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Fusion Credit Suisse/UBS

Verantwortung des Staates (Akt I)

Par Nicolas Béguin le 7 Oktober 2025

Die Begrindung des Urteils des Bundesgerichts (BGer), das nach einer Hauptverhandlung am
23. Mai 2025 gefallt wurde und eine Klage gegen den Bund im Zusammenhang mit der
Notfusion der Credit Suisse Group AG (CS) in die UBS Group AG (UBS) abweist, ist endlich
bekannt (BF, 23.5.2025, 2E_1/2024).

Der Fall betrifft ein Ehepaar aus dem Kanton Aargau, das zwischen dem 10. und 15. Mérz 2023
CS-Aktien an der Borse erworben hatte. In den folgenden Tagen verschérfte sich die
Vertrauenskrise, die die CS bereits zuvor erschuttert hatte, erheblich. Angesichts des
systemischen Risikos fur den Finanzplatz Schweiz beschloss der Bundesrat (BR), unter
Anwendung des Notstandsrechts (Art. 184 Abs. 3 und 185 Abs. 3 BV) einzugreifen, um die
Stabilitat der Schweizer Wirtschaft zu gewahrleisten. So schuf der BR mit Verordnung vom 16.
Marz 2023, geandert am 19. Marz 2023, einen ausserordentlichen Rechtsrahmen, der
insbesondere eine Notfusion zwischen CS und UBS ermdglichte. Diese Regelung sah
insbesondere die Mdglichkeit vor, von bestimmten gesetzlichen Anforderungen abzuweichen,
insbesondere von der Genehmigung des Fusionsvertrags durch die Generalversammlungen der
beiden systemrelevanten Banken.

Am 20. Marz 2023 beschliel3t das Ehepaar, die kirzlich erworbenen CS-Aktien zu verkaufen.
Dies geschieht jedoch mit Verlust, da der Markt das Umtauschverhéltnis von 1/22,48, basierend
auf einer Fusionsgegenleistung (merger consideration) von CHF 3 Milliarden, bereits
eingepreist hat. Das Ehepaar fordert daraufthin vom Bundesrat eine Entschédigung in Hohe des
erlittenen Verlustes, doch dieser lehnt den Antrag ab. Das Ehepaar reicht daraufhin beim
Bundesgericht eine Haftungsklage gegen den Bund ein, die sich auf das BGBB stutzt. Das
Bundesgericht entscheidet in erster Instanz mit voller Entscheidungsbefugnis.

Die Klage der Klager stiitzt sich auf drei Hauptriigen : die unrechtmafige Austibung des
Notstandsrechts (Riige 1) ; die beruhigenden Erklarungen einiger Bundesrate zur
Kapitalisierung der CS, die sie zum Kauf von Aktien veranlasst hatten (Ruge 2) ; und schlief3lich
den Druck, den der Bundesrat auf die Fihrungskréafte der beiden Banken ausgeilibt habe, um
sie zur Unterzeichnung des Fusionsvertrags zu bewegen (Ruge 3) zu unterzeichnen.

Bevor das Bundesgericht die vorgebrachten Rigen nacheinander prift und zurtickweist, macht
es zwei wichtige Vorbemerkungen.

Erstens : Die Klager stutzen ihre Klage zwar auf Handlungen von Mitgliedern des Bundesrats,
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doch enthalt ihre Klage zahlreiche Verweise auf Handlungen der SNB und der FINMA. Das
Bundesgericht kann jedoch in einem einzigen Verfahren keine Klage aufgrund der amtlichen
Tatigkeit von Mitgliedern dieser Institutionen prifen (Art. 120 Abs. 1 lit. ¢ BGG), da die
Voraussetzungen fur eine Zustandigkeit nicht gegeben sind (BGE 126 11 145, c. 1b/bb). Solche
Klagen setzen namlich eine vorherige Entscheidung der zustandigen Bundesbehotrde voraus.
Diese Prazisierung ist zweifellos fiir die Inhaber von AT1-Anleihen von Interesse, deren
Amortisation von der FINMA angeordnet wurde und die gerade einen ersten Ruckschlag in New
York erlitten haben (siehe CDBF-Meldung vom 1- Oktober 2025).

Zweitens stellt das Bundesgericht fest, dass der Bericht der parlamentarischen
Untersuchungskommission (PUK) vom 17. Mai 2024 lber die Bewaltigung der CS-Krise durch
die Bundesbehdrden vollstandig im Bundesblatt (FF 2025 515) verdffentlicht wurde. Daher sind
nicht nur die Existenz des Berichts, sondern auch sein Inhalt offenkundige Tatsachen (BGE 150
[l 209, c. 2), die grundsatzlich weder geltend gemacht noch bewiesen werden mussen. In
dieser Hinsicht steht diese Beurteilung in deutlichem Kontrast zu der am 15. August 2024 von
der Untersuchungsrichterin in derselben Sache getroffenen Zwischenentscheidung, mit der sie
den Antrag der Klager auf Aussetzung des Verfahrens bis zum Vorliegen des Berichts der CEP
mit der Begrindung abgelehnt hat, dass die Schlussfolgerungen dieser Kommission fur das
Bundesgericht nicht bindend seien. Unser Obergericht bezieht sich dennoch weitgehend darauf,
insbesondere im Rahmen der Prifung der Rigen 2 und 3.

Ruge 1 : Zur Stutzung ihres ersten Klagegrundes machen die Klager geltend, dass die CS mit
rund 10 Milliarden CHF bewertet worden sei, was ein ,Geschenk” des Bundesrats an die UBS
zum Nachteil der Aktionéare der CS in H6he von schatzungsweise 7 Milliarden CHF darstelle.
Sie behaupten, dass die beiden Banken ohne Einschaltung des Bundesrats unter Beachtung
der Beschlisse der Generalversammlungen direkt hatten verhandeln missen, was
zwangslaufig zu einem hoéheren Preis gefuhrt hatte.

Nachdem das Bundesgericht darauf hingewiesen hat, dass die Verantwortung der
Eidgenossenschaft im Zusammenhang mit dem Erlass von Verordnungen besonders strengen
Bedingungen unterliegt, verzichtet es darauf, Uber diese Frage zu entscheiden, da das von den
Klagern vorgebrachte Argument aus anderen Grinden zurtickgewiesen werden kann.

Einerseits wurde der Preis, zu dem das Ehepaar seine Aktien erworben und dann verkauft hat,
nicht vom Bundesrat, sondern vom Markt festgelegt ; ausserdem kénnen sich die Klager nicht
auf einen angeblich héheren inneren Wert berufen, um einen Schaden nachzuweisen, da sich
dieser Wert nicht direkt in ihrem Vermégen widerspiegelt. Darlber hinaus héatte die Feststellung
eines entgangenen Gewinns im Zusammenhang mit einer hypothetischen Ubernahme durch
einen anderen Akteur zumindest eine ungefahre Berechnung (Art. 42 Abs. 2 OR) der
hypothetischen Vermogenslage erfordert, wenn die einstweilige Verfligung nicht erlassen
worden waére.

Was den Kausalzusammenhang betrifft, stellt das Bundesgericht fest, dass der Wertverlust
bestimmter Aktien des Ehepaars, deren Kurs kontinuierlich sank, vor der Notfallfusion
eingetreten ist und dass dieser Verlust vor allem nicht auf die Notfallverordnung zurtickzuftihren
ist, sondern auf den freiwilligen Verkauf der Wertpapiere durch die Klager selbst.

Rige 2 : In Bezug auf den Vorwurf der angeblich unrichtigen Aussagen des Bundesrats stellt
das Bundesgericht fest, dass der geltend gemachte Schaden, der dem negativen Zins
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entspricht, nachgewiesen ist. Das Bundesgericht stitzt sich weitgehend auf den Bericht der
CEP und identifiziert und bericksichtigt nur eine einzige Erklarung des Bundesrats : die des
ehemaligen Vorstehers des Eidgendssischen Finanzdepartements (EFD), die er in einem
Fernsehinterview am 13. Dezember 2022 abgegeben hatte und in der er sich zuversichtlich
uber die kinftige Stabilitdt der CS zeigte.

Auch hier ist es nicht erforderlich zu prufen, ob diese Erklarung einen schwerwiegenden
Verstol3 seitens des CF darstellt, oder festzustellen, ob die Verbreitung falscher Informationen
ein rechtswidriