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1 Auftrag

Die Schweizerische Volkspartei forderte den Bundesrat im Januar 2026 auf zu prufen, ob und in
welcher Form sich eine global systemrelevante Bank (G-SIB) in der Schweiz vom US-Geschaft
und den dortigen Einheiten trennen muss und wie eine solche Abspaltung rechtlich umgesetzt
werden konnte.

Begrindet wurde der Prufauftrag 6ffentlich damit, dass historisch «die wesentlichen Risiken
von in der Schweiz domizilierten global systemrelevanten Banken aus ihrem US-Geschaft ge-
kommen» seien. Die Grosse des US-Marktes kdnne «die Schweizer Finanzinstitute nicht-ab-
wicklungsfahig machen». Zudem sei «das Risikoprofil des Bankings in den USA kaum mit dem
in der Schweiz oder auch in anderen Markten vergleichbar»."

Die Unterzeichnete wurde am 26. Januar 2026 beauftragt, basierend auf der geschilderten Aus-
gangslage eine Kurzanalyse wie folgt zu erstellen: «Der Fokus der Kurzanalyse soll auf rechtli-
chen Fragen liegen und einschatzen,

e ob und wie der Vorschlag seitens SVP zur Abspaltung des US-Geschafts der UBS gesetz-
lich/regulatorisch umgesetzt werden kénnte und

e welche rechtlichen Fragen, Herausforderungen und Probleme sich dabei stellen wirden.

Die Kurzanalyse enthalt idealerweise auch eine erste Einschatzung, wie eine solche gesetzliche
Losung unter Aspekten der Verhaltnismassigkeit, Gleichbehandlung oder Willkur zu beurteilen
ist. Ebenfalls relevante aussenpolitische und volkswirtschaftliche Uberlegungen sind hingegen
nicht Gegenstand des Auftrags.»

T Zit. https://www.svp.ch/positionen/vernehmlassungen/aenderung-bankengesetz-und-eigenmittelverordnung-eigenmittelunterlegung-
auslaendischer-beteiligungen-im-stammhaus-von-systemrelevanten-banken.
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2 Ausgangslage

2.1 Aktienrecht

Die UBS Group AG ist eine nach schweizerischem Recht organisierte Aktiengesellschaft (AG).
Der Verwaltungsrat (VR) einer AG hat unubertragbare und unentziehbare Aufgaben, darunter
die Oberleitung, Organisationshoheit und Finanzverantwortung (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1-3 OR).

Zur Oberleitung der AG gehort die strategische Flhrung? inkl. der Entscheide, in bestimmte
spartenbezogene oder geographische Markte zu expandieren® oder sich aus Markten zurlickzu-
ziehen.* Weiter hat der VR die Organisation einer AG festzulegen. Dazu muss er die Struktur der
Fuhrung, der Abldufe und des Unternehmensaufbaus® auf die konkrete Strategie und Risikopo-
litik ausrichten und abstimmen,® Uberwachen und an veranderte Rahmenbedingungen anpas-
sen.” Zur Finanzverantwortung zihlen die Ausgestaltung des Rechnungswesens, der Finanz-
kontrolle sowie der Finanzplanung, die letztlich die Strategieentscheide plausibilisiert.®

Zielvorgaben des Staates zum strategischen Management, zur Unternehmensorganisation
und zu den finanziellen Fuhrungspflichten des Verwaltungsrats sind mit dieser zwingenden
Kompetenzordnung im System der AG nicht vereinbar. Das gilt selbst dann, wenn sich die 6f-
fentliche Hand an einer AG beteiligt,® und umso mehr bei rein privaten Publikumsgesellschaf-
ten. Damit der Staat in die strategische oder organisatorische Steuerung einer AG eingreifen
darf, bedarf es mithin einer spezifischen gesetzlichen Grundlage.

2.2 Finanzmarkterlasse

Solche Grundlagen finden sich im Finanzmarktrecht und insb. im Bankenaufsichtsrecht.” Sie
betreffen zum einen finanzielle Vorgaben (Art. 4 ff. BankG). Zum andern durchbrechen Normen
in wachsender Zahl und Eingriffsintensitat die gesellschaftsrechtliche Strategie- und Organisati-
onshoheit der Banken oder Uberlagern sie zumindest (Art. 3 ff. BankG)."? Sie formulieren Leit-
planken zur privatautonomen Gestaltung der Unternehmensleitung, indem sie das reine Ge-
winnstreben relativieren und den VR verpflichten, seine strategischen Entscheide auch an Gber-
geordneten aufsichtsrechtlichen Kunden- und Systemschutzinteressen auszurichten.

2 Vgl. nur BSK OR ll-Watter/Roth Pellanda, Art. 716a N 4 ff. m.w.H.

3 Hofstetter Karl, Corporate Governance im Konzern, in: von der Crone Hans Caspar/Weber Rolf H./Zach Roger/Zobl Dieter (Hrsg.), Neu-
ere Tendenzen im Gesellschaftsrecht, Festschrift flir Peter Forstmoser, Zlrich/Basel/Genf 2003, S. 309.

4 Bockli Peter, Schweizer Aktienrecht, 5. Aufl., Zirich/Basel/Genf, § 9 N 363 ff.

5 Meier-Gubser Stefanie, Organisationsverantwortung des Verwaltungsrats, RR-VR 3/2022 S. 8 ff., 8.

8 Wagner Stefan, Die strategische Fuhrungsaufgabe des Bank-Verwaltungsrats, in: Studer Ueli/Feller Markus (Hrsg.), Beitrage zum
Schweizer Finanzmarktrecht, Zlrich/Basel/Genf 2024, S. 248.

7 Fancelli Alina, Interaktion zwischen Verwaltungsrat und FINMA, RR-VR 1/2025 S. 11 ff., 11.

8  Vgl.von der Crone Hans Caspar, Aktienrecht, 2. Aufl., Bern 2020, S. 636.

®  Gutzwiller Roman S., Die Einflussméglichkeiten des Staates auf die Strategie einer Aktiengesellschaft mit staatlicher Beteiligung, Zu-
rich/St. Gallen 2017, S. 262 m.w.H.

0 Fahrlander Lukas, in: Sethe Rolf/Bosch René/Favre Olivier/Kramer Stefan/Schott Ansgar (Hrsg.), Kommentar zum Finanzdienstleis-
tungsgesetz FIDLEG, Ziurich/Basel/Genf 2021, Vor Art. 21 N 43 und 51.

" Zurverfassungsrechtlichen Fundierung unten N 22 ff.

2 Grundlegend zur Koordination von Aufsichtsrecht und Aktienrecht Emmenegger Susan, Bankorganisationsrecht als Koordinationsauf-
gabe, 2004, passim; Fahrlander (Fn 10), Vor Art. 21 N 5.
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Das gilt etwa fur die Bewilligungsvoraussetzungen fur Banken: Sie zielen auf «den Schutz der
Glaubigerinnen ... sowie den Schutz der Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte» und auf die «Star-
kung ... des Finanzplatzes Schweiz» (Art. 4 FINMAG). In Bezug auf systemrelevante Banken (SIB)
sollen sie zusatzlich die von SIB «ausgehenden Risiken fur die Stabilitat des schweizerischen
Finanzsystems» vermindern, «die Fortfuhrung volkswirtschaftlich wichtiger Funktionen» ge-
wahrleisten und «staatliche Beihilfen ... vermeiden» (Art. 7 Abs. 2 BankG).

