht zur Bankeninsolvenzverordnung-FINMA, 16. Januar

2012, S. 32; Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 444 f.
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dann werden die von einem Bail-in erfassten Verbindlichkeiten beschrieben, der Ablauf eines
Bail-in diskutiert und der Umfang des Bail-in erldutert. Danach werden die wichtigsten Anpas-
sungen gemadss der vorgeschlagenen Neuregelung des Bail-in im Bankengesetz besprochen, wobei
punktuell und ohne Anspruch auf Vollstandigkeit auf die entsprechende EU-Regelung eingegan-
gen wird. Der Beitrag schliesst mit einer kurzen Wiirdigung der Vorschlége.

2. TLAC und Bail-in
2.1. TLAC

[Rz 4] Bevor wir ndher auf den Bail-in zu sprechen kommen, dringt sich zum besseren Verstidnd-
nis dieses Konzepts ein geraffter Blick auf die sog. Total Loss Absorbing Capacity (<TLAC») einer
Bank auf, welche eng mit dem Bail-in verkniipft ist!4,

[Rz 5] Das TLAC-Konzept wurde, gleich wie der Bail-in, vom FSB in Zusammenarbeit mit dem
BCBS entwickelt.!> Das FSB veroffentlichte im November 2015 die Principles on Loss-absorbing
and Recapitalisation Capacity of G-SIBs in Resolution, Total Loss-absorbing Capacity (TLAC) Term
Sheet («<TLAC Principles»), welche auf den Key Attributes aufbauen'®.!” Im Unterschied zu den
Key Attributes sind die TLAC Principles aber nur auf global systemrelevante Banken (sog.
«G-SIBs») anwendbar.!'®

[Rz 6] Die TLAC einer Bank ergibt sich aus der Summe von going concern capital und gone concern
capital:

* Going concern capital: Dies entspricht dem regulatorischen Kapital einer Bank bzw., in der
Terminologie der ERV'?, deren Eigenmitteln. Sie sollen die Krisenresistenz der Bank und
deren Verlustabsorptionsfahigkeit ausserhalb eines formlichen Verfahrens sicherstellen bzw.
Letzteres gerade vermeiden.

* Gone concern capital: Die zusatzlichen TLAC-Anforderungen sind demgegeniiber fiir die
Phase nach der Feststellung der Insolvenz einer Bank (sog. Point of Non Viability oder PonV)?°
gedacht. Vereinfacht ausgedriickt sollen die gone concern Anforderungen sicherstellen, dass
eine Bank in der Sanierung oder der geordneten Abwicklung iiber gentigend Kapital fiir

tlzl

einen effektiven, rechtlich durchsetzbaren Bail-in verfiig Der Bail-in ist zwar ein sehr

14 Yyves MaucHLE, Bail-In and Total Loss-Absorbing Capacity (TLAC), Legal and Economic Perspectives on Bank Re-
solution with Functional Comparisons of Swiss and EU Law, in: International Banking and Finance Law Series,
Volume 32, Kluwer Law International BV, The Netherlands, 2017, S. 142.

15 Financial Stability Board, Principles on Loss-absorbing and Recapitalisation Capacity of G-SIBs in Resolution,
Total Loss-absorbing Capacity (TLCA) Term Sheet, 9 November 2015 (online unter: http://www.fsb.org/wp-
content/uploads/TLAC-Principles-and-Term-Sheet-for-publication-final.pdf [zuletzt besucht am 14. Mai 2019]),
S. 3.

16 Hawns Kunn, TLAC - letzter Mosaikstein zur Losung des TBTF-Problems?, GesKR 1/2016, S. 80 ff. (zit.: [Kunn
TLAC]), S. 81.

17 Als FSB-Mitgliedsland muss die Schweiz die TLAC Principles umsetzen.

18 Siehe auch: Eidgendssisches Finanzdepartement, Erlauterungsbericht zu Anderungen der Eigenmittelverordnung
und der Bankenverordnung (Eigenmittelanforderungen Banken — Rekalibrierung TBTF und Kategorisierung),
13. Mai 2016, S. 4.

19

Verordnung tber die Eigenmittel und Risikoverteilung fiir Banken und Effektenhdndler vom 1. Juni 2012 (ERV;
SR 952.03).

20 Siehe zum PonV hinten Rz. 29 f.
21 Maucstk (Fn. 14),S. 158 u. 168.
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wirksames Instrument, um eine Bankbilanz innert kurzer Zeit zu sanieren, doch sind damit
gerade auch im internationalen Kontext erhebliche Hindernisse und Risiken verbunden.
Insbesondere greift die Anordnung eines Bail-in in die verfassungsrechtlich geschiitzten
Eigentumsrechte der betroffenen Eigner und Glaubiger ein, womit sich diese gegen den
Bail-in rechtlich zur Wehr setzen und unter Umstdnden auch Entschiddigungsanspriiche
geltend machen kénnten.?? Vor diesem Hintergrund sollen die gone concern Anforderungen
dazu beitragen, dass der Bail-in im Krisenfall tatsdchlich als wirkungsvolles Abwicklungs-

instrument eingesetzt werden kann.??

[Rz 7] In der Schweiz sind die zusétzlichen gone concern Anforderungen in der ERV geregelt.
Im Rahmen einer Revision der ERV fiihrte der Bundesrat 2016 die gone-concern Kapitalanforde-
rungen zundchst fiir die international tdtigen systemrelevanten Banken (UBS und Credit Suisse)
ein.?* Diese miissen zusitzliches TLAC grundsitzlich im Umfang der Gesamtanforderungen fiir
die Eigenmittel halten.?> Dabei sind die gone concern Anforderungen gemass Art. 132 Abs. 3 ERV
im Wesentlichen durch die sog. Bail-in-Bonds zu erfiillen.?® Seit Januar 2019 gelten die gone con-
cern Anforderungen in abgeschwichter Form auch fir die inlandorientierten systemrelevanten
Banken (Raiffeisen, ZKB und PostFinance). Sie mussen nach Art. 132 Abs. 2 lit. b ERV TLAC nur
im Umfang von 40% der Gesamtanforderungen fur die Eigenmittel halten.?” Nicht systemrele-

vante Banken mussen weiterhin keine gone concern Anforderungen erfiillen.

[Rz 8] Dem Zweck des gone concern Kapitals entsprechend, ein effektives gesetzliches Bail-in ohne
erhebliche Rechtsrisiken zu ermoglichen, haben die Bail-in-Bonds eine Reihe von Anforderun-
gen zu erfullen, welche in Art. 126a ERV festgehalten sind.”® Hervorgehoben sei hier vor allem
die Voraussetzung, dass die Bail-in-Bonds «in ihren Bedingungen eine unbedingte und unwider-
rufliche Klausel enthalten [miissen], wonach sich die Glaubiger mit einer allfdlligen durch die
Aufsichtsbehorde angeordneten Wandlung oder Forderungsreduktion in einem Sanierungsver-
fahren einverstanden erkldren»?. Damit soll das Risiko minimiert werden, dass Glaubiger recht-
lich gegen den Bail-in vorgehen oder erfolgreich Entschidigungsanspriiche geltend machen.3
Weiter miissen Bail-in-Bonds grundsatzlich von der Konzernobergesellschaft ausgegeben werden
(Art. 126a Abs. 1 lit. d ERV).

22 Kuna~ (TLAC) (Fn. 16), S. 81; siehe dazu hinten Rz. 57 ff..

23 Kunn (TLAC) (Fn. 16), S. 82; zu den rechtlichen und praktischen Problemen des Bail-in s.a. die Einschitzung

bei RETO SCHILTKNECHT, in: Sester/Brandli/Bartholet/Schiltknecht, St. Galler Handbuch zum Schweizer Finanz-
marktrecht. Finanzmarktaufsicht und Finanzmarktinfrastrukturen, Zirich 2018 (zit.: ScaiLTkNECHT [2018]), §9
Rn. 157 ff.

24 ERV, Anderung vom 11. Mai 2016 (AS 2016 1725).

25 Art. 132 Abs. 2 lit. a ERV. Damit geht die Schweiz erheblich iiber die Anforderungen des FSB hinaus, vgl. TLAC
Termsheet, Ziff. 4, wonach die Gesamtheit von going concern capital und gone concern capital grundsitzlich 16%
(ab 1. Januar 2019) bzw. 18% (ab 1. Januar 2022) der risikogewichteten Aktiven sowie 6% (ab 1. Januar 2019)
bzw. 6.75% (ab 1. Januar 2022) der ungewichteten Aktiven betragen muss. Demgegeniiber betragen allein schon
die Sockelanforderungen fiir die Eigenmittel von systemrelevanten Banken in der Schweiz 12.86% der risiko-
gewichteten Aktiven bzw. 4.5% der ungewichteten Aktiven. Hinzu kommen Zuschlage nach Anhang 9 der ERV.
Die so errechneten Prozentsitze verdoppeln sich fiir UBS und CS unter Beriicksichtigung der zusitzlichen TLAC-
Anforderungen nach Art. 132 Abs. 2 lit. a ERV.

26 vgl. Erlduterungsbericht TBTF (Fn. 18), S. 3.

27 ERV, Anderung vom 21. November 2018 (AS 2018 5241).

28 Fir eine ausfihrlichere Diskussion dieser Kriterien s. LEISINGER (Fn. 11), S. 27 ff.; Kuun (TLAC) (Fn. 16), S. 85 ff.
29 Art. 126a Abs. 1 lit. h ERV.

30 Kunn (TLAC) (Fn. 16), S. 82.


https://links.weblaw.ch/de/ERV
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2.2. Internal TLAC

[Rz 9] Die TLAC Principles enthalten in den Ziffern 16-19 des Term Sheet («<TLAC Termsheet»)
Grundsatze zum sog. internal TLAC, welche durch die FSB Guiding Principles on the Internal Total
Loss-absorbing Capacity of G-SIBs («Internal TLAC») vom 6. Juli 20173! («Internal TLAC Princi-
ples») konkretisiert werden. Mit dem internal TLAC soll gerade im internationalen Kontext und
bei Beteiligung von mehreren Aufsichtsbehorden sichergestellt werden, dass die verlustabsorbie-
renden Mittel innerhalb einer Finanzgruppe angemessen verteilt sind.>> Zu diesem Zweck miis-
sen die relevanten Gesellschaften bzw. Sub-Gruppen im Konzern mit ausreichend Eigenmitteln
fiir den Abwicklungsfall ausgestattet werden.3?

[Rz 10] Bei einer sog. Single Point of Entry Strategie, wie sie die FINMA fiir die Schweizer G-SIBs
als bevorzugte Strategie erklirt hat®$, erfolgt der Bail-in externer Gliaubiger zentral bzw. kon-
zentriert auf Ebene der Konzernobergesellschaft. Durch die Ausgabe von konzerninternen Bail-
in Instrumenten durch Tochtergesellschaften von relevanten Sub-Gruppen an die Konzernober-
gesellschaft soll erreicht werden, dass in einer Krisensituation die Verluste einer Tochtergesell-
schaft durch die Wandlung oder Abschreibung der internen TLAC-Instrumente bei der Konzer-
nobergesellschaft konzentriert werden konnen.?> Dabei ist der Hauptzweck der internen TLAC-
Anforderungen, die Kooperation zwischen den Behorden des Heim- und des Aufnahmestaates
bei der Abwicklung systemrelevanter Banken zu erleichtern.® Dies nicht zuletzt deshalb, weil in
einer Krisensituation fir die Aufsichtsbehorde des Aufnahmestaates gewichtige Anreize beste-
hen konnen, die Aktiven einer ihrer Aufsicht unterstehenden Tochtergesellschaft einzugrenzen
(sog. ring fencing).”

[Rz 11] Vor dem Hintergrund der noch ausstehenden Umsetzung der internen TLAC Vorgaben
in der Schweiz hat das Eidgenossische Finanzdepartement am 5. April 2019 die Vernehmlassung
zu einer entsprechenden Anderung der ERV eroffnet.>® Konkret soll ein neuer Art. 126b ERV die
Anforderungen an gruppeninterne Schuldinstrumente zur Verlusttragung bei Insolvenzmassnah-
men festlegen. Den FSB Vorgaben entsprechend?’ wird vorgeschlagen, dass diese internen TLAC-
Instrumente dieselben Eigenschaften erfiillen miissen wie die externen TLAC-Instrumente, wo-
mit auch die gruppeninternen Schuldinstrumente zur Verlusttragung bei Insolvenzmassnahmen

grundsitzlich in Form von Bail-in-Bonds auszugeben sind.*°

31 Financial Stability Board, Guiding Principles on the Internal Total Loss-absorbing Capacity of G-SIBs (Internal

TLAC’), online unter: http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P060717-1.pdf (zuletzt besucht am 14. Mai 2019).

32 Eidgenéssisches Finanzdepartement, Erliuternder Bericht zur Anderung der Eigenmittelverordnung (Besonders

liquide und gut kapitalisierte Institute, Hypotheken fiir Wohnrenditeliegenschaften, TBTF — Parent Banken),
5. April 2019, S. 34.

33 TLAC Termsheet (Fn. 15), Ziff. 16; Internal TLAC Principles (Fn. 31), S. 1.
34 Dazu hinten Rz. 14.

35 Kunn (TLAC) (Fn. 16), S. 90.

36 TLAC Termsheet (Fn. 15), Ziff. 16.

37 Internal TLAC Principles (Fn. 31), S. 1: «This should diminish any incentives on the part of host authorities to ring-fence
assets domestically, either ex ante or ex post in a resolution, and thereby avoid the adverse consequences of such actions,
including global fragmentation of the financial system, and disorderly resolutions of failed cross-border firms».

38

Eidgendssisches Finanzdepartement, Erdffnung der Vernehmlassung zur Anderung der Eigenmittelverordnung,
Medienmitteilung, siehe: https://www.admin.ch/gov/de/start/dokumentation/medienmitteilungen.msg-id-
74588.html (zuletzt besucht am 14. Mai 2019).

39 TLAC Termsheet, Ziff. 19 S. 19.
40 Erlduterungsbericht Parent Banken (Fn. 32), S. 36.
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3. Bail-in: Geltendes Recht
3.1. Gesetzliche Grundlage

[Rz 12] Als FSB-Mitglied war und ist die Schweiz gehalten, die Key Attributes und somit ins-
besondere auch den Bail-in umzusetzen. Im Rahmen der Revision der Einlagensicherung wurde
2011 mit Art. 31 Abs. 3 BankG*! die Moglichkeit des Bail-in ausdriicklich gesetzlich verankert.*2
Gemass der aktuell geltenden Fassung von Art. 31 Abs. 3 BankG «kann der Sanierungsplan un-
ter Wahrung der Rechte der Glaubiger [...] die Reduktion des bisherigen und die Schaffung von
neuem Eigenkapital, die Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital sowie die Reduktion von For-
derungen vorsehen» wenn «eine Insolvenz der Bank nicht auf andere Weise beseitigt werden
kann». Diese knappe gesetzliche Regelung (das BankG enthilt neben Art. 31 Abs. 3 keine wei-
teren Bestimmungen zum Bail-in) wird durch die Art. 47-50 BIV-FINMA* erginzt, welche die

FINMA zur Konkretisierung der Sanierungsvorschriften des BankG erlassen hat.

3.2. Rahmenbedingungen

[Rz 13] Der Bail-in ist eine Sanierungsmassnahme und kann entsprechend nur im Rahmen eines
Sanierungsverfahrens nach Art. 28 ff. BankG angeordnet werden. Er steht weder als Schutzmass-
nahme noch in einem Bankkonkursverfahren zur Verfiigung.**

[Rz 14] Die FINMA kann einen Bail-in grundsitzlich fir alle von ihr beaufsichtigten Banken an-
ordnen, von besonderer Bedeutung ist er aber bei den systemrelevanten Banken und namentlich
den G-SIBs. Bei Letzteren verfolgt die FINMA wie erwahnt die Strategie eines zentral gesteuerten
Bail-in.*> Ein solch zentral gesteuerter Bail-in basiert auf dem sog. Single Point of Entry-Ansatz
(«SPE»), wonach die Sanierung von der Heimataufsichts- und Insolvenzbehérde (in der Schweiz
also von der FINMA) zentral geleitet wird und auf der Stufe der obersten Konzerngesellschaft an-

setzt. 40

Damit soll erreicht werden, dass die Verluste von den Gldaubigern des Stammbhauses bzw.
der obersten Holdinggesellschaft getragen werden, wihrend die operativ titigen Gesellschaften
des Konzerns ihre Geschiftstitigkeit fortsetzen koénnen.*” Die oben erwihnte Anforderung an
Bail-in-Bonds, wonach diese grundsatzlich von der Konzernobergesellschaft ausgegeben werden
(Art. 126a Abs. 1 lit. d ERV), ist im Zusammenhang mit der SPE-Strategie zu sehen. Die Vertei-
lung bzw. Absorption der Verluste der Tochtergesellschaften bzw. Sub-Gruppen wird dann wie

erwahnt tiber das internal TLAC erfolgen.

41 Bundesgesetz tiber die Banken und Sparkassen vom 8. November 1934 (BankG; SR 952.0).

42 BankG (Sicherung der Einlagen), Anderung vom 18. Mirz 2011 (AS 2011 3919).

43 Verordnung der Bidgenéssischen Finanzmarktaufsicht iiber die Insolvenz von Banken und Effektenhéndlern vom

30. August 2012 (BIV-FINMA; SR 952.05).
44 Vgl. Art. 31 Abs. 3 BankG; s.a. Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 445; LeisiNger (Fn. 11), S. 13; zum Ablauf eines Bail-in
hinten Rz. 25 ff.

FINMA, Sanierung und Abwicklung systemrelevanter Banken, FINMA-Positionspapier Sanierung und Abwicklung
von G-SIBs, 7. August 2013, S. 3 und 6.

FINMA (Positionspapier) (Fn. 45), S. 3 und 6; Financial Stability Board, Recovery and Resolution Planning for Sys-
temically Important Financial Institutions: Guidance on Developing Effective Resolution Strategies, 16 July 2013
(online unter: http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_130716b.pdf (zuletzt besucht am 14. Mai 2019), S. 12.

47 FINMA (Positionspapier) (Fn. 45), S. 3 und 6 f.; FSB (SIFIs) (Fn. 46), S. 12 f.

45

46
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3.3.  Allgemeine Voraussetzungen

[Rz 15] Bereits aus dem Gesetzestext ist ersichtlich, dass ein Bail-in nur als ultima ratio ange-
ordnet werden kann, namlich erst dann, wenn die «Insolvenz der Bank nicht auf andere Weise
beseitigt werden kann»*®. Beim Bail-in handelt es sich folglich um eine subsidiire Sanierungs-
massnahme.*” Was damit konkret gemeint ist, lasst sich jedoch weder dem Gesetzestext selber
noch den Materialien entnehmen.’® Die Literatur will daraus bzw. aus dem damit zusammen-
hangenden Verhaltnismassigkeitsprinzip nach Art. 5 Abs. 2 und Art. 36 BV etwa ableiten, dass
der Bail-in mangels Eignung bei Insolvenzen zufolge kurzfristiger Liquiditatsprobleme nicht zur
Anwendung kommen soll bzw. dass der Bail-in nicht zu Luxussanierungen fithren darf.’! Die
Anordnung eines Bail-in wird allerdings immer ein erhebliches Mass an Ermessen seitens der
FINMA erfordern.

[Rz 16] Weiter ist bei einem Bail-in das sog. no creditor worse off-Prinzip zu beachten, wonach
die Glaubiger nach der Sanierung bzw. durch die Sanierungsmassnahme nicht schlechter gestellt
sein diirfen als bei einer direkten Liquidation der Bank.>? Das geltende schweizerische Banken-
sanierungsrecht verlangt sogar (im internationalen Kontext nuanciert iiberschiessend), dass der
Sanierungsplan «die Glaubiger voraussichtlich besser stellt als die sofortige Eroffnung des Ban-
kenkonkurses»>3. Allerdings fehlen derzeit noch die nach den Principles on Bail-in Execution
(«Execution Principles»)>* geforderten klaren gesetzlichen Vorgaben hinsichtlich des Prozesses,
der einzuhalten ist, um zu bestimmen, dass dieses Prinzip auch tatsachlich eingehalten ist bzw.
unter welchen Umstdnden allenfalls eine Kompensationszahlung zu leisten ist.>> Jedenfalls wird
sich die FINMA bei Anordnung eines Bail-in im Rahmen des Sanierungsplans bereits jetzt auf
der Basis von Bewertungen Rechenschaft dartiber abgeben miissen, ob dieses Prinzip hinsichtlich
samtlicher Glaubigerkategorien eingehalten ist.>

48 Art. 31 Abs. 3 BankG.

49 Thaowmas BAUER, in: Basler Kommentar zum Bankengesetz, 2. Aufl., Basel 2013, Art. 31 N 17 (zit.: BSK BankG-

Auror); Erlauterungsbericht BIV-FINMA (Fn. 13), S. 33; Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 447.

50 vgl. Botschaft zur Anderung des Bankengesetzes (Sicherung der Einlagen) vom 12. Mai 2010 (BBl 2010 3993),
S. 4018 f. So auch GrNewAaLD/ WEBER (Fn. 11), S. 555 und Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 447. Gemdss Kuan kommt
ein Bail-in — in Anlehnung an das EU Bankeninsolvenzrecht — nur dann in Frage, wenn «alle Moglichkeiten ausge-
schopft wurden, die Bank durch privatrechtliche Massnahmen zu stabilisieren, und wenn keine andere, mildere
Abwicklungsmassnahme zur Verfligung steht».

51 L risINGER (Fn. 11), S. 17.

52 FINMA (Positionspapier), S. 11; Key Attributes (Fn. 3), Ziff. 5.2. («Creditors should have a right to compensation where
they do not receive at a minimum what they would have received in a liquidation of the firm under the applicable insol-
vency regime («no creditor worse off than in liquidation» safeguard)»); Execution Principles (Fn. 54), S. 7; Kunn (Bail-
in) (Fn. 9), S. 447.

53 Art. 31 Abs. 1 lit. b BankG (Hervorhebung hinzugefiigt).

54 Pinancial Stability Board, Principles on Bail-in Execution, online unter: www.fsb.org/2018/06/principles-on-bail-
in-execution-2/ (zuletzt besucht am 14. Mai 2019).

55 Execution Principles (Fn. 54), S. 7: «The resolution regime should clearly specify [...] the «no creditor worse off
than in liquidation» (NCWOL) safeguard and the process that would be followed to determine if any creditors and share-
holders affected by the resolution are entitled to additional compensation beyond what is being distributed to these parties
pursuant to the resolution action» (Hervorhebung hinzugefiigt).

56

Execution Principles (Fn. 54), S. 10 f. spricht von konterfaktischer Bewertung bzw. «counterfactual valuation».
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3.4. Dem Bail-in unterstehende Verbindlichkeiten

3.4.1. Grundsatz

[Rz 17] Im Grundsatz kann sdmtliches Fremd- in Eigenkapital umgewandelt werden (Art. 49 BIV-
FINMA). Ausgenommen vom Bail-in sind aber privilegierte (Art. 49 lit. a BIV-FINMA), gesicherte
(Art. 49 lit. b BIV-FINMA) und verrechenbare (Art. 49 lit. b BIV-FINMA) Forderungen.

3.4.2. Ausnahmen®’

a. Privilegierte Forderungen

[Rz 18] Zu den privilegierten Forderungen, welche vom Bail-in ausgenommen sind, zdhlen ge-
mass Art. 49 lit. a BIV-FINMA die privilegierten Forderungen der 1. und 2. Klasse nach Artikel
219 Abs. 4 SchKG38. Ausgenommen vom Bail-in sind damit auch die Kundeneinlagen, soweit sie
durch die Einlagensicherung gedeckt sind (Art. 49 lit. a BIV-FINMA i.V.m. Art. 219 Abs. 4 SchKG
und Art. 37a BankG). Dies entspricht dem internationalen Konsens®® und ist zudem vor dem
Hintergrund des Zwecks des Einlagensicherungssystems zu sehen®’.

[Rz 19] Bei den tibrigen privilegierten Forderungen der 1. und 2. Klasse handelt es sich im We-
sentlichen um arbeits- und sozialversicherungsrechtliche Forderungen, die sowohl aus sozialpo-
litischen Uberlegungen als auch aus praktischen Griinden — die Bank ist zur Weiterfiihrung ihrer
Geschiftstitigkeit auf Arbeitnehmer angewiesen — vom Bail-in ausgenommen sind.®! Auch das
EU-Bankeninsolvenzrecht®? kennt eine entsprechende Regelung.®?

b. Gesicherte Forderungen

[Rz 20] Gemass Art. 49 lit. b BIV-FINMA sind gesicherte Forderungen im Umfang ihrer Sicher-
stellung von einem Bail-in ausgeschlossen. Wie die Ausnahme der privilegierten Forderungen
entspricht auch der Ausschluss von gesicherten Forderungen einem breiten internationalen Kon-
sens und findet sich entsprechend auch im EU-Bankeninsolvenzrecht (Art. 44(2)(b) BRRD). Wiir-
den gesicherte Forderungen in ein Bail-in einbezogen, so wiirde dies das Institut der Kreditsiche-

57 Keine eigentliche Ausnahme, aber vom Bail-in ebenfalls ausgenommen sind Verbindlichkeiten der Bank, welche ei-

ne Gegenpartei zur Absonderung von Vermogenswerten nach Art. 37d BankG i.V.m. Art. 16 BankG und Art. 17 u.
18 BEG oder zur Aussonderung nach Art. 401 OR befugen. Die entsprechenden Vermégenswerte fallen nicht in ei-
ne Insolvenzmasse der Bank und entsprechend konnen die zugrunde liegenden Auslieferungsanspriiche der Glau-
biger nicht dem Bail-in unterliegen. Dies nicht zuletzt auch infolge des no creditor worse off -Prinzips. Zu diesen
Ausnahmen auch MaucHLE (Fn. 14), S. 185. Art. 44(2)(c) und (d) BRRD sieht diesbeziigliche Ausnahmen explizit
vor.

58 Bundesgesetz iiber Schuldbetreibung und Konkurs vom 11. April 1889 (SchkG; SR 281.1).

59 vgl. Key Attributes (Fn. 3), Ziff. 5.2 und Art. 44(2)(a) BRRD.

60 Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 451. Zweck der Einlagensicherung ist es, den Kunden die Gewissheit zu geben, dass sie

jederzeit tiber ihre versicherten Einlagen verfiigen kénnen, damit ein Bankrun verhindert werden kann (Kunn
(Bail-in) (Fn. 9), S. 451).

61 Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 452.

62 Richtlinie 2014/59/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines Rah-

mens fiir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richt-
linie 82/891/EWG des Rates, der Richtlinie 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG,
2011/35/EU, 2012/30/EU und 2013/36/EU sowie der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 648/2012
des Europdischen Parlaments und des Rates (<BRRD»).

63 Art. 44(2)(g) BRRD.
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rung aushohlen.®* Zudem wird mit der Ausnahme der gesicherten Forderungen dem no creditor
worse off-Prinzip Rechnung getragen, denn wiirden die gesicherten Forderungen in einen Bail-
in einbezogen, so wirden die Glaubiger dieser Forderungen dadurch schlechter gestellt als im
Konkurs der Bank.

[Rz 21] Der Begriff der Besicherung erfasst im Grundsatz nicht nur Real-, sondern u.E. auch Per-
sonalsicherheiten.®® Andernfalls wiirde etwa bei einer verbiirgten Verbindlichkeit einer Bank mit
dem Bail-in nicht nur die verbiirgte Hauptschuld sondern zufolge Akzessorietdt auch die Biirg-
schaftsschuld entfallen (Art. 492 Abs. 2 OR®7), was letztlich dem no creditor worse off-Prinzip
zuwider liuft. Sodann ist u.E. unerheblich, ob die Sicherheiten von der vom Bail-in betroffenen
Rechtseinheit oder von einer Drittpartei gestellt wurden. Andernfalls konnten sich bei akzessori-
schen Drittsicherheiten wiederum Probleme ergeben. Sodann ist unbeachtlich, ob es sich bei den

Sicherheiten um akzessorische oder nicht-akzessorische Sicherheiten handelt.®

c. Verrechenbare Forderungen

[Rz 22] Weiter sind im schweizerischen Recht «verrechenbare Forderungen im Umfang ihrer Ver-
rechenbarkeit [ausgenommen], sofern der Glaubiger oder die Gldubigerin den Bestand, die Hohe
und die Tatsache, dass die Forderung Gegenstand einer entsprechenden Vereinbarung ist, sofort
glaubhaft machen kann oder dies aus den Biichern der Bank ersichtlich ist»%.

[Rz 23] Allgemein wiirde ein Einbezug verrechenbarer Forderungen mit dem no creditor worse
off-Prinzip im Widerspruch stehen, steht doch die Verrechnung in den Schranken von Art. 213 f.
SchKG im Konkurs einer Bank weiterhin zur Verfiigung.”® Damit ist mit MaucHLE davon aus-
zugehen, dass entgegen dem zu engen Gesetzeswortlaut samtliche einer Verrechnungsmoglich-
keit unterstehenden Forderungen vom Bail-in ausgeschlossen sind, selbst wenn sich die Verre-

t.”! Die Ausnahme lisst sich

chenbarkeit aus dem Gesetz und nicht aus einer Vereinbarung ergib
sodann auch damit begriinden, dass viele systemisch bedeutende Finanzvertrage sog. Netting-
Vereinbarungen enthalten, in welche nicht ohne destabilisierende Wirkung eingegriffen werden
kann. Dies wiirde letztlich dem Zweck des Bail-in zuwiderlaufen.”?

[Rz 24] Die BRRD sieht zwar keine deckungsgleiche Regelung vor.”® Allerdings ist auch im An-
wendungsbereich der BRRD klar, dass Derivattransaktionen nur im Umfang der aus dem (u.U.

behordlich angeordneten) Close-out bzw. der Glattstellung hervorgehenden Nettoverbindlichkeit

64 Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 451.

65 BenjamiN LEiSINGER/LEE SaLapino, TLAC and Bail-in, Extending the Capital Market Alphabet and Legal Thoughts
on an Implementation by Swiss Issuers, GesKR 2/2015, S. 225 ff. S. 236; MaucHLE (Fn. 14), S. 191.

66 7zu gewissen Ausnahmen bei Personalsicherheiten s. LE1SINGER/SALADINO (Fn. 65), S. 236; a.M. wohl BSK BankG-
Bauker (Fn. 49), Art. 31 N 19, der nur pfandgesicherte Forderungen erfasst sieht.

67

Bundesgesetz betreffend die Erganzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches vom 30. Mérz 1911 (OR; SR 220).
68  Fiir Realsicherheiten gl. M. MaucHte (Fn. 14),S. 182 f.

69 Art. 49 lit. b BIV-FINMA.

70" S.a. Kumn (Bail-in) (Fn. 9), S. 452, der in diesem Zusammenhang darauf hinweist, dass eine gegenteilige Regelung

im Extremfall auch den Einleger treffen konnte, dessen nicht versicherte Einlage dem Bail-in unterliegen wiirde,
wihrend seine eigene Verbindlichkeit z.B. aus einem Darlehensgeschift noch Bestand hitte.

71 MaucHLE (Fn. 14), S. 185, mit Hinweis auf die Entstehungsgeschichte.
72 Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 451 f.

73 Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 451; MaucsLE (Fn. 14), S. 191
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dem Bail-in unterliegen und damit fir diese Verbindlichkeiten eine zu Art. 49 lit. b BIV-FINMA

dquivalente Rechtslage besteht.”*

3.5. Ablauf des Bail-in”®

3.5.1.  Grundsatz: Subsidiaritiit des Eingriffs in Glaubigerrechte

[Rz 25] Bei einem Bail-in gilt der Grundsatz der Subsidiaritdt des Eingriffs in die Glaubiger-
rechte,”® d.h. die Glaubiger werden gegeniiber den Eignern vorrangig behandelt’”. Entsprechend
muss «vor der Wandlung von Fremd- in Eigenkapital das Gesellschaftskapital vollstindig her-

78 und «darf die Wandlung von Fremd- in Eigenkapital erst vorgenommen

abgesetzt werden»
werden, wenn die von der Bank ausgegebenen Schuldinstrumente im zusatzlichen Kernkapital
oder Erganzungskapital, wie insbesondere bedingte Pflichtwandelanleihen, in Eigenkapital ge-
wandelt wurden»’?. Demnach muss zuerst das gesamte regulatorische Kapital gewandelt bzw.

herabgesetzt werden, bevor ein gesetzlicher Bail-in angeordnet werden kann.?°

3.5.2. Herabsetzung bzw. Wandlung des regulatorischen Kapitals

a. Regulatorisches Kapital, insbesondere CoCos und Write-off Bonds

[Rz 26] Nach Art. 18 ERV setzen sich die anrechenbaren Eigenmittel einer Bank aus dem Kernka-
pital (Tier 1 Capital, T1) und dem Erganzungskapital (Tier 2 Capital, T2) zusammen, wobei das
Kernkapital aus hartem (Common Equity Tier 1, CET1) und zusatzlichem Kernkapital (Additio-
nal Tier 1, AT1) besteht. Als zusatzliches Kernkapital oder Erganzungskapital angerechnet wer-
den konnen insbesondere Kapitalinstrumente mit bedingter Wandlung®' (sog. Contingent Con-
vertible Bonds bzw. CoCos) oder bedingtem Forderungsverzicht®? (sog. Write-off bzw. Write-down
Bonds).83> Obwohl CoCos und Write-off Bonds im Rahmen der TBTF-Vorlage eingefiihrt wurden
und entsprechend primér den systemrelevanten Banken zur Krisenbewailtigung dienen sollen,

74 Art. 49 BRRD sowie die Delegierte Verordnung (EU) 2016/1401 der Kommission vom 23. Mai 2016 zur Ergén-
zung der Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen Parlaments und des Rates zur Festlegung eines Rahmens fiir die
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen im Hinblick auf technische Regulierungs-
standards fur Methoden und Grundsatze der Bewertung von aus Derivaten entstehenden Verbindlichkeiten.

75 Ein anschaulicher Modellablauf eines Bail-in findet sich in B&ckr1/BOcKLT (Fn. 8), S. 324 ff.
76 BSK BankG-Bauer/IsLEr/UmBacH (Fn. 49), Art. 29 N 19.

77 Art. 31 Abs. 1 lit. ¢ BankG; Art. 47 Abs. 1 lit. a BIV-FINMA.,

78 Art. 48 lit. b BIV-FINMA.

79 Art. 48 lit. ¢ BIV-FINMA.

80 Erldauterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 14; MaucHLE (Fn. 14), S. 217 u. 282. Dies entspricht auch der Vorgabe von
Art. 30 Abs. 3 ERV, wonach samtliche anrechenbaren Eigenmittel «den nichtnachrangigen Forderungen aller iib-
rigen Glaubigerinnen und Glaubiger im Falle der Liquidation, des Konkurses oder eines Sanierungsverfahrens
nachgehen».

81 vgl. Art. 11 Abs. 1 lit. b BankG.

82 Vgl. Art. 11 Abs. 2 BankG.

83 Die CoCos und Write-off Bonds stellen keinen definierten Kapitalbestandteil im Sinne von Art. 18 ERV dar (ReTo
ScHILTKNECHT/CHRISTOPHER MCHALE, Erste Erfahrungen mit dem bedingten Wandlungskapital, GesKR 4/2012,

S. 507 ff., S. 510. Ob sie zum AT1 oder zum T2 zédhlen, hdngt entsprechend von deren Emissionsbedingungen ab
(vgl. Art. 27 und Art. 30 ERV).
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konnen alle Banken mit geeigneter Rechtsform mit Zustimmung der FINMA CoCos und Write-
off Bonds ausgeben.’

[Rz 27] Das in den Emissionsbedingungen der CoCos und Write-off Bonds vereinbarte auslosen-
de Ereignis, der sog. Trigger, kann unterschiedlich hoch angesetzt sein, wobei die zuldssige Hohe
fiir jede Kapitalart gesondert zu bestimmen ist. Die massgebliche Hohe zur Anrechenbarkeit von
CoCos und Write-off Bonds als regulatorisches Kapital ist dabei unterschiedlich fir systemre-
levante und andere Banken. Bei systemrelevanten Banken sind als AT1 nur CoCos mit einem
hohen Trigger von 7% (hartes Eigenkapital betragt weniger als 7% der risikogewichteten Akti-
ven) anrechenbar (sog. high triggering CoCos bzw. Write-off Bonds oder Wandlungskapital mit
hohem Trigger; s. Art. 131 lit. a Ziff. 1 und lit. b Ziff. 1 ERV)®. Demgegeniiber konnen fiir die
nicht systemrelevanten Banken auch CoCos bzw. Write-off Bonds mit einem Trigger von min-
destens 5.25% an das AT1 angerechnet werden (Art. 27 Abs. 3 ERV). Die Anforderungen von
T2 Kapital konnten demgegentiber auch weiterhin mit tieferen Triggern erfiillt sein; solange die
Anforderungen nach Art. 30 ERV eingehalten sind, gibt es keine Mindestanforderungen an die
Hohe des Triggers.®¢ Allerdings sind T2 Instrumente fiir die systemrelevanten Banken allgemein
seit der am 1. Juli 2016 in Kraft getretenen Revision der ERV nicht mehr ausreichend, um die
going concern Kapitalanforderungen von systemrelevanten Banken zu erfiillen, wiahrend auch die
dem T2 Kapital zuzuordnenden low triggering CoCos und Write-off Bonds bis zum 1. Juli 2016
noch fiir die progressive Komponente verwendet werden konnten, soweit der Trigger nicht tiefer
als 5% war.?” Die noch ausstehenden low triggering T2 CoCos und Write-off Bonds®® kénnen un-
ter dem Ubergangsrecht nach Massgabe von Art. 148c Abs. 2 lit. a und ¢ ERV lingstens bis zum
31. Dezember 2019 als Wandlungskapital mit hohem Trigger in Form von zusatzlichem Kernka-
pital und danach bis zu einem Jahr vor Ablauf der Laufzeit als gone concern Kapital angerechnet
werden.

[Rz 28] Dartiber hinaus mussen alle CoCos und Write-off Bonds einen zusatzlichen Trigger ent-
halten, welcher bei drohender Insolvenz — d.h. am sog. Point of non-viability («PonV»)% — durch
die Aufsichtsbehorde (FINMA) auszulosen ist.”°

84 Botschaft zur Anderung des Bankengesetzes (Stirkung der Stabilitit im Finanzsektor; too big to fail) vom 20. April

2011(BB1 2011 4717), S. 4769; BSK BankG-ReutTer/RauN (Fn. 49), Art. 11 N 16 u. 19.

Ubergangsrechtlich kénnen unter fritherem Recht ausgegebene sog. low triggering CoCos bzw. Write-off Bonds,
welche bei Ausgabe die AT1 Anforderungen erfiillten, noch nach Massgabe von Art. 148b Abs. 1 lit. b ERV als
zusatzliches Kernkapital angerechnet werden. Derzeit sind z.B. bei der UBS noch vier low triggering AT1
Write-off Bonds ausstehend, die den Trigger jeweils bei 5.125% haben (vgl. https://www.ubs.com/global/en/
about_ubs/investor_relations/debt/capital _instruments.html [zuletzt besucht am 14. Mai 2019]).

86 FINMA Rundschreiben 2013/1 Anrechenbare Eigenmittel — Banken, Rn. 63 f.

87 vgl. Art. 131 ERV und Art. 130 Abs. 2 aERV.

85

88 Vgl. die Ubersichten iiber die ausstehenden Kapitalinstrumente fiir die UBS https://www.ubs.com/global/en/
about_ubs/investor_relations/debt/capital_instruments.html, fiir die CS https://www.credit-suisse.com/
corporate/de/investor-relations/information-for-debt-investors/low-trigger-capital-instruments.html und fur
die ZKB https://www.zkb.ch/de/uu/nb/investor-relations/kapitalinstrumente (alle Websites zuletzt besucht am
14. Mai 2019).

89

Dazu sogleich.

90 Art. 29 Abs. 1 und 2 und Art. 30 Abs. 3 ERV; PETER BéckLi, CoCos, Write-offs: Eigenkapitalschaffung mit dem
Zauberstab, SZW 2012, S. 181 ff., S. 183; ScuiLtkNecHT/McHAaLE (2012) (Fn. 83), S. 508.
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b. Point of non-viability (PonV)

[Rz 29] Gerit eine Bank in eine Krise’!, wiirden zunichst die high triggering CoCos bzw. Write-off

Bonds gewandelt.”?

Gentligt das so geschaffene neue Eigenkapital nicht, um eine Sanierung oder
Abwicklung der Bank zu verhindern, ist der PonV — der Zeitpunkt, in dem eine Stabilisierung der
Bank aus eigener Kraft nicht mehr moglich ist”® — erreicht und die FINMA leitet (gegebenenfalls
in Koordination mit auslindischen Aufsichtsbehérden) die Sanierungsphase ein.’* Der PonV ist
bei den G-SIBs nach Auffassung der FINMA spatestens dann erreicht, wenn das Gesamtkapital
auf oder unter 8% der risikogewichteten Aktiven fillt oder wenn das harte Kernkapital 5% der
risikogewichteten Aktiven erreicht oder unterschreitet.”

[Rz 30] Bei Erreichen des PonV und als Voraussetzung fiir die Anordnung des Bail-in wird das
noch verbleibende regulatorische Kapital vollstindig abgeschrieben bzw. gewandelt.”® Hat eine
Bank (noch) low triggering CoCos ausstehend, werden insbesondere diese mit Eintritt des PonV
gewandelt.”” Anschliessend wird das Gesellschaftskapital auf null herabgesetzt (Art. 48 lit. b BIV-
FINMA). Diese Herabsetzung betrifft das gesamte Gesellschaftskapital. Entsprechend ist auch
Gesellschaftskapital erfasst, welches durch die Wandlung von high triggering CoCos vor Eintritt
des PonV geschaffen wurde.”® Unklar ist hingegen, ob auch das Gesellschaftskapital, welches erst
durch die Wandlung von low triggering CoCos bei Eintritt des PonV geschaffen wurde, von der
Herabsetzung erfasst sein soll. Sowohl der Bundesrat® wie auch die FINMA!'% scheinen dies
anzunehmen.!?! Damit betridgt das nominelle Gesellschaftskapital der Bank unmittelbar vor An-

ordnung des Bail-in zwingend 0.

c. Anordnung des Bail-in

[Rz 31] Nachdem bei Eintritt des PonV sdmtliche Kapitalinstrumente des zusatzlichen Kernkapi-
tals und Erganzungskapitals abgeschrieben bzw. in Gesellschaftskapital gewandelt wurden und
das Gesellschaftskapital sodann vollstandig herabgesetzt wurde, kann der gesetzliche Bail-in an-
geordnet werden.

91 Bei systemrelevanten Banken, wenn das CET1 auf oder unter 7% der risikogewichteten Aktiven sinkt (siche vorne

Rz. 27).

92 Vgl. Art. 131 lit. a Ziff. 1 und lit. b Ziff. 1 ERV; FINMA (Positionspapier) (Fn. 45), S. 9; MaucHLE (Fn. 14), S. 212;
ScHILTKNECHT/McHaLE (2012) (Fn. 83), S. 508.

93 FINMA (Positionspapier) (Fn. 45), S. 10; MaucHhtE (Fn. 14), S. 339; vgl. auch Art. 29 Abs. 1 und 2 ERV.

94 FINMA (Positionspapier) (Fn. 45), S. 9. Gestiitzt auf Art. 25 Abs. 1 BankG ordnet die FINMA Sanierungsmassnah-
men an, wenn begriindete Besorgnis besteht, dass eine Bank tiberschuldet ist oder ernsthafte Liquiditidtsprobleme
hat, oder wenn diese die Eigenmittelvorschriften nach Ablauf einer von der FINMA festgesetzten Frist nicht erfullt.

95 FINMA (Positionspapier) (Fn. 45), S. 10.

96 MaucHLE (Fn. 14), S. 282. Dies entspricht den Vorgaben von Art. 48 lit. ¢ BIV-FINMA.

97 FINMA (Positionspapier) (Fn. 45), S. 10; GRUNEwALD/WEBER (Fn. 11), S. 559; Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 450.

98 Bockii/Bocker (Fn. 8), S. 327; MaucHLe (Fn. 14), S. 217.

99 Botschaft zum Finanzdienstleistungsgesetz (FIDLEG) und Finanzinstitutsgesetz (FINIG) vom 4. November 2015

(BB1 2015 8901), S. 9063.

100 FINMA (Positionspapier) (Fn. 45), S. 13.

101 Kritisch dazu: RETo ScHILTKNECHT/CHRISTOPHER MCHALE, Entwicklungen des regulatorischen Bankenkapitals,

GeskKR 1/2015, S. 8 ff., S. 9 und 13; MaucHtE (Fn. 14), S. 217 f. A.A. offenbar Bockri/Bocker (Fn. 8), S. 327: Threr
Auffassung zufolge werden die low triggering CoCos nach der Reduktion des Gesellschaftskapitals gewandelt. A.A.
auch ScaiLTkNECHT (2018) (Fn. 23), § 9 N 148.
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3.5.3.  Glaubigerhierarchie

[Rz 32] Nach Art. 31 Abs. 1 lit. ¢ BankG und Art. 47 Abs. 1 lit. a BIV-FINMA muss bei einem
Bail-in die Gldubigerhierarchie beriicksichtigt werden. Art. 48 lit. d BIV-FINMA halt die entspre-
chende Rangfolge, welche bei der Wandlung von Fremd- in Eigenkapital zwingend einzuhalten
ist, fest, wobei «Forderungen des nachsten Ranges erst gewandelt werden, wenn die Umwandlung
von Forderungen des vorangehenden Ranges nicht ausreicht, um die Eigenmittelanforderungen

102) In ers-

nach Buchstabe a [von Art. 48 BIV-FINMA ] zu erfiillen» (sog. Erschopfungsgrundsatz
ter Linie sind nachrangige Forderungen ohne Eigenmittelanrechnung zu wandeln (Art. 48 lit. d
Ziff. 1 BIV-FINMA), in zweiter Linie die iibrigen Forderungen, soweit sie nicht von der Wand-
lung ausgeschlossen sind, mit Ausnahme der Einlagen (Art. 48 lit. d Ziff. 2 BIV-FINMA), und als
letztes die Einlagen, soweit diese nicht privilegiert sind (Art. 48 lit. d Ziff. 3 BIV-FINMA).

[Rz 33] Grundsitzlich entspricht diese Reihenfolge der Rangordnung im Konkurs nach Art. 219
Abs. 4 SchKG.'9 Eine gewichtige Ausnahme von diesem Grundsatz gilt allerdings fiir die nicht
versicherten Einlagen. In Abweichung vom SchKG, wo die nicht privilegierten Einlagen im Kon-
kursfall als Drittklassforderungen kolloziert wiirden, bilden die nicht versicherten Einlagen bei
einem Bail-in eine eigene Glaubigerklasse, wobei ihre Forderungen unter allen Umstanden als
letztes gewandelt werden.!%* Diese Sonderbehandlung der Einleger rechtfertigt sich nach der
hier vertretenen Auffassung nicht zuletzt deshalb, weil damit das Vertrauen der Einleger gestarkt
wird, was fur die Weiterfithrung der Bank unentbehrlich scheint.!9> Zudem ist das Konzept der
depositor preference auch vielen anderen Rechtsordnungen bekannt.!%

[Rz 34] Eine andere Frage ist, ob diese Sonderbehandlung der Einleger durch die BIV-FINMA
als Ausfithrungsverordnung eingefithrt werden kann. Dies ist deshalb zu verneinen, weil es sich
beim Eingriff in die Rangordnung der Glaubiger nicht um eine technische Ausfiihrungsbestim-
mung, sondern um einen Grundsatzentscheid handelt, welcher immer vom Gesetzgeber selbst zu
treffen ist (Art. 164 Abs. 1 lit. ¢ BV107).108

[Rz 35] Innerhalb eines Ranges hat nach Auffassung der Autoren strikte das Gleichbehandlungs-
prinzip zu gelten. Die gegenteilige Auffassung von Leisinger!'?’, die von einem iiberragenden
Grundprinzip des schweizerischen Insolvenzrechts abweicht, iiberzeugt u.E. nicht bzw. erdffnet
der FINMA ein zu grosses und v.a. gesetzlich nicht vorgesehenes Ermessen. Sie wiirde auch dem
no creditor worse off-Prinzip widersprechen!!°.

102 Bockii/Bocker (Fn. 8), S. 337; BSK BankG-Bauer/IsLer/UMBACH-SPAHN, Art. 29 N 19; LeisiNnGger (Fn. 11), S. 20.
103 [ psiNngER (Fn. 11), S. 22.

104 Bscxri/BockLr (Fn. 8), S. 336 f.; BSK BankG-WutHricH/KEesseLBacH (Fn. 49), Art. 37a N 3; Kunn (Bail-in) (Fn. 9),
S. 452 f.; LeisiNGger (Fn. 11), S. 23. Die versicherten Einlagen sind, wie bereits erwéahnt, ganz von einem Bail-in
ausgeschlossen.

105 56 auch Bécke/Bocker (Fn. 8), S. 337 und Kunn (Bail-in) (En. 9), S. 453.

106 5.4, Art. 48(1)(e) und Art. 108 BRRD; Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 453, mit Hinweis auf CLirrorp CHANCE, Depositor
Preference Issues, Briefing Note 2011, S. 1-4, S. 1.

Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft vom 18. April 1999 (BV; SR 101).
108 50 auch BéckLl/B&cKLI (Fn. 8), S. 341; Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 453; MaucHte (Fn. 14), S. 206.
109 LpisiNger (Fn. 11),S. 22 f.

10 gl Art. 220 SchKG.

107
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3.6. Umfang

[Rz 36] Art. 48 lit. a BIV-FINMA bestimmt, dass «so viel Fremdkapital in Eigenkapital umge-
wandelt werden [muss], dass die Bank nach erfolgter Sanierung die fiir die Fortfithrung der Ge-
schaftstatigkeit notwendigen Eigenmittelanforderungen zweifelsfrei erfiillt». Das Wort «zweifels-
frei» ist so zu verstehen, dass bei der Festlegung des Umfangs auch eine gewisse Sicherheitsmarge
zuldssig ist, damit sicher gentigend Kapital umgewandelt wird, um die Eigenmittelanforderun-
gen wieder zu erfiillen.!!!

3.7.  Forderungsreduktion anstelle Umwandlung

[Rz 37] Gemadss Art. 31 Abs. 3 BankG und Art. 50 BIV-FINMA kann der Sanierungsplan nicht
nur die Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital vorsehen. Die FINMA kann alternativ, neben
oder anstelle der Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital, eine teilweise oder vollstandige For-
derungsreduktion (sog. haircut''?) anordnen. Aufgrund dieser alternativen Formulierung hat die
FINMA grundsitzlich die Wahl, ob sie eine Forderungsreduktion oder eine Umwandlung von
Fremd- in Eigenkapital anordnet oder die beiden Instrumente gar kombiniert.!!?

[Rz 38] Bei Einfithrung der BIV-FINMA fand sich im BankG keine explizite gesetzliche Grundlage
fiir eine Forderungsreduktion nach Art. 50 BIV-FINMA.!!* Dieses gesetzeshierarchische Defizit
hat der Gesetzgeber erkannt und in der Zwischenzeit mit einer entsprechenden Anpassung von
Art. 31 Abs. 3 BankG im Rahmen des Erlasses des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes behoben.!!>
[Rz 39] Die Forderungsreduktion unterliegt — mit einer noch néher zu beleuchtenden gewichti-
gen Ausnahme — den gleichen Spielregeln wie die Wandlung von Fremd- in Eigenkapital. Nach
Art. 50 BIV-FINMA gelten namlich die Artikel 48 Buchstaben a—c und 49 BIV-FINMA bei ei-
ner Forderungsreduktion gleichermassen. Vom Verweis nicht erfasst ist demgegentiber Art. 48
Buchstabe d BIV-FINMA, der bei der Forderungsreduktion keine Anwendung finden soll. Ent-
sprechend ist die FINMA bei der Forderungsreduktion nicht bzw. jedenfalls nicht absolut an die
Rangfolge der Glaubiger und den Erschopfungsgrundsatz gebunden.!!® Die FINMA erklarte 2013
in ihrem Positionspapier hierzu Folgendes:!!”

Im Unterschied zur Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital ist die FINMA bei der Anord-
nung eines Forderungsverzichts nicht verpflichtet, zuerst die rangtieferen Glaubiger voll-

standig zu «enteignen», bevor sie die ndchsthohere Glaubigerkategorie am Verlust beteiligen

111 pINMA (Positionspapier) (Fn. 45), S. 12.; Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 453; Reto ScHILTKNECHT, Das neue schweizeri-

sche Bankeninsolvenzrecht, in: EIZ — Europa Institut Zirich Band/Nr. 138, 2013 (zit.: ScaiLtkNecHT (2013)), S. 81.
Mit LeisiNGer (Fn. 11), S. 17, darf allerdings keine Luxussanierung erfolgen. Zu den Schwierigkeiten der betragli-
chen Festlegung insb. ScHiLTKNECHT (2018) (Fn. 23), § 9 N 146.

112 BockLr/BéckLn (Fn. 8), S. 342; BSK BankG-Bauer/IsLEr/UmMBacH-SPAHN (Fn. 49), Art. 29 N 21; ScHILTKNECHT (2013)
(Fn. 111), S. 82.

113 1 prsiNGER (Fn. 11), S. 23.

114 Byckrr/BOCKLI (Fn. 8), S. 343; BSK BankG-Baugr/IsLEr/UmMBAcCH-SPaHN (Fn. 49), Art. 29 N 22; BSK BankG-Bauer
(Fn. 49), Art. 31 N 20.

Bundesgesetz tiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel (Fi-
nanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG) (BBl 2015 4931), S. 4994.

116 Bockrr/Bocker (Fn. 8), S. 344; BSK BankG-Bauer/IsLEr/UMBacH-SpauN (Fn. 49), Art. 29 N 21; MaucHte (Fn. 14),
S. 204; ScuiLTkNECHT (2013) (Fn. 111), S. 82.

117" PINMA (Positionspapier) (Fn. 45), S. 13.

115
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kann. Die FINMA kann somit einen Verlust auf verschiedene Glaubigergruppen verteilen,
was die Flexibilitit erhoht.!1

[Rz 40] Die FINMA verfiigt bei der Forderungsreduktion also iiber einen betrachtlichen Ermes-
sensspielraum, dem es allerdings an einer gesetzlichen Grundlage fehlt.!'® Daran dndert nichts,
dass die FINMA letztlich wohl nur mit grosster Zurtickhaltung von diesem Ermessen Gebrauch
machen wiirde. Art. 31 Abs. 1 lit. ¢ BankG sieht in genereller Form und ausdriicklich vor, dass
der im Rahmen des Sanierungsplans angeordnete Bail-in die Rangfolge der Glaubiger zu beriick-
sichtigen hat. Hiervon weicht Art. 50 BIV-FINMA mit dem selektiven Verweis auf Art. 48 BIV-
FINMA ab, indem er eine Befreiung von eben dieser Glaubigerhierarchie und dem Erschopfungs-
grundsatz erlaubt.!?® Immerhin ist die FINMA auch im Rahmen der Forderungsreduktion an das
no creditor worse off-Prinzip (Art. 31 Abs. 1 lit. b BankG) gebunden, womit jede Abweichung
von der Glaubigerhierarchie und dem Erschopfungsprinzip nur dann zuldssig ist, wenn alle be-
troffenen Glaubiger voraussichtlich besser gestellt werden als bei einer direkten Liquidation der
Bank.!?! Zudem ist auch die Forderungsreduktion im Sinne einer ultima ratio anzuordnen, also
nur, wenn die Insolvenz der Bank nicht auf andere Weise beseitigt werden kann (Art. 31 Abs. 3
BankG).!?2 Dessen ungeachtet ist die geltende Regelung der Forderungsreduktion rechtsstaatlich
fragwurdig.

4. Bail-in: Vorgeschlagene Neuregelung

4.1. Ausgangslage

[Rz 41] Die geltende Regelung des Bail-in, insbesondere die Festschreibung wichtiger Grundsatze
lediglich auf Verordnungsebene wurde und wird von verschiedener Seite z.T. heftig kritisiert.!?
Vor diesem Hintergrund hatte der Bundesrat bereits 2015 im Rahmen der FIDLEG/FINIG Vor-
lage vorgeschlagen, den Bail-in detaillierter auf Gesetzesstufe zu verankern.!?* Das Parlament
wies diese Anpassungen jedoch an den Bundesrat zuriick und verlangte die Durchfithrung einer
Vernehmlassung.!?>

[Rz 42] Am 8. Mérz 2019 hat nun der Bundesrat die entsprechende Vernehmlassung zu einer Teil-
revision des Bankengesetzes erdffnet.!?® Die Vorlage enthilt neben den {iberarbeiteten Regeln zur
Bankensanierung auch Anderungen an der Binlagensicherung sowie erginzende Bestimmungen

118 EINMA (Positionspapier) (Fn. 45), S. 14.

119 54 auch: Bécke/Bocker (Fn. 8), S. 344 f.; GRONEwALD/WEBER (Fn. 11), S. 558 Fn. 36; Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 453.
120 Bsckry/BockL (Fn. 8), S. 345.

121 BSK BankG-Bauer/IsLER/UMBACH-SPAHN (Fn. 49), Art. 29 N 21.

122 BSK BankG-Bauer/IsLER/UMBACH-SPAHN (Fn. 49), Art. 29 N 21.

123 54 7.B. BockL1/BOCKLI (Fn. 8), S. 340 ff.; BSK BankG-BauEer (Fn. 49), Art. 28 N 28; BSK BankG-Bauer/IsLEr/
UmBAcCH-SPAHN (Fn. 49), Art. 29 N 22; BSK BankG-Bauer (Fn. 49), Art. 31 N 20; Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 446; vgl.
auch Urteil des Bundesverwaltungsgerichts B-3771/2012 vom 12. Marz 2013.

124 gjehe Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 99), S. 9062 ff.

125 Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 2 u. 12.

126 Bidgensssisches Finanzdepartement, Vernehmlassungsverfahren, Anderung des Bankengesetzes (Einlegerschutz,

Insolvenz) (BBl 2019 2261); Unterlagen online unter: https://www.admin.ch/ch/d/gg/pc/pendent.html (zuletzt
besucht am 14. Mai 2019).
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zur Segregierung von Bucheffekten.!?” Die vorgeschlagenen Anderungen zur Bankeninsolvenz
sind insbesondere vor dem Hintergrund der oben dargestellten Kritik an der ungeniigenden ge-
setzlichen Grundlage der BIV-FINMA zu sehen.!?® Dem Bundesrat erschien diese Kritik als be-
rechtigt und er schldgt mit Verweis auf Art. 164 Abs. 1 lit. ¢ BV deshalb vor, dass «[glerade die im
Sanierungsplan enthaltenen Kapitalmassnahmen (Art. 47 ff. BIV-FINMA) mit ihren weitgehen-
den Eingriffsmoglichkeiten in die Rechte der Eignerinnen und Eigner sowie der Glaubigerinnen
und Glaubiger der Bank sowie auch die allfdllig moglichen Gegenleistungen und Wertausgleiche
(...) im Interesse der Rechtssicherheit mit der notwendigen Klarheit auf Gesetzesstufe geregelt
werden [sollten]».!??

4.2.  Vernehmlassungsvorlage (VE-BankG)

4.2.1. Detailliertere Regelung im BankG

[Rz 43] Wie oben ausgefiihrt, erwdhnt das geltende BankG den Bail-in nur in Art. 31 Abs. 3,
wobei alle Einzelheiten in den Art. 47-50 BIV-FINMA geregelt sind. In Anbetracht der berech-
tigten Kritik an der bestehenden Gesetzeshierarchie schlidgt der Bundesrat vor, den Bail-in nun-
mehr umfassender auf Gesetzesstufe (BankG) zu regeln. Das ist zu begriissen. Sodann soll der
Detaillierungsgrad der Bail-in Regelung insgesamt leicht erhoht werden und es werden gewisse
Anpassungen vorgeschlagen.

4.2.2. Subsidiaritat

[Rz 44] Nach geltendem Recht ist der Bail-in ultima ratio und kann nur dann angeordnet wer-
den, «wenn eine Insolvenz der Bank nicht auf andere Weise beseitigt werden kann».!3% Die Ver-
nehmlassungsvorlage!3! («<VE-BankG») verzichtet bewusst auf diese Voraussetzung. Anders als
im geltenden Recht konnte ein Bail-in in Zukunft also unter Umstdnden auch dann angeord-
net werden, wenn sich die Insolvenz zwar auch mit einer anderen Massnahme hatte verhindern
lassen, die FINMA den Bail-in im konkreten Einzelfall aber als die geeignetste Massnahme an-
sieht.!®?> Wie der Bundesrat ausfiihrt, soll diese erhohte Flexibilitit der FINMA betreffend die
Wahl der Sanierungsmassnahme die Chancen einer erfolgreichen Sanierung verbessern.!** Da
es dem Subsidiaritdtserfordernis unter geltendem Recht ohnehin an einem gentigenden Konkre-
tisierungsgrad fehlt,!3* ist die Aufgabe des Prinzips u.E. nicht zu beanstanden. Angesichts der
erheblichen Auswirkungen eines Bail-in auf eine potentiell sehr grosse Glaubigerpopulation ist

127 Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 2.
128 Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 2 u. 6.

129 Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 6.
130

131

Hervorhebung hinzugefiigt.

Vernehmlassungvorlage zur Anderung des BankG (Insolvenz und Einlagensicherung) (zit.: VE-BankG), online
unter: https://www.admin.ch/ch/d/gg/pc/documents/3026/BankG_Entwurf_de.pdf (zuletzt besucht am 14. Mai
2019).

132 Erlauterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 28.

133 Erlauterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 28.

134 Dazu vorne Rz. 15.
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nicht davon auszugehen, dass das Instrument von der FINMA mit Aufgabe des Subsidiaritats-

prinzips exzessiv bzw. unnotigerweise angewandt wird.

4.2.3. No creditor worse-off

[Rz 45] Das geltende schweizerische Bankensanierungsrecht verlangt, dass der Sanierungsplan
nur genehmigt wird, wenn die Glaubiger durch die Sanierung voraussichtlich besser gestellt wer-
den als durch die sofortige Liquidation der Bank.!*> Neu soll nicht mehr eine voraussichtliche
Besserstellung verlangt werden, sondern die Glaubiger diirfen, nunmehr im Einklang mit den
Key Attributes!?®, durch die Sanierung nicht schlechter als im Konkurs gestellt werden.'*” Im
Rahmen der FIDLEG/FINIG Vorlage hatte der Bundesrat noch vorgeschlagen, dass bei systemre-
levanten Banken der Sanierungsplan unter bestimmten Voraussetzungen und bei entsprechender
Entschddigung auch dann genehmigt werden kann, wenn er die Glaubiger (vorlaufig) schlechter
stellt als im Konkurs.!*® Diese erneute Abweichung von den Key Attributes wurde aber nicht in

die jetzige Vernehmlassungsvorlage aufgenommen.

4.2.4. Von Bail-in ausgenommene Forderungen

[Rz 46] Die gemiss geltendem Recht (Art. 49 BIV-FINMA) von einem Bail-in ausgenommen For-
derungen'?®? sollen weiterhin nicht fiir einen Bail-in herangezogen werden kénnen.'4? Der Kata-

log der ausgenommenen Forderungen wird aber in zweifacher Hinsicht erganzt:

* Zusatzlich ausgenommen sein sollen neu auch Forderungen aus Verbindlichkeiten, welche
die Bank wahrend der Dauer bestimmter Schutzmassnahmen oder wahrend der Dauer ei-
nes Sanierungsverfahrens eingehen durfte.!'*! Diese Ausnahme bezweckt unmittelbar den
Schutz von Dienstleistern und anderen Glaubigern, welche nach der Anordnung einer Sa-
nierungsmassnahme oder der Eroffnung eines Sanierungsverfahrens ihre Leistung weiter-
hin erbringen.!*?Letztlich liegt sie aber v.a. auch im Interesse des Bankinstituts bzw. aller
iibrigen Glaubiger, da die neu vom Bail-in ausgenommenen Glaubiger bei fehlender Privile-
gierung u.U. nur noch gegen Vorauskasse oder gar nicht mehr bereit wiaren, wahrend laufen-
der Schutzmassnahmen oder wahrend eines Sanierungsverfahrens Dienstleistungen oder
Sachlieferungen zu erbringen. Das EU-Recht sieht bereits eine dhnliche Regelung vor.!*3

Sie steht auch im Einklang mit der Privilegierung von Masseverbindlichkeiten in Konkurs-

und Nachlassverfahren.'4*

135 Art. 31 Abs. 1 lit. b BankG.

136 Key Attributes (Fn. 3), Ziff. 5.2.

137 Erlauterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 32.
138 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 99), S. 9065.
139 Dagzu ausfiihrlicher vorne unter Rz. 18 ff.

140 Art. 30c Abs. 2 lit. a-c VE-BankG.

141 Art. 30c Abs. 2 lit. d VE-BankG.

142 Erliuterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 28.

143 Siehe Art. 44(2)(g)(ii) BRRD.

144 Art 262 und 310 Sch KG; s.a. Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 28.
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 Zudem soll der FINMA ebenfalls in Anlehnung an die BRRD'#> zukiinftig ein gesetzli-
ches Ermessen zukommen, zusatzlich zu den in Art. 30c Abs. 2 VE-BankG genannten For-
derungen unter Umstdnden weitere Forderungen, namlich solche aus Warenlieferungen
und Dienstleistungen, von einem Bail-in auszunehmen, soweit dies fiir die Weiterfithrung
der Bank erforderlich ist.!4¢ Wie der Bundesrat ausfiihrt, ist die Erforderlichkeit gemass
Art. 30c Abs. 2 VE-BankG gegeben, «<wenn damit zu rechnen ist, dass die jeweilige Leis-
tungserbringerin oder der jeweilige Leistungserbringer infolge Bail-in zukiinftige Leistun-
gen einstellen wiirde, und die in Frage stehende Leistung sowohl fiir die Weiterfithrung
der Bank erforderlich ist als auch nicht innert niitzlicher Frist substituierbar wire».'4” Von
der Regelung erfasst waren z.B. Outsourcing-Dienstleister, aber auch etwa Vermieter und
sonstige Immobiliendienstleister.!*® Demgegentiber diirfte das Kriterium der mangelnden
raschen Substituierbarkeit z.B. bei einem externen Caterer oder dem Papierlieferanten feh-
len. Als Beispiele fiir Forderungen, welche diese Voraussetzung nicht erfillen, nennt der
Bundesrat sodann explizit Forderungen aus Derivatvertragen und Interbankenforderun-
gen.'* Damit sollen die kurzfristigen Interbankenforderungen anders als im EU-Recht wie
bis anhin!>° nicht von einem Bail-in ausgenommen sein, wobei der Bundesrat dies weiterhin
mit Arbitrage Uberlegungen rechtfertigt!>!.

4.2.,5. Vorbedingungen des Bail-in

a. Herabsetzung bzw. Wandlung des gesamten regulatorischen Kapitals

[Rz 47] Das geltende schweizerische Bankeninsolvenzrecht sieht wie gezeigt vor, dass vor einem
Bail-in zuerst das gesamte regulatorische Kapital abgeschrieben oder gewandelt werden muss
(vgl. Art. 48 lit. ¢ BIV-FINMA).!32 An diesem Grundsatz soll sich auch inskiinftig nichts an-

dern.'33

Insofern besteht eine Diskrepanz zum EU-Recht fort, wo es nach den Regeln der BRRD
unter Umstanden und gestiitzt auf die zu veranlassenden Bewertungen ausreicht, dass die An-
teile der bestehenden Aktiondre erheblich verwassert werden. Die blosse Verwiasserung ist dann
anzuordnen, wenn die Bank vor der Anordnung des Bail-in noch einen positiven Nettowert auf-
weist und dem going concern capital damit ein Wert zukommt.'>* Eine solche Moglichkeit soll es

in der Schweiz auch in Zukunft nicht geben.!>> Um den verfassungsrechtlichen Bedenken Rech-

145 Siehe Art. 44(3) BRRD.

146 Art. 30c Abs. 3 VE-BankG.

147 Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 29.

148 Beispiele in Anlehnung an Art. 44(2)(g)(ii) BRRD; s.a. ScuiLtkNecHT (2018) (Fn. 23), §9 Rn. 151.
149 Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 29.

150 Vgl. MaucHLE (Fn. 14), S. 192.

151 Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 29. Zur Rechtfertigung auch ScaiLtkNeEcHT (2018) (Fn. 23), §9 Rn. 149 f. mit
Verweis auf die bereits im Rahmen der Anhdrung zur BIV-FINMA gefiihrte Diskussion.

152" Dazu vorne Rz. 30.

153 Erliuterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 14. Allerdings spricht der Erlduterungsbericht auf S. 15 davon, dass bei ei-

nem Bail-in kiinftig die Bail-in-Bonds «nach dem regulatorischen Kapital und allféalligen weiteren nachrangigen
Forderungen, aber vor den iibrigen Verbindlichkeiten» zu wandeln bzw. herabzuschreiben seien. Dies liest sich so,
als musste auch nach neuem Recht zuerst das gesamte regulatorische Kapital gewandelt bzw. herabgesetzt werden,
und beim Bail-in anschliessend im ersten Rang «nur» die tibrigen nachrangigen Forderungen, welche gerade nicht
zum regulatorischen Kapital zdhlen, zu wandeln wéren.

154 Art. 47(1)(b) BRRD und dazu Maucste (Fn. 14), S. 226 u. 284 f.
155 Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 14.
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nung zu tragen bzw. zu vermeiden, dass gewisse Aktiondre von einem Bail-in unverhéltnismassig
stark betroffen wiren, sieht die Vernehmlassungsvorlage aber vor, dass diese allenfalls eine Ent-
schiadigung erhalten.!>¢

[Rz 48] Auch wenn damit am Grundsatz der Abschreibung bzw. Wandlung des gesamten regula-
torischen Kapitals festgehalten werden soll, sieht der Vorentwurf u.E. eine gewisse Abkehr von
der umfassenden Geltung dieses Prinzips vor. Gemass Art. 30c Abs. 4 Bst. a VE-BankG sind vor
der Herabsetzung des Gesellschaftskapitals ndmlich «lediglich» das Wandlungskapital und die
Anleihen mit Forderungsverzicht zu wandeln bzw. zu reduzieren. Dem Erlauterungsbericht ist
zudem zu entnehmen, dass kiinftig bei einem Bail-in in einem ersten Schritt alle nachrangigen
Forderungen zu wandeln oder zu reduzieren sind (Art. 30c Abs. 5 lit. a VE-BankG), wobei «auch
von der Bank ausgegebene Schuldinstrumente im Erganzungskapital (T2), die als regulatorische
Eigenmittel angerechnet werden kénnen» zu diesen nachrangigen Forderungen zihlen.!>” Vor
diesem Hintergrund sind die Autoren der Auffassung, dass neu nicht mehr das gesamte regula-
torische Kapital, sondern «nur» das Wandlungskapital und die Anleihen mit Forderungsverzicht
vor der Durchfiihrung eines Bail-in vollstandig zu wandeln bzw. abzuschreiben sind, wohinge-
gen andere Schuldinstrumente im iibrigen Ergdnzungskapital wie etwa nachrangige Anleihen
von Kantonalbanken'!® in den ersten Rang nach Art. 30c Abs. 5 lit. a VE-BankG fallen. Eine dies-
beziigliche Klarstellung im endgiiltigen Gesetzeswortlaut ware aber im Interesse der Transparenz
zu begriissen.

b. Low triggering CoCos?

[Rz 49] Nach geltendem Recht wird bei Erreichen des PonV das noch verbleibende regulatorische
Kapital vollstandig abgeschrieben bzw. gewandelt (Art. 48 lit. ¢ BIV-FINMA) und anschliessend
das Gesellschaftskapital auf null herabgesetzt (Art. 48 lit. b BIV-FINMA). Dabei scheint zwar
klar, dass von dieser Herabsetzung auch das Aktienkapital erfasst ist, welches durch die Wand-
lung von high triggering CoCos vor Eintritt des PonV geschaffen wurde. Ob aber auch das durch
die Wandlung von low triggering CoCos bei Eintritt des PonV geschaffene Aktienkapital von der
Herabsetzung erfasst wird, gab in der Vergangenheit hingegen Anlass zu Diskussionen.!>’

[Rz 50] Die vorgeschlagene Neuregelung in Art. 30c Abs. 4 VE-Bank verdeutlicht zwar, dass die
Wandlung von bedingten Pflichtwandelanleihen bzw. die Herabsetzung von Anleihen mit Forde-
rungsverzicht vor der Herabsetzung des Gesellschaftskapitals zu erfolgen hat, indem die Wand-
lung bzw. Herabsetzung der angesprochenen Schuldinstrumente in lit. a und die Herabsetzung
des Eigenkapitals nachfolgend in lit. b verankert wird. Im geltenden Recht war die Herabsetzung
des Gesellschaftskapitals (Art. 48 lit. b BIV-FINMA) demgegentiber noch vor der Wandlung bzw.
Herabsetzung des uibrigen regulatorischen Kapitals (Art. 48 lit. ¢ BIV-FINMA) angesprochen. Ob
diese vorgangige Wandlung bzw. Herabsetzung auch die low triggering CoCos erfasst, bleibt auf-
grund des Wortlauts von Art. 30c Abs. 4 VE-BankG aber weiterhin unklar. Wie im geltenden
Recht ist jedoch anzunehmen, dass diese ebenfalls erfasst sein sollen. Dies sollte in einer endgul-
tigen Fassung des Gesetzestextes klargestellt werden.

156 Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 14; dazu hinten Rz. 57 ff.
157 Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 30.
158 vg]. FINMA RS 2013/1 (Fn. 86), Rn. 103.

159 Dazu vorne Rz. 30.

20


https://links.weblaw.ch/de/BIV-FINMA
https://links.weblaw.ch/de/BIV-FINMA
https://links.weblaw.ch/de/BIV-FINMA
https://links.weblaw.ch/de/BIV-FINMA

Roland Fischer / Rebecca Rotheli, Bail-in heute und morgen, in: Jusletter 24. Juni 2019

4.2.6. Glaubigerhierarchie

a. Gleiche Spielregeln fiir die Forderungsreduktion

[Rz 51] Wie gezeigt ist die FINMA unter geltendem Recht bei der Anordnung eines Forderungs-
verzichts — anders als bei der Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital — nicht verpflichtet, die
Glaubigerhierarchie zu beachten. Dieses Ermessen der FINMA soll nun gestrichen werden. Da-
mit gélte die Reihenfolge der Gldubiger gleichermassen bei einem debt-equity-swap und bei der
Forderungsreduktion.!®® Diese Anpassung ist als Reaktion auf die vielgedusserte Kritik'®' am

Ermessen der FINMA bei der Forderungsreduktion zu sehen und ist u.E. zu begriissen.

b. Nachrangige Forderungen

[Rz 52] Nach Art. 30c Abs. 5 lit. a VE-BankG werden bei einem Bail-in vorab alle nachrangi-
gen Forderungen gewandelt oder reduziert. Darunter fallen neu auch von der Bank ausgegebe-
ne Schuldinstrumente im Erganzungskapital T2, die als regulatorische Eigenmittel angerechnet
werden konnen, soweit sie nicht Wandlungskapital oder Anleihen mit Forderungsverzicht dar-
stellen.!6? Fur diese Glaubiger resultiert entsprechend unter dem VE-BankG eine Besserstellung
gegeniiber dem geltenden Recht. Fiir die iibrigen nachrangigen Forderungen ohne Eigenmittel-
qualitat dndert sich demgegeniiber nichts.

C. Bail-in-Bonds

[Rz 53] Gemiss dem Vernehmlassungsentwurf sind im zweiten Rang — vorbehiltlich Art. 30c
Abs. 6 VE-BankG — die oben erwihnten Bail-in-Bonds zu wandeln.!®® Dabei sollen grundsatzlich
alle Bail-in-Bonds in den zweiten Rang fallen, namentlich auch solche, welche die Vorausset-

zung zur Anrechenbarkeit an das gone concern Kapital nicht mehr erfiillen.!%4

Diese Regelung
ist vor dem Hintergrund zu sehen, dass Bail-in-Bonds, wie oben ausgefiihrt, in ihren Bedingun-
gen eine unbedingte und unwiderrufliche Klausel enthalten, wonach sich die Glaubiger mit einer
allfalligen durch die Aufsichtsbehorde angeordneten Wandlung oder Forderungsreduktion in ei-
nem Sanierungsverfahren einverstanden erklaren (Art. 126a lit. h ERV). Anders als die iibrigen
Drittklassglaubiger nach Art. 219 Abs. 4 SchKG gehen die Glaubiger solcher Bail-in-Bonds also
bewusst das Risiko ein, die Forderung inklusive kiinftiger Zinsen im Anwendungsfall des Bail-in
zu verlieren, und lassen sich fiir dieses Risiko entsprechend entschidigen.!®> Deshalb ist es nach
Auffassung des Bundesrates nicht sachgemaiss, wenn die Bail-in-Bonds und die tibrigen Forde-
rungen der dritten Glaubigerklasse im selben Rang gewandelt werden.!®® Dem ist ohne Weiteres
zuzustimmen.

160 Art. 30c Abs. 5 VE-BankG.
161

162

Dazu vorne Rz. 40 f.

Dazu vorne Rz. 26.

163 Art. 30c Abs. 5 lit. b VE-BankG.
164 Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 30. Damit sind insbesondere die Bail-in-Bonds gemeint, welche gemiiss
Art. 127a Abs. 1 ERV aufgrund ihrer kurzen Restlaufzeit nicht mehr voll angerechnet werden kénnen.

165 Erlauterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 30.

166 Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 30.
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[Rz 54] Die BIV-FINMA sieht keinen spezifischen eigenen Rang fir die Bail-in-Bonds vor (vgl.
Art. 48 lit. d BIV-FINMA). Es fragt sich somit, wie sich diese Instrumente heute in die Glau-
bigerhierarchie einreihen. Die Bail-in-Bonds miissen gemaiss Art. 126a Abs. 1 lit. e ERV «ge-
setzlich oder vertraglich gegeniiber Ubrigen Verpflichtungen des Emittenten oder strukturell
gegeniiber Verpflichtungen ubriger Gruppengesellschaften nachrangig [sein]». Damit fallen die
Bail-in-Bonds bereits unter geltendem Recht zumindest bei vertraglicher Nachrangigkeit unter
Art. 48 1it. d Ziff. 1 BIV-FINMA.'%” Wie besprochen ist aber zweifelhaft, ob die gesetzliche Glau-
bigerrangfolge geméss Art. 219 Abs. 4 SchKG durch die BIV-FINMA modifiziert werden kann.!%®
Zudem ist Art. 48 lit. d Ziff. 1 BIV-FINMA bei der Variante der strukturellen Subordination von
Bail-in-Bonds nicht anwendbar, soweit auf der Ebene der die Bail-in-Bonds ausgebenden Rechts-
einheit noch andere dem Bail-in unterliegende Verbindlichkeiten bestehen. Aus diesen Griinden
ist es begriissenswert, den separaten Rang fiir Bail-in-Bonds explizit und fur alle Varianten auf
Gesetzesstufe zu verankern.

[Rz 55] Eine Ausnahme zur soeben dargestellten Rangordnung soll gemiss Art. 30c Abs. 6
VE-BankG fiir von einer Konzernobergesellschaft i.S.v. Art. 2% BankG an Drittgliubiger ausge-
gebenen Bail-in-Bonds gelten. Solche strukturell subordinierten Bail-in-Bonds sollen, gleich wie
die uibrigen Forderungen, in den Rang gemass Art. 31c Abs. 5 lit. ¢ VE-BankG fallen, sofern die
tibrigen Forderungen zum Zeitpunkt der Ausgabe der Bail-in-Bonds 5% des Nominalwerts der
gesamthaft ausstehenden Bail-in-Bonds nicht iibersteigen.'®® Mit dieser 5%-Schwelle soll sicher-
gestellt werden, dass es sich beim Emittenten tatsdchlich um eine reine bzw. Clean Holding han-
delt, denn nur in diesem Fall sind auf Stufe Holding nur vergleichsweise wenige andere Glaubiger
von einem Bail-in betroffen und ist deshalb ein spezieller Rang fiir die Bail-in-Bonds nicht not-
wendig.!”? Diese Regelung scheint sachgerecht und entspricht insbesondere den von der Schweiz
umzusetzenden FSB-Standards.!”! Das Abstellen auf den Zeitpunkt der Ausgabe des entspre-
chenden Instruments fiir die Berechnung der 5%-Schwelle kann allerdings dazu fiihren, dass
strukturell subordinierte Bail-in-Bonds je nach Ausgabetag unterschiedlich behandelt werden,
wenn die Schwelle zu einem Zeitpunkt eingehalten, zu einem anderen Zeitpunkt demgegeniiber
iiberschritten war. Es ist allerdings davon auszugehen, dass eine Konzernobergesellschaft im In-
teresse der Gleichbehandlung der Bail-in-Bonds Investoren dieses Auseinanderklaffen nach Mog-
lichkeit zu verhindern suchen wird. Weicht sie davon ab, wiirde nach dem Erlduterungsbericht
BankG gegebenenfalls auch die FINMA im Rahmen ihrer Aufsichtstitigkeit einschreiten.!”?

167 Kunn (TLAC) (Fn. 16), S. 89.

168 Dazu vorne Rz. 34.

169 Art. 30c Abs. 6 VE-BankG.

170 Erlauterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 31. Nicht zu den iibrigen Forderungen gerechnet werden sollen Forderungen

gegeniiber der Konzernobergesellschaft aus Vergiitungspldnen zugunsten von Mitarbeitern von Konzerneinheiten
(Art. 30c Abs. 6 VE-BankG). Verworfen wurde demgegeniiber eine weitere Ausnahme fir konzerninterne Forde-
rungen.

171 TLAC Termsheet (Fn. 15), Ziff. 11.
172 Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 31.
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4.2.7. Suspendierung von Mitwirkungsrechten

[Rz 56] In der Botschaft zum FIDLEG/FINIG hatte der Bundesrat eine generelle Suspendierung
aller Stimmrechte von qualifiziert beteiligten Eignern'!”® bis zur Feststellung der Unbedenklich-
keit der betroffenen Eigner durch die FINMA vorgeschlagen.!”* Diese Regelung hat indes kei-
nen Eingang in die vorliegende Vernehmlassungsvorlage gefunden. Stattdessen soll die FINMA
gemass VE-BankG neu das Recht haben, nach einem Bail-in die Mitwirkungsrechte der neuen
Eigentiimer der Bank — unabhingig von der Hohe ihrer Beteiligung — voriibergehend vollstandig
zu suspendieren (Art. 30c Abs. 7 VE-BankG). Damit soll eine Ubergangszeit geschaffen werden,
welche es der Bank ermoglicht, die notigen Sanierungsmassnahmen durchzufiithren bzw. umzu-
setzen, ohne dass die neuen Eigner darauf Einfluss nehmen konnen.!”> Spétestens anlédsslich der
ersten Generalversammlung nach dem Bail-in sollen die neuen Eigner ihre Mitwirkungsrechte
aber ausiiben konnen; diese soll nach dem Erlduterungsbericht innerhalb von sechs bis zwolf
Monaten nach Genehmigung des Sanierungsplans stattfinden.!”®

4.2.8. Wertausgleich fiir vormalige Eigner

[Rz 57] Die Rechtsposition der vormaligen Eigner einer Bank, die von der Herabsetzung (allen-
falls mit vorgangiger Wandlung) des regulatorischen Kapitals als Voraussetzung des Bail-in be-
troffen sind, qualifiziert als Eigentumsrecht i.S.v. Art. 26 BV und unterliegt damit der Wertgaran-
tie. Die Herabsetzung ist entsprechend als formelle oder materielle Enteignung voll zu entschadi-
gen.'”” Der zu ersetzende Betrag entspricht dabei dem positiven gone concern Nettoinventarwert
der Bank.

[Rz 58] Die BRRD adressiert dieses Problem insofern, als nach Art. 47(1)(b) in solchen Fillen
lediglich eine Verwiasserung, aber keine vollstaindige Eliminierung der bisherigen Eigner erfol-
gen kann. Uberdies besteht in ausdehnender Anwendung des no creditor worse off-Prinzips ein
Anspruch der vormaligen Eigner auf Auszahlung des Differenzbetrages zu dem, was sie in einer
Insolvenz erhalten hitten (Art. 73(b) i.V.m. Art. 75 BRRD).!”® Demgegeniiber enthalten weder
das BankG noch die BIV-FINMA eine entsprechende Regelung,”9 womit unklar ist, ob die vor-
maligen Eigner in einem konkreten Fall tatsichlich eine Entschddigung erhielten.!®°

[Rz 59] Neu soll im BankG explizit ein moglicher Wertausleich fiir die von einem Bail-in betroffe-
nen Eigner vorgesehen werden.!®! Konkret schlagt der Bundesrat vor, dass bei Kapitalmassnah-
men der Sanierungsplan einen angemessenen Wertausgleich fiir die vormaligen Eigner vorsehen

kann, wenn der Wert des den Glaubigern im Rahmen des Bail-in zugeteilten Eigenkapitals den

173 Art. 3 Abs. 2 lit. PSBankG.

174 Botschaft FIDLEG/FINIG (Fn. 99), S. 9064.

175 Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 31.

176 Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 31.

177 Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 457; MaucHLE (Fn. 14), S. 283 f.
178 Dazu auch MAUCHLE (Fn. 14), S. 284.

179 Der Bail-in kénnte gemiss Art. Art. 24 Abs. 3 BankG aber unter Umstanden dann zu Entschadigungsanspriichen

der betroffenen Eigner fiihren, wenn das Bundesverwaltungsgericht eine Beschwerde gegen die Genehmigung des
Sanierungsplans gutheisst, weil dieser mangelhaft war (Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 459).

180 Giehe dazu Kunn (Bail-in) (Fn. 9), S. 457 ff.
181 Art. 31c VE-BankG.
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Nominalwert ihrer gewandelten oder reduzierten Forderungen ubersteigt.'8? Damit soll sicher-
gestellt werden, dass die dem Bail-in unterliegenden Glaubiger nicht auf Kosten der vormaligen
Eigner einen Vorteil aus dem Bail-in ziehen.!®> Gemass Art. 31c Abs. 2 VE-BankG konnte dieser
Wertausgleich «namentlich durch Zuteilung von Aktien, anderen Beteiligungsrechten, Optionen
oder Besserungsscheinen erfolgen». Wie dem Wortlaut dieser Bestimmung entnommen werden
kann, ist diese Aufzdahlung nicht abschliessend, womit auch andere auf den Einzelfall zugeschnit-
tene Losungen in Frage kdmen.!84

[Rz 60] Die Regelung ist zu begriissen. Nicht einleuchtend ist u.E. aber, dass die Entschadigung
als «Kann-Vorschrift» ausgestaltet ist. Wenn die Bewertung einen positiven Nettoinventarwert
zeigt, ist u.E. eine Entschiadigung angesichts der verfassungsrechtlichen Grundlagen zwingend.
Daran dndern auch die (durchaus richtigen) Feststellung im Erlduterungsbericht nichts, dass die
Bewertung mit Unsicherheiten behaftet und ein positiver Nettoinventarwert die Ausnahme sei.
Wenn er errechnet wurde, sollte die Entschadigung zwingend sein. Mit der Wahl des geeigneten

Instruments besteht immer noch gentigend Spielraum fiir eine massgeschneiderte Losung.

5. Wiirdigung

[Rz 61] Die Neuregelung des Bail-in gemidss Vernehmlassungsvorlage ist insgesamt positiv zu
werten. Die umfassendere Verankerung des Bail-in auf Gesetzesstufe beseitigt gesetzeshierarchi-
sche Defizite, tragt zur Rechtssicherheit bei und erhoht unter Einbezug des TLAC-Konzepts die
Durchschlagskraft des Bail-in als Massnahme zur raschen Bereinigung der Bankbilanz. Begriis-
senswert ist insbesondere die vorgeschlagene gesetzliche Verankerung der bei einem Bail-in zu
beachtenden Glaubigerrangfolge. Da sie von der nach dem allgemeinen SchKG geltenden Rang-
ordnung abweicht, handelt es sich nicht um eine bloss technische Ausfithrungsbestimmung, son-
dern um einen Grundsatzentscheid, welcher vom Gesetzgeber selbst zu treffen ist. Im Zusam-
menhang mit der Glaubigerhierarchie ist weiter erfreulich, dass die FINMA gemaiss VE-BankG
kein Ermessen mehr haben soll, bei der Forderungsreduktion von der Glaubigerrangfolge abzu-
weichen. Demgegentiiber scheint das neue Ermessen der FINMA, Forderungen aus Waren und
Dienstleistungen vom Bail-in insgesamt auszunehmen, soweit diese Waren und Dienstleistungen
nicht substituierbar und fiir den Weiterbestand der Bank unentbehrlich sind, auch im internatio-
nalen Vergleich sehr viel zielgerichteter. Schliesslich ist aus verfassungsrechtlicher Sicht auch die
explizite Statuierung eines Entschadigungsanspruchs der vormaligen Eigner zu begriissen. Auch
wenn vorstehend vereinzelte Details der neuen Regelung kritisch beleuchtet wurden, liessen sich
diese im weiteren Gesetzgebungsprozess noch ohne Weiteres korrigieren; sie andern nichts an der
grundsatzlich positiven Einschdtzung der Vernehmlassungsvorlage. Die Autoren wiirden wei-
ter eine etwas ausfihrlichere Regelung der vorzunehmenden Bewertungen begrissen (etwa als
Grundlage fiir den no creditor worse off-Test bzw. zur Bestimmung des Entschddigungsanspruches
der vormaligen Eigner), doch lasst sich dies auch auf Ebene der BIV-FINMA umsetzen.

182 Art. 31c Abs. 1 VE-BankG.
183 Erlauterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 34.
184 Erlduterungsbericht BankG (Fn. 1), S. 35.
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