Zwecks Verwirklichung dieser Ziele verpflichten insb. die Art. 3 Abs. 2 und Art. 3c BankG die
Banken zur Beachtung der Adaquanz zwischen Zielsetzung und Organisationssystem. Ban-
ken durfen demnach Geschaftstatigkeiten zur Erreichung der unternehmerischen Ziele nur so
weit entfalten, wie es ihre Ressourcen und ihre Organisation erlauben (Beispiele in Anhang I)."®
Insb. mlissen Banken gemass Art. 3 Abs. 2 lit. a BankG ihren Geschéftskreis in den Statuten,’
Gesellschaftsvertragen oder Reglementen sachlich und raumlich genau umschreiben. Der Ge-
schaftsbereich und dessen geografische Ausdehnung haben dabei den finanziellen Moglich-
keiten und der Verwaltungsorganisation zu entsprechen (Art. 9 Abs. 2 BankV).

3 Stockli Beat, Die Organisation von Banken, aus privat-, aufsichts-, straf- und standesrechtlicher Perspektive, Zurich/Basel/Genf 2008,
S. 80 m.w.H.

4 Emmenegger Susan/Geiger Hansueli, Bank-Aktiengesellschaften, Statuten und Reglemente mit Mustern, Ziirich/Basel/Genf 2004, S. 39
f: Die Statuten der Grossbanken enthalten in ihrem Zweckartikel traditionell keine ndhere Umschreibung des Geschéftsbereichs. Denn
ihr universeller Wirkungskreis macht eine enumerative Aufzédhlung obsolet und ist der FINMA durch ihre unmittelbare und intensive Auf-
sicht Uber eine eigene Organisationseinheit innerhalb des Geschéaftsbereichs Banken bekannt.
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3 Rechtliche Umsetzung

Im Folgenden wird zunachst kurz erlautert, welches Ziel die in Frage stehende Massnahme ver-
folgt, weshalb nur eine vollstandige rechtliche und tatsachliche Trennung vom onshore US-Ge-
schaft geeignet ist, diese Wirkung zu erzielen und warum die Regelung samtliche systemrele-
vante Banken (SIB) und nicht nur G-SIB erfassen sollte (3.1). Anschliessend wird dargelegt, wie
eine Trennung rechtlich umgesetzt werden kdnnte (3.2).

3.1 Voriiberlegungen

3.1.1 Vollstandige Trennung

Die verlangte Massnahme zielt implizit darauf ab, die mit dem US-Geschaft der UBS verbunde-
nen systemrelevanten Risiken fur die Stabilitat des schweizerischen Finanzsystems und der
Schweizer Volkswirtschaft zu minimieren. Dies, weil die UBS als globaler Konzern mit internati-
onal verzweigten Geschaftsbereichen aufgestellt ist und gerade in Bankkonzernen erhebliche
faktische Abhangigkeiten zwischen einzelnen Rechtseinheiten bestehen.

Diese Abhangigkeiten reichen sowohl Gber einen rechtlichen' wie Uiber einen bloss faktischen®
Beistandszwang hinaus. Denn die Viabilitat des Konzerns und seiner Gesellschaften ist bereits
gefahrdet, wenn ein einheitlicher Marktauftritt oder nur schon ein gemeinsames Branding bei
einem Vertrauensverlust in einer Rechtseinheit (z.B. in den USA) zu einer Ansteckung inner-
halb des Konzerns fuhrt. Nimmt also das Publikum eine an sich lokale Krise doch als Krise wei-
terer Gruppengesellschaften (z.B. in der Schweiz) wahr, kbnnen Bank Runs und vergleichbare
Folgen (Ring Fencing etc.) selbst Rechtseinheiten ausserhalb des Krisenherdes treffen.

Das angestrebte Ziel lasst sich mithin nur verwirklichen, wenn die Umsetzung der Trennung des
US-Geschafts nicht nur einen faktischen Beistandszwang ausschliesst, sondern auch die be-
schriebenen Ansteckungsrisiken eliminiert. Solange strukturell operative, organisatorische
oderwahrnehmungsbezogene Verbindungen bestehen, lassen sich faktische Beistandszwange
oder eine reputationsgetriebene Ansteckung nicht zuverlassig ausschliessen. Die geplante Re-
gelung musste damit eine vollstandige und eindeutige Trennung des US-Geschéfts vom lib-
rigen Konzern herbeifihren (zum Gehalt des Begriffs «US-Geschaft» unten 3.2).

3.1.2 Adressatenkreis

Weiter zielt der Vorstoss auf die UBS bzw. auf die Risiken des US-Geschafts fir G-SIB. Das
Financial Stability Board (FSB) vergibt diesen Status jahrlich in Konsultation mit dem Basel
Committee on Banking Supervision (BCBS) und den nationalen Behorden. Grundlage ist eine

5 Das (rudimentéare) Schweizer Konzernrecht kennt keinen rechtlichen Konzernbeistandszwang zwischen Gruppenunternehmen und
auch im Ausland gilt das Prinzip der rechtlichen Selbsténdigkeit einzelner Konzerngesellschaften; Kunz Peter V., Beistandszwang in
Konzernverhaltnissen? SJZ 109/2013 S. 1 ff., 4.

6 Vgl. schon BGE 116 Ib 331 E. 2b S. 338 (Fall CS Holding von 1990), wonach eine Bank auch «ohne rechtliche Verpflichtungen und ohne
Beteiligungsverhaltnis ... unter Umstanden zur Erhaltung ihrer eigenen Kreditwirdigkeit faktisch gezwungen sein [kénne], die Zahlungs-
fahigkeit der Konzerngesellschaften des Bank- und Finanzsektors zu erhalten und fir deren Verbindlichkeiten einzustehen.» Kritisch
etwa Peter Forstmoser, Haftung im Konzern, in: Vom Gesellschafts- zum Konzernrecht (Bern 2000) S. 89, 124. Der Gesetzgeber hat den
faktischen Beistandszwang in Art. 3c Abs. 1 lit. ¢ BankG ausdricklich anerkannt, in seinen Facetten umschrieben (Art. 21 BankV) und in
den Regeln zur konsolidierten Aufsicht und zur ausreichenden Kapitalisierung im Konzern Rechnung getragen.
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vom BCBS entwickelte Methodik. Die Banken liefern dazu standardisierte Indikatordaten tber
ihre nationale Aufsicht an das BCBS, welches die Daten aggregiert, die Kennzahlen (Scores) be-
rechnet und die Banken nach Schwellenwerten gruppiert.” Winscht eine nationale Behérde die
Qualifikation einer Bank als G-SIB, kann sie dies auch direkt anmelden. Ratio dieses Vorgehens
sind die durch G-SIB verursachten «cross-border negative externalities», die durch hohere An-
forderungen an ihre verlustabsorbierenden Mittel begrenzt werden sollen. Eine zweite Begren-
zung erfolgt Uber globale Sanierungs- und Abwicklungsrahmen.® Ein Verbot von Geschéftsakti-
vitaten fur G-SIB in Markten oder Sparten ist auf BCBS-Ebene hingegen nicht vorgesehen.

Gestultzt auf diese internationalen Standards hat der Verordnungsgeber in der Eigenmittelver-
ordnung (ERV) eine Legaldefinition fur G-SIB formuliert und sie als «international tatige system-
relevante Banken» bezeichnet (Art. 124a Abs. 1 und 2 ERV). Weiter hat er Sonderregeln fur sie
erlassen zu Eigenmitteln und Massnahmen bei Insolvenzgefahr.’ Regulatorische Vorgaben ein-
zig fur G-SIB sind damit im Schweizer Recht als solche kein Novum. Doch ein partiales Ge-
schaftsverbot lage ausserhalb der Regeln zu Eigenmitteln und Massnahmen bei Insolvenzge-
fahr. Es ware damit systemfremd und wirden auch von den BCBS-Standards abweichen. Eine
solche Regel musste aufgrund von Art. 9 Abs. 1 BankG auf Gesetzesstufe eingefligt werden.

Zudem konnten fur G-SIB erhebliche Anreize entstehen, sich entlang der BCBS-Indikatoren® zu
«optimieren», um unter die einschlagigen Scores zu fallen. Die FINMA kénnte zwar ermachtigt
werden, Banken selbst dann als G-SIB zu qualifizieren, wenn dieser Status nach FSB entfallen
sollte. Eine solche Regel musste aufgrund von Art. 9 Abs. 1 BankG wiederum auf Gesetzesstufe
eingefugt werden. Mutmasslich wirde die FINMA diese Qualifikation vornehmen, sobald eine
SIB ein US-Geschaft betreibt. Dies, weil der Ausfall jeder SIB das Finanzsystem und die Schwei-
zer Volkswirtschaft definitionsgemass erheblich schadigt (Art. 7 Abs. 1 BankG) und dieser Aus-
fall nach der Ratio des Vorstosses gerade durch ein US-Auslandengagement riskiert wirde, da
die Grosse des US-Marktes die Abwicklungsfahigkeit gefahrden kénnte.

Vor diesem Hintergrund erubrigt sich ein Umweg Uber eine Sondernorm fur G-SIB und eine
FINMA-Ermachtigung. Stattdessen wird unten eine Regel fur samtliche SIB formuliert.

3.2 Gesetzliche Anpassung

Formal konnte die Umsetzung im Bankengesetz (BankG) erfolgen; namentlich, indem die Be-
willigungsanforderungen in Bezug auf den Geschaftskreis entsprechend konkretisiert wiirden.
Da die Regelung aber nur fir SIB gelten soll, ware die Anpassung nicht in Art. 3 Abs. 2 Bst. a
BankG vorzunehmen, sondern bei den besonderen Anforderungen an systemrelevante Ban-
ken i.S.v. Art. 7 ff. BankG. Dort regelt Art. 9 BankG bislang besondere Anforderung in Bezug auf
Eigenmittel, Liquiditat, Risikomanagement und Notfallplanung. Um den Artikel nicht weiter auf-
zublahen, kdénnte ein neuer Artikel 9a angefugt werden. Allfallige Ausfihrungsbestimmungen

7 BCBS, Global systemically important banks: assessment methodology and the additional loss absorbency requirement, 27.11.2025, 2,
https://www.bis.org/bcbs/gsib/index.htm.

8 BCBS, Global systemically important banks: revised assessment methodology and the higher loss absorbency requirement, Juli 2018.

% Vgl. Anforderungen an Eigenmittel (Art. 132, 132a und 133 ERV) und deren Anrechnung (Art. 33 und 38 ERV) sowie Notfallplan (Art. 60
Bankenverordnung, BankV) und Sanier- und Liquidierbarkeit (Art. 64-66 BankV).

20 Vgl. Fn 17. Die Indikatoren (jeweils mit Sub-Indikatoren) sind Grosse (Exposure der Bank im Verhéltnis zum globalen Bankensystem),
Vernetzung (mit anderen Finanzinstituten und Markten), Substituierbarkeit, Komplexitat und grenziiberschreitende Aktivitat.
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konnte der Bundesrat in der Bankenverordnung im 7. Kapitel zu SIB als Art. 66d ff. BankV in ei-
nem 5. Abschnitt einflgen — allenfalls gestutzt auf eine eigene (Art. 56 BankG konkretisierende)
Delegationsnorm.

Inhaltlich ware ein US-onshore Verbot zu formulieren, dass Banken auf dem Gebiet der Ver-
einigten Staaten von Amerika (USA) keine Geschaftstatigkeit mehr entfalten durfen. Dabei
ware dieses Verbot mit dem SIB-Status zu verkntpfen. Weiter mUsste prazisiert werden, dass
dieses Verbot sowohl den Betrieb von rechtlich unselbstandigen Einheiten wie Niederlassun-
gen, Filialen, Reprasentanzblros u.a.m. erfasst, als auch jede Beteiligung an einer Rechtsein-
heiten mit Sitz in den USA, die aufgrund ihrer Organe, ihrer Firma oder anderer Merkmale als
Konzerngesellschaft der SIB wahrgenommen werden konnte. Auf diese Weise bleiben den SIB
reine Portfolioinvestition in konzernfremde US-(-Finanz-)Gesellschaften moglich. Zudem be-
durfte es einer angemessenen Umsetzungsfrist. Diese konnte sich an den Erfahrungswerten
aus den Beispielen in Anhang Il orientieren, in denen sich Banken ebenfalls nicht sofort, son-
dern Uber mehrere Jahre aus geografischen Markten zuruckgezogen haben.

Fraglich ist, ob unter «US-Geschaft» auch blosse Vertragsbeziehungen zu US-Personen fallen
wirden, so dass selbst das offshore US-Geschéaft verboten wirde. In diesem Fall miisste der
neue Art. 9a BankG auch den Kundenkreis entsprechend limitieren. Zudem ware die US-Person
autonom oder durch Verweis auf US-Recht zu definieren.

Wie der Fall Wegelin belegt, kann die Vertragsbeziehung zu US-Personen die Existenz einer
Bank auch ohne lokale US-Prasenz gefahrden, wenn die Bank US-Gesetze missachtet. Aller-
dings begriindet die SVP ihren Vorstoss nicht mit den Risiken des US-Geschafts allein, sondern
auch mit der Grosse des US-Marktes, welcher einer Abwicklung entgegenstehe. Die Abwickel-
barkeit einer Bank vereinfacht sich indes erheblich, wenn sie ihr grenzuberschreitendes Ge-
schaft lediglich offshore, ohne auslandische Rechtseinheiten oder Niederlassungen betreibt.

Im Sinne einer natiurlichen Vermutung ist daher anzunehmen, dass US-Personen als Kunden die
Abwickelbarkeit einer SIB nicht grundsatzlich in Frage stellen. Daher durfte es fur den ange-
strebten Zweck wohl ausreichen, wenn die FINMA bei begriindeten Zweifeln an der Abwickel-
barkeit kompetent wére, die Beendigung oder Ubertragung der kritischen Vertragsbeziehungen
zu verlangen. Auch hier ware eine Umsetzungsfrist einzurdumen.

Ein neuer Art. 9a BankG konnte entsprechend lauten:
Art. 9a BankG Besondere Anforderungen an den rdumlichen Geschéftskreis

1 Bezeichnet die Nationalbank nach Artikel 8 Absatz 3 eine Bank als systemrelevant, hat die betref-
fende Bank ihre Geschéftstatigkeit auf dem Gebiet der Vereinigten Staaten von Amerika (USA) spé-
testens nach funf Jahren einzustellen oder auf Dritte zu Ubertragen. Die Anforderung erlischt, so-
bald die Bank nicht mehr als SIB eingestuft wird.

2 Erfasst wird die gesamte Geschaéftstatigkeit vor Ort (onshore), unabhéngig davon, ob sie (ber
rechtlich unselbstiandigen Einheiten wie Niederlassungen, Filialen und Reprdsentanzbliros betrie-
ben wird oder tber die Beteiligung an Rechtseinheiten mit Sitz in den USA. Ausgenommen sind nur
Beteiligungen an Rechtseinheiten, die nicht aufgrund ihrer Organe, ihrer Firma oder aus anderen
Griinden als Konzerngesellschaft der SIB wahrgenommen werden kénnen.
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3 Besteht begriindete Besorgnis, dass Vertragsbeziehungen zu US-Personen einzeln oder gemein-
sam die Umsetzbarkeit des Abwicklungsplans einer systemrelevanten Bank gefdhrden, bezeichnet
die FINMA die Beziehungen, welche spéatestens nach zwei Jahren zu beenden oder auf Dritte zu
Ubertragen sind.

4 Der Bundesrat legt die Kriterien zur Qualifikation als US-Person autonom oder durch Verweis fest.
Erregelt zudem ...

Im Ergebnis musste eine Schweizer SIB kunftig entscheiden, ob sie die neue Regelung umset-
zen und ihr US-Geschaft durch Carve-out Transaktionen wie in Anhang Ill beschrieben abstos-
sen, oder ob sie eine Anwendung der neuen Regelung vermeiden und ihren Hauptsitz ins Aus-
land verlegen will.

4 Einschatzung

Nach Art. 36 Bundesverfassung (BV) bediirfen Grundrechtseinschrdankungen einer gesetzli-
chen Grundlage. Objektiv schwerwiegende Einschrankungen muss ein formelles Gesetz klar und
explizit vorsehen (Abs. 1), wobei der Kerngehalt des Grundrechts unantastbar bleibt (Abs. 4).*"
Daher sind im Bereich der Wirtschaftsfreiheit unter Vorbehalt von Art. 94 Abs. 4 BV? nur grund-
satzkonforme Massnahmen zulassig, die dem Funktionieren der Markte dienen.?® Weiter mus-
sen Einschrankungen gerechtfertigt sein durch 6ffentliches Interesse, oder um Grundrechte Dritter
zu schutzen (Art. 36 Abs. 2 BV). Zudem ist die Verhaltnismassigkeit zu wahren (Abs. 3). Schliesslich
darf ein Erlass weder das Gleichheitsgebot (Art. 8 BV) noch das Willkurverbot (Art. 9 BV) verletzen.

4.1 Gesetzliche Grundlage

Die Bewilligungspflicht der Bankgeschafte und die besonderen Anforderungen an SIB begren-
zen die Wirtschaftsfreiheit (Art. 27 BankG) der betroffenen Institute bereits heute. Indes wurde
die skizzierte Erganzung des nArt. 9a BankG unubertragbare und unentziehbare Aufgaben des
Verwaltungsrats (vgl. Ziff. 2.1) Ubersteuern und so die unternehmerische Autonomie der
Schweizer SIB weiter beschneiden, was ihre Wirtschaftsfreiheit zusatzlich erheblich einschran-
ken wurde. Daherwaére die Regelung hinreichend konkretim Bankengesetz selbst zu verankern.
Die Kompetenz dazu ergibt sich fur den Bund im Bankenbereich aus Art. 98 BV.

Weiter verlangt Art. 9 Abs. 1 BankG, dass die Auswirkungen auf die betroffenen Banken und den
Wettbewerb berlcksichtigt und international anerkannten Standards Rechnung getragen
werden muss. Die Norm bindet indes nur den Verordnungsgeber. Auf gleicher Normstufe kann
sie hingegen durch spezifischere Vorgabe, etwa zum US-Geschaft von SIB, derogiert werden.

4.2 Kerngehalt

Fraglich ist aber, ob ein geografisches Tatigkeitsverbot grundsatzkonform ware. Als grundsatz-
konform gelten wirtschaftspolizeilich, sozialpolitisch, umweltpolitisch und gleichwertig be-
grindete Einschrankungen, die zudem Art. 36 BV beachten. Grundsatzwidrig sind Massnahmen

2 BGE1441126S.134E.5.1.
22 Grundsatzwidrige Massnahmen mussen in der Bundesverfassung vorgesehen oder durch kantonale Regalrechte begriindet sein.
23 Botschaft zur Anderung des Bankengesetzes (Starkung der Stabilitat im Finanzsektor; too big to fail), 20.4.2011, BBL 2011, S. 4717, 4801.
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mit einer wirtschaftspolitischen Zielsetzung; insb. solche, die den Wettbewerb verzerren, Be-
durfnisse staatlich lenken und ausgewahlte Marktsegmente beglinstigen.?*

Die beantragte Massnahme soll verhindern, dass sich das «besondere Risikoprofil» des
US-Bankgeschafts negativ auf die Schweiz auswirkt und dass dessen erhebliche Grosse die ge-
ordnete Abwicklung einer SIB verunmaglicht. Dieser Zweck fallt unter das Systemschutzziel des
Bankengesetzes und ist in seiner Motivierung entsprechend grundsatzkonform.

Massgeblich sind jedoch nicht nur die Beweggrinde einer Massnahme, sondern ebenso ihre
tatsachlichen Auswirkungen.*® Die Lehre geht davon aus, dass letztere nur mit Blick auf die
konkreten Wettbewerbsbedingungen in einer bestimmten Industrie unter Beizug der Wirt-
schaftswissenschaften analysiert werden kénnen.?® Der Gutachtensauftrag umfasst keine wirt-
schaftlichen Uberlegungen. Hier sei darum nur angedeutet, was ev. weiterer Klarung beduirfte:

Die Regelung zielt einzig auf SIB. Gewisse nicht-SIB erbringen heute zwar ebenfalls grenziber-
schreitende Dienstleistungen fur US-Personen — und dies zumindest teils auch onshore Uber
Reprasentanzen.? Soweit ersichtlich bieten diese Banken aber nicht die Produkt- und Dienst-
leistungspalette einer Universalbank an, sondern sind namentlich in ausgewahlten Sparten wie
der Vermogensverwaltung tatig. Ausserhalb dieser Sparten wirde die neue Regelung den Wett-
bewerb um das onshore US-Geschaft unter den Schweizer Banken rechtlich weitgehend un-
terbinden. Dies, weil die SIB ihre Geschafte in den USA einstellen oder ihren Sitz ins Ausland
verlegen wurden und weil den uUbrigen Bankkategorien die Einstiegskosten flr eine US-Prasenz
zu hoch waére oder sie bei einem Ausbau ihrer US-Préasenz auch zu SIB wurden. Die Massnahme
konnte damit bereits grundsatzwidrig sein. Zwar hat die Fusion von UBS und Credit Suisse den
Wettbewerb um das onshore US-Geschaft (ausserhalb der von nicht-SIB ausreichend abge-
deckten Sparten) rein faktisch bereits zum Erliegen gebracht. Das dlrfte an der Grundsatzwid-
rigkeit der Regelung indes nichts dndern, da sie auch fur potenzielle kiinftige Wettbewerber gel-
ten wirde. Sie bedurfte damit gemass Art. 94 Abs. 4 BV einer Verfassungsgrundlage.

4.3 Offentliches Interesse

Vorliegend besteht ein 6ffentliches Interesse, den unkontrollierten Untergang wegen einer Risi-
koverwirklichung im US-Geschaft einer SIB zu vermeiden. Denn ein solches Ergebnis dient dem
Schutz der Volkswirtschaft als Ganzes und dem Teilbereich des Finanzsystems und damit dem
vom Bankengesetz bezweckten Systemstabilitat.?

4.4 Verhaltnismassigkeit

Weiter mlssen Massnahmen auch verhaltnismassig sein. Die verlangte Einschrankung des US-
Geschafts von SIB musste also geeignet, erforderlich und ihre Wirkung in Relation zum ange-
strebten Zweck zumutbar sein. Vorliegend ist keiner der drei Teilgehalte erfullt.

24 Vgl. BGer-Urteil 2C_940/2010, 17.5.2011, E. 3.2.

25 8o auch das Bundesgericht seit BGer Urteil 2C_940/2010,17.5.2011, E. 3.2, in: ZBL 113/2012, 487 ff.

26 Vgl. nur Hettich Peter/Kolmar Martin, «Wettbewerbsverzerrung» und «Grundsatz der Wirtschaftsfreiheit» aus interdisziplinarer Sicht, ZBl
119/2018 S. 275 ff., 291 m.w.H.

27 Die Frage wurde nicht naher abgeklart. Eine Kurzrecherche ergab namentlich Hinweise auf Reprasentationsbiiros von Privatbanken.

28 Schiltknecht Reto, Die "Too big to fail"-Problematik - neueste Entwicklungen in der Schweiz, SZW 2010 S. 435 ff., 438.
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Eignung: Ein Verbot des US-Geschafts konnte das Risikoprofil von SIB verbessern, soweit es
Risiken aus dem US-Geschaft ausschaltet. Doch zugleich kdnnte es das systemische Risiko im
Bereich der Dollar-Liquiditatsversorgung auch erhdhen. Das gilt jedenfalls im Szenario, dass
eine SIB das US-Geschaft vor Ort abstosst (was moglich ist, wie die - freiwillige — strategische
Neuausrichtung der HSBC im Anhang Il zeigt). Denn ein erheblicher Teil ihrer internationalen
Verbindlichkeiten bliebe in USD denominiert. Der Zugang zu Dollar-Liquiditat ware damit auch
weiterhin im Normalbetrieb essenziell und in Krisensituationen existenziell. Die fehlende Ge-
schaftstatigkeit auf US-Gebiet konnte die Bereitschaft der US-Zentralbank schwéachen, in einer
Krise Dollar-Liquiditat bereitzustellen. Hinzu kommt, dass sich Risiken wie im US-Geschaft
auch in anderen auslandischen Markten realisieren konnten, sobald eine Bank dort ihre ons-
hore Geschaftstatigkeiten in Dimensionen ausbaut, die mit der Geschéaftstatigkeit der UBS in
den USA vergleichbar sind. Eine solche Verlagerung wirde die Regelung nicht vermeiden, so
dass auch insofern ihre Eignung fraglich bleibt.

Erforderlichkeit. Die beantragte Regelung ist nicht erforderlich, sofern mildere Massnahmen
mit gleicher oder héherer Wirksamkeit tatsachlich umgesetzt werden. Milder sind i.d.R. insbe-
sondere Massnahmen, die keine strukturellen Anderungen nach sich ziehen, so wie die vom
Bundesrat geplanten und bereits angestossenen Massnahmen, darunter namentlich die star-
kere Eigenkapitalunterlegung von Auslandbeteiligungen. Freilich erfasst letztere lediglich die
Verlustrisiken aus Beteiligungen, nicht aber das Ansteckungsrisiko im Falle eines Vertrauens-
verlusts. Erganzend bedarf es daher eines funktionsfahigen Abwicklungsregimes. Selbst wenn
die geplanten Massnahmen des Bundesrates im politischen Prozess noch gemildert werden,
durfte im Umkehrschluss nicht automatisch die Erforderlichkeit der Massnahmen gemass SVP-
Vorstoss angenommen werden.

Zumutbarkeit: Auch die zumutbare Zweck-Mittel-Relation durfte die Massnahme nicht einhal-
ten, wie schon ein Vergleich mit anderen Eingriffsnormen zeigt. So sieht etwa das Schweizer
Wettbewerbsrecht selbst bei Missbrauch einer marktmachtigen Stellung i.S.v. Art. 7 Kartellge-
setz (KG) keine Massnahme vor, die eine Gesellschaft zu einer Redimensionierung zwingen
konnte. Hinzukommt, dass die UBS die USA als einen Schlisselmarkt fir weiteres Wachstum
betrachtet.?® Zudem sieht wie gezeigt das BCBS selbst fiir G-SIB keine strukturellen Massnah-
men vor, um deren anerkanntermassen bestehenden negativen Externalitdten zu begrenzen.

4.5 Rechtsgleichheit

Angesichts des Schadenspotenzials, das von SIB ausgeht (Art. 7 Abs. 1 BankG) bestehen fur sie
bereits heute Sonderregeln.*® Die Beschrankung des persoénlichen Anwendungsbereichs der ge-
planten Regelung auf SIB und die damit verbundene Ungleichbehandlung gegentber anderen
Bankenkategorien dlrfte sich aus gleichem Grund rechtfertigen.® Denn das onshore US-

2 https://ch.marketscreener.com/boerse-nachrichten/schweizer-bank-ubs-kommt-nationaler-banklizenz-fuer-us-niederlassung-
naeher-ce7e58ded988f222

30 Die Behorden schatzten den potenziellen Schaden eines unkontrollierten Zusammenbruchs der Credit Suisse auf 150% des CH-BIP
(das sich 2022 auf rund 780 Mrd. belief); PUK, «Geschéaftsfliihrung der Behérden — CS-Notfusion», 20.12.24, S. 354 Fn. 1436. Die Bilanz
der UBS ist heute mit rund CHF 1300 Mrd. knapp dreimal so gross wie die Bilanz der CS Ende 2022 (rund 500 Mrd.).

31 Vgl. Biaggini Giovanni, in: BV Kommentar, 2. Aufl., Zurich 2017, Art. 27 Wirtschaftsfreiheit N 26: «Gewisse Relativierungen sind méglich
... wenn es durch gewichtige 6ffentliche Interessen gerechtfertigt erscheint.»
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Geschaft von nicht-SIB (soweit vorhanden) dirfte keine Dimensionen aufweisen, die zu einem
Ausfall fUhren kdnnte, der die Schweizer Volkswirtschaft und das schweizerische Finanzsystem
erheblich schadigen wurde. Insofern bliebe das Rechtsgleichheitsgebot (Art. 8 BV) gewahrt.

4.6 Willkiirverbot

Ein Erlass ist willkiirlich, wenn er in stossender Weise dem Gerechtigkeitsgedanken zuwider-
lauft, weil er sich nicht auf ernsthafte sachliche Grunde stltzen lasst oder sinn- und zwecklos
ist. Wo sachliche Grunde fehlen, wird die fragliche Norm schikanés und bewirkt damit eine
grobe Ungerechtigkeit. Sinn- und zwecklos sind etwa Erlasse mit einer tiefgreifenden Wider-
sprichlichkeit.® Nicht willkirlich ist eine Bestimmung hingegen, wenn sie sich auf vernlinftige
Grunde stitzen lasst und lediglich auch eine andere Losung denkbar wére.* Die Gerichte neh-
men Willklr nur subsidiar und nicht leichthin an, sondern berucksichtigen den Gestaltungs-
spielraum des Gesetz- bzw. Verordnungsgebers.?

Vorliegend soll das Verbot zum einen nur fur SIB gelten und zum andern allein das onshore
US-Geschaft erfassen bzw. bei offshore Beziehungen nur punktuell greifen. Dies, weil histo-
risch «die wesentlichen Risiken von in der Schweiz domizilierten global systemrelevanten Ban-
ken aus ihrem US-Geschaft gekommen» seien, «das Risikoprofil des Bankings in den USA kaum
mit dem in der Schweiz oder auch in anderen Markten vergleichbar» sei und die Grosse des US-
Marktes «die Schweizer Finanzinstitute nicht-abwicklungsfahig machen» kénne.

Der Fokus auf SIB lasst sich wie unter dem Aspekt der Rechtsgleichheit dargelegt auf sachliche
Grlnde stltzen.

Fir den Fokus auf das US-Geschéaft bestehen prima vista durchaus sachliche Griinde. So hat-
ten diverse Grosskrisen von Schweizer SIB einen starken Bezug zum US-Geschaft (Dot-
com/CSFB 2000/2002; GFC/UBS 2008/2009; CS 201x-2023). Zudem besteht die Tendenz, US-
Regulierung auch extraterritorial durchzusetzen. Weiter fallen US-Einheiten in den IHC- und
Ring Fencing-Perimeter. Schliesslich kann eine US-Strafverfolgung existenzielle Risiken erzeu-
gen. Auch ist der US-Markt fur die UBS der grosste und wohl auch komplexeste Auslandmarkt.
Damit steigt die Wahrscheinlichkeit, dass ein dortiger Schock gruppenweit wirken wurde.

Allerdings weist dieser Fokus auch eine gewisse Zufalligkeit auf. Ebenso ist denkbar, dass sich
vergleichbare Risiken in anderen regionalen Markten verwirklicht hatten, wenn die Schweizer
SIB auf diesen in vergleichbarem Ausmass aktiv gewesen waren. Zudem waren die SIB in der
Vergangenheit durchaus auch mit Grossrisiken konfrontiert, die ihren Ausgang nicht im US-Ge-
schaft nahmen, wie etwa die Affaren Adoboli, Greensill und Archegos belegen. All diese Risiken
wiuirde die geplante Regelung weiter hinnehmen.

Zudem sind SIB potenziell oder faktisch globalvernetzt. Entsprechend kann ein Schock in Asien,
im Nahen Osten oder in Europa genauso zu einem gruppenweiten Vertrauensverlust fuhren wie
ein Ereignis in den USA. Zudem kdnnte eine SIB in einer multipolaren Welt gerade auch wegen

32 Luzern, Kantonsgericht, 7R 20 1, 20.8.2021, E. 6.2.4.1. m.w.H.
33 BGE 134123 E. 8; BGer Urteil 9C_37/2024, 15.01.2025, E. 14.2.
3 BGE12911E.3.1.
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Geschaften ausserhalb der USA vom existenziellen Dollar-Clearing abgeschnitten werden. In-
sofern ware das Verbot zwecklos. Wirde der Gesetzgeber nur den US-Markt herausgreifen und
die Geschafte in weiteren Landern mit besonderem Konfliktpotenzial nicht ebenso untersagen,
ware dies widerspruchlich. Schliesslich ware die geplante Regelung soweit ersichtlich singular
—sowohlinternational (Anhang Il) als auch national (Anhang I). Damitist nicht auszuschliessen,
dass die geplante Regelung sogar als willkurlich beurteilt wirde.

4.7 Fazit

Mit Rucksicht auf den Umfang des Auftrages lasst sich nicht abschliessend beurteilen, ob ein
Verbot der Geschaftstatigkeit in den USA willkurlich ware. Die Frage kann indes offenbleiben,
dajedenfalls die Verhaltnismassigkeit nicht gegeben sein durfte. Soweit der Wettbewerb besei-
tigt wirde, ware die Massnahme auch grundsatzwidrig und bedurfte diesfalls einer Grundlage
in der Verfassung.

gez. Corinne Zellweger-Gutknecht
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Anhang I: Nationale Beispiele geographischer Beschrankung von
Bankgeschaften

Die FINMA hat dem Geschaft von Banken gestutzt auf die in Ziff. 2.2 genannten Bestimmungen
wiederholt individuell-konkret geografische Schranken gesetzt. Namentlich limitierte sie das
Auslandengagement (Aktivitat, Expansion) dort, wo ein ausgewogenes Verhéltnis zwischen
dem Organisationssystem *® einer Bank und ihrer Zielsetzung im internationalen Geschaft
fehlte. Betroffen waren etwa kleinere oder regionale Banken, denen sie die Ausdehnung des
Aktivgeschéafts auf das gesamte Ausland verbot oder deren Auslandanlagen sie auf bdrsenko-
tierte Obligationen und Aktien einschrankte.®*® Raumliche Einschrankungen der Geschéaftstatig-
keit wurden auch gestutzt auf Art. 31 Abs. 1 FINMAG als Sanktion und zur Wiederherstellung
des ordnungsgemassen Zustands angeordnet. Beispielsweise verfugte die FINMA nach Geld-
waschereiverstdossen, dass eine Bank (den von ihr selbst beschlossenen) Ausstieg aus allen
Kundenbeziehungen mit einem Bezug zu Venezuela rasch vervollstandigen musse.®’

Gesetzliche ortliche Einschrankungen des Bankengeschafts existieren heute fur die PostFi-
nance und die Kantonalbanken:

o Die PostFinance erbringt als Untergesellschaft der Schweizerischen Post AG in der Form
einer privatrechtlichen AG Dienstleistungen im Zahlungsverkehr nach der Postgesetzge-
bung (Art. 14 Abs. 1 Postorganisationsgesetz, POG). Der Zweckartikel des Postgesetzes (PG)
limitiert diese Dienste auf die Grundversorgung «fur alle Bevolkerungsgruppen in allen Lan-
desteilen» (Art. 1 Abs. 3 Bst. a Ziff. 2 PG) — also auf das Inland, was Art. 43 Postverordnung
(PV) weiter einschrankt auf «naturliche und juristische Personen mit Wohnsitz, Sitz oder
Niederlassung in der Schweiz».*® Zudem wird der grenziiberschreitende Zahlungsverkehr
mit Uberweisungen in Franken oder Devisen explizit ausgeschlossen. Diese Schranken be-
grenzen die Kostenrisiken aus der Grundversorgung fur den Bund und verhindern, dass Post-
Finance ihre besondere Stellung (staatliche Eigentumerschaft, Grundversorgungsauftrag
und regulatorische Sonderstellung) zur Expansion in Markte nutzt, in denen private Banken
ohne solche Privilegien operieren.

e Aus vergleichbaren Uberlegungen schrianken Gesetzes- und Organisationsbestimmungen
von Kantonalbanken die ausserkantonale Geschaftstatigkeit ein. So umfasst das Ge-
schaftsgebiet der Glarner Kantonalbank (GLKB) nach Art. 3 des Gesetzes uber die Glarner
Kantonalbank (KBG)* «hauptsachlich den Kanton Glarus», wahrend «Geschéfte in der Gbri-
gen Schweiz ... zulassig [sind], ... aber hoheren Risikoanforderungen [unterliegen]» und die

35 Kleiner Beat/Schwob Renate, in: Zobl Dieter et al. (Hrsg.), Kommentar zum Bundesgesetz liber die Banken und Sparkassen, 23. Aufl.,
Zurich/Basel/Genf 2015, Art. 3 (Ausgabe 10/2009 und 04/2005) N 15, 26, 36 m.H.a. Unternehmensform und -struktur; finanzielle Mittel;
Aufsicht, Kontrolle und Entscheidungsweg; Anzahl und Qualitat der Fihrungskrafte, Kenntnis der involvierten Mitarbeitenden zu Kun-
den, Geschaften und ortlichen Verhaltnissen ect.

3  Kleiner Beat/Schwob Renate, in: Zobl Dieter et al. (Fn 12), Art. 3 (Ausgabe 10/2009 und 04/2005) N 26 m.w.H.

37 Wyss David, FINMA-Bussenkompetenz — ein wirksames Mittel zur Abschreckung? GeskR 2024 S. 129 ff., 132 m.H.a. «<FINMA schliesst
Verfahren gegen Banca Creditwest ab», 6.10.2020.

38 UVEK, Teilrevision der Postverordnung (VPG), Erlauternder Bericht, 10.3.2020, S. 10: «profitieren sollen nur natlrliche und juristische
Personen mit einem hinreichenden Bezug zur Schweiz».

3 Vgl.zu Art. 3aKBG Glarus, Obergericht, 0G.2015.00024, 6.6.2018: Ausserrayongeschéfte waren «zuldssig, soweit der Bank daraus keine
besonderen Risiken erwachsen und die Zweckerfillung im Kanton Glarus und den angrenzenden Gebieten nicht beeintrachtigt».
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Bank «grundsatzlich nichtim Ausland tatig» ist. Der Geschéaftsbereich der Zurcher Kantonal-
bank umfasst nach § 8 Kantonalbankgesetz «in erster Linie den Wirtschaftsraum Zirich».
Hier sind sog. Ausserrayongeschifte, d.h. «Geschafte in der Ubrigen Schweiz und im Aus-
land ... zul&ssig, sofern der Bank daraus keine unverhaltnisméssigen Risiken erwachsen und
dadurch die Befriedigung der Geld- und Kreditbedurfnisse im Kanton nicht beeintrachtigt
wird.» Die geografische Schranke wird hier nicht spezifisch an den Wohn-/Sitz oder Nieder-
lassung der Vertragspartner gekntpft.

Weiter erlauben zwei Gesetze ausserhalb des Finanzmarktrechts der Schweiz, geografisch be-
grenzte temporare Eingriffe durchzusetzen: Das Embargogesetz (EmbG) legitimiert aussenpo-
litisch motivierte Sanktionen, die auf internationalen Beschlissen beruhen und sich gegen be-
stimmte Staaten oder Regionen richten. Das Aussenwirtschaftsgesetz (AWG) ermdglicht ei-
genstandige, aussenwirtschaftspolitisch begrindete Massnahmen gegen beliebige Staaten
oder Regionen, wenn Interessen oder die Versorgungssicherheit der Schweiz gefahrdet sind.
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Anhang ll: Internationale Beispiele geographischer Entflechtung

In jungerer Vergangenheit haben sich diverse internationale Grossbanken aufgespalten, regio-
nal verselbststandigt oder strukturell entflochten. Die Motive waren unterschiedlicher Natur

und zielten u.a. darauf ab, geopolitische Risiken, regulatorische Belastungen oder unterdurch-

schnittlich rentierende Sparten oder Markte zu reduzieren. Allerdings bestand soweit ersichtlich

in keinem der Félle gesetzlicher Zwang zur regionalen Restrukturierung. In den meisten Bei-

spielen verliessen die Banken ausgewahlte Markte und Sparten primar aus marktwirtschaftli-

chen Motiven. Ruckzuge aus Russland erfolgen zwar zumindest indirekt unter rechtlichem

Druck, die ausldsenden Erlasse beruhen aber auf sicherheits-, aussen- oder sanktionspoliti-

schen Erwagungen, wahrend der Gesetzgeber im hier untersuchten Fall aus wirtschafts- und

finanzpolitischem Anlass in unternehmerische Entscheidungen eingreifen wirde.

43

Goldman Sachs war in Russland Uber die Goldman Sachs Bank LLC im Firmenkundenbe-
reich tatig. Nach der Ukraine-Invasion im Marz 2022 beschloss die Bank den Ruckzug aus
Russland «in compliance with regulatory and licensing requirements»“’: Um nicht gegen
westliche Sanktionen oder russische Kapitalverkehrskontrollen zu verstossen, liess die
Bank Geschafte auslaufen (kontinuierlicher wind-down), verlagerte Personal und veraus-
serte im April 2025 schliesslich (mit dem erforderlichen Einverstandnis des Prasidenten der
Russischen Foderation) samtliche Aktien der Goldman Sachs Bank LLC an die armenische
CJSC Balchug Capital.*' Diverse weitere westliche Banken wie Citigroup, JP Morgan oder
Deutsche Bank haben vergleichbare Schritte unternommen oder in Planung.

Barclays hielt GUber 60% an der in Stidafrika kotierten Gruppe Barclays Africa Group Limited
(BAGL). Strengere britische Kapitalanforderungen und hohe politische sowie regulatori-
sche Risiken in Afrika bewogen die Konzernleitung 2016 zur Fokussierung auf das UK und
die USA und zum strategischen Rickzug aus dem Kontinent durch schrittweisen Verkauf al-
ler Anteile bis 2022. 2016 wurde die Zustimmung der Gesellschafterversammlung eingeholt
(was erforderlich war, weil der Kontrollverlust zu einer Dekonsolidierung fihrte). 2018 wurde
die Gruppe in Absa Group Limited umbenannt.*> Auch UniCredit reduzierte ab 2019 ihre Be-
teiligung an der turkischen Yapi Kredi mit Rucksicht auf Kapitalanforderungen und um Risi-
ken in Schwellenlandern abzubauen.

HSBC kundigte im Februar 2020 eine strategische Neuausrichtung Uber funf Jahre an. Der
Managemententscheid wurde durch das Board der Bank genehmigt. Treibende Kraft scheint
u.a. Grossaktionar Ping An gewesen sein. Aus Rentabilitatsgriinden wurde seither Kapital
aus schwach performenden Markten und Sparten verlagert, namentlich durch Rickzug aus
dem westlichen Massengeschaft (Retail) hin zu Investitionen ins Wealth- und Corporatege-
schaftin Asien. So gab etwa HSBC Bank USA, N.A. (HBUS) 2021 das US-Retailgeschaft auf;*®
90 von 148 Niederlassungen wurden geschlossen und mit Regulatory Approval

https://www.reuters.com/business/finance/goldman-sachs-exit-russia-bloomberg-news-2022-03-10.
https://interfax.com/newsroom/top-stories/111179; https://leave-russia.org/goldman-sachs; http://kremlin.ru/acts/news/69117.
https://home.barclays/content/dam/home-barclays/documents/investor-relations/IRNewsPresentations/2016News/153542_Cir-
cular%20print%20version.pdf; https://www.absa.africa/investor-relations/shareholders/.
https://www.about.us.hsbc.com/newsroom/press-releases/hsbc-exits-us-mass-market-retail-banking.
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Geschaftsteile an Citizens Bank (ca. 800’000 Ostkusten- und Online-Kundenbeziehungen)
und Cathay Bank (ca. 50'000 Westkusten-Kundenbeziehungen) verkauft. An 20-25 US-
Standorten konzentriert sich HBUS weiter auf internationale (Wealth und Corporate) Kun-
den der HSBC.** Auch ING hat sich etwa aus nicht-strategischen Regionen und Markten zu-

ruckgezogen, soweit dortige Aktivitaten nicht mehr zu ihrem digitalen, skalierbaren Modell
passten.

4 https://lib.nus.edu.sg/nus_hlc/annrep/husimay2021.pdf. bm.ge/en/news/hsbc-selling-most-of-its-us-retail-banking-business/83548.
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Anhang lll: Privatrechtliche Umsetzung der Trennung

Die UBS betreibtihr onshore US-Geschéft vor allem Giber die UBS Americas Holding LLC.* Diese
fungiert als Zwischenholding fir weitere Untergesellschaften (UBS Securities LLC, UBS Bank
USA, etc.) und ist die bedeutendste Auslandbeteiligung der UBS AG (Stammhaus). Daneben
fuhrt die UBS AG auch US-Niederlassungen (z.B. UBS AG Stamford Branch, New York Branch).
Die Trennung des US-Geschaftes wiirde via Carve-out Transaktion(en) erfolgen.*® Nachstehend

sind die zentralen Gestaltungsvariationen stichwortartig aufgelistet, wobei Kombinationen

moglich sind. Die Hinweise beziehen sich auf Schweizer Recht; moglicherweise anwendbares

auslandisches Recht ist nicht bertcksichtigt.

Transaktionsgegenstand

Der Transaktions-Gegenstand (sog. Carved-Out Business) kann aus Vermoégenswerten be-
stehen (etwa selbstandige oder unselbstdndige Unternehmensteile wie Niederlassungen
oder Niederlassungen). Ihre Ubertragung erfolgt durch Asset Deal.

Soll die Beteiligung an selbstandigen Rechtseinheiten wie Konzernuntergesellschaften
(Tochtergesellschaften etc.) Ubertragen werden, geschieht dies durch Share Deal. Werden
Vermadgenswerte aus Rechtseinheiten herausgeldst, kommt es auch hier zum Asset Deal.

Verfiigungsarten bei Asset Deals

45

46

47

48

Vermaogenswerte konnen durch Singularsukzession ubertragen werden. Dazu wird Uber je-
den Vermoégensgegenstand einzeln nach den fiir ihn einschlagigen Regeln verfiigt (Uber-
nahme eines Vermogens oder eines Geschafts mit Aktiven und Passiven, Art. 181 OR). Fur
die Ausgliederung des Onshore-US-Geschafts einer SIB ware dies hochstens fur ausge-
wahlte einzelne Vermogenswerte praktikabel.

Alternativ kann der Weg der partiellen Universalsukzession gewahlt werden. Partiell ist
dabei nur der Umfang, den die Parteien durch Bestimmung der erfassten Aktiven und Passi-
ven frei bestimmen. Der Transfer selbst erfolgt hingegen uno actu bzw. universal. Hier be-
steht die Wahl zwischen der Vermégensiibertragung gemass Art. 181 Abs. 4 Obligationen-
recht (OR) i.V.m. Art. 69 ff. FusG und der Spaltung nach Art. 29 FusG. Letztere wird in der
Praxis indes selten gewahlt — sowohl aus Steuergriinden®’ als auch wegen der teils rigiden
Anforderungen (Quorum, Art. 43 FusG; Information, Art. 45 FusG, Konsultation Arbeitneh-
mervertretung, Art. 50 FusG, Haftung).*® Die Spaltung bietet wiederum zwei Optionen: Bei
der Abspaltung bleibt die bisherige Gesellschaft erhalten und ubertragt Unternehmensteile
an eine oder mehrere andere (bestehende oder neue) Gesellschaften (Art. 29 Bst. b FusG).
Bei der Aufspaltung geht die bisherige Gesellschaft unter und ihre Vermdgenswerte gehen

UBS Group AG, 2025 US Resolution Plan, Public Section, 30.7.2024, S. 7 ff. auch zu den Funktionen der Gesellschaften und Niederlas-
sungen.

Vgl. zum Folgenden insb. Gerhard Frank/Hasler Daniel, Rechtliche Fallstricke bei Carve-out Transaktionen, GeskR 2014 S. 221 ff., 223;
Weber Philippe A./Siklosi Katalin, Carve-out-Transaktionen, in: Diem Hans-Jakob/Wolf Matthias (Hrsg.), Neueste M&A-Entwicklungen —
von Fachleuten kommentiert, 25. Zircher Konferenz Mergers & Acquisitions — Tagungsband 2022, 2023, S. 128.

Weber/Siklosi (Fn 46) 129.

Detailliert Weber/Siklosi (Fn 46) 150 ff. Vgl. auch Druey/Druey/Glanzmann, Gesellschafts- und Handelsrecht, 12. Aufl., Zurich/Ba-
sel/Genf 2021, 371 N 65.
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auf zwei oder mehrere (bestehende oder neue) Gesellschaften tber (Art. 29 Bst. a FusG) -
was fur die UBS kaum zur Diskussion stehen durfte.

Weiter erfolgt die Transaktion unmittelbar, wenn eine Beteiligung oder Vermogenswerte di-
rekt an Endempfanger Ubertragen werden. Mittelbar wird ein Carve-out umgesetzt, wenn
im ersten Schritt die Vermogenswerte des Carved-out Business in eine rechtlich selbstan-
dige (neue oder Vorrats-)Einheit des Konzerns eingebracht werden und in einem zweiten
Schritt die Beteiligung daran an Endempfanger ubertragen wird. Invers mittelbar ist ein Vor-
gehen, bei dem im ersten Schritt alle Vermogenswerte einer Rechtseinheit, die gerade nicht
zum Carved-out Business gehdren, durch Abspaltung (Reverse Spin-Off) oder Vermogens-
Ubertragung (Reverse Carve-Out) herauslost und anderswo eingebracht werden und im
zweiten Schritt, zum Closing, die Beteiligung an der nun «puren» Rechtseinheit Ubertragen
wird.*® Der zweite Schritt kann in beiden Varianten vor einem Vertragsschluss mit Endemp-
fangern erfolgen (Pre-Packaging) oder danach (Post-Packaging).°

Ubernehmende Partei

49

50

51

52

53

54

55

Schliesslich ist zu entscheiden, wer die iibernehmende Partei sein soll. Der Verkauf an
Dritte kann privat oder durch Borsengang erfolgen, was fur die Muttergesellschaft eine Ma-
ximierung ihrer Einnahmen verspricht.

Fur die bestehenden Gesellschafter steuerlich attraktiver dirfte es hingegen sein, wenn
die Muttergesellschaft die Aktien der auszugliedernden Untergesellschaft kotiert und sie
ihnen direkt Gbertragt oder ihnen Bezugsrechte® daran einraumt.® Diese Ausschittung
kann die Muttergesellschaft auf unterschiedliche Weise gestalten:®® Bei genligend Liquiditat
und Eigenmitteln wird sie die Beteiligungen am Carved-out Business als Sachdividende
Ubertragen (Reserven aus Kapitalanlage ausschutten, Art. 660, 675 OR).> Alternativ kann
sie ihr Kapital herabsetzen auf ordentlichem Weg (Art. 653j OR) oder innerhalb eines Kapi-
talbandes (Art. 653s OR). Schliesslich kann sie statt einer Ausschiittung eine Spaltung vor-
nehmen. Auch hier gilt dann das oben zu den Nachteilen bereits Gesagte.

Bei einem o6ffentlichen Kaufangebot werden beide Varianten kombiniert: Hier erhalten und
nutzen die Gesellschafter unmittelbar nach Erhalt der Beteiligung ein Ubernahmeangebot
(eines Dritten oder einer Konzerngesellschaft der ausschiittenden Gesellschaft).%®

Gerhard Frank/Hasler Daniel, Rechtliche Fallstricke bei Carve-out Transaktionen, GeskR 2014 S. 221 ff., 229.

Weber/Siklosi (Fn 46) 141 ff.

Weber/Siklosi (Fn 46) 150.

Weber/Siklosi (Fn 46) 147. Diese Ausschuttungsform ware steuerfrei, wahrend Barverkauf (an Dritte) und Bardividende an die Aktionére
i.d.R. steuerbar sind.

Olgiati, in: Amstutz/Atamer (Hrsg.), Wirtschaftsrechtliche Nebenerlasse, 4. Aufl., Zurich/Basel/Genf 2023, Art. 29 FusG N 2.

Beispiele: Die Holcim AG gliederte gemass Beschluss der Generalversammlung ihren nordamerikanischen Geschaftsbereich rechtlich
und strukturell durch eine Reihe von Transaktionen vollstandig in ein eigenstandiges Unternehmen, die Amrize Ltd., aus. Anschliessend
wurde Amrize am 23. Juni 2025 als unabhéangige Gesellschaft an den Borsen New York Stock Exchange und SIX Swiss Exchange (SIX)
kotiert. Die Holcim-Aktionare erhielten die Amrize-Aktien als steuerneutrale Sachdividende ausgeschiittet; vgl. CapLaw, Holcim‘s Spin-
off of Amrize, Bosch et al. (Hrsg.), 2025-46. Auch die Ausgliederung von Sandoz Group AG aus der Novartis AG am 4. Oktober 2023
erfolgte auf diese Weise; CapLaw, Spin-off and Listing of Sandoz, Bésch et al. (Hrsg.), 2023-41.

Beispiele bei Weber, in: Amstutz/Atamer (Hrsg.), Wirtschaftsrechtliche Nebenerlasse, 4. Aufl., Zirich/Basel/Genf 2023, Art. 47 FusG N
18. Vgl. auch Gerhard/Hasler (Fn 46) 224.
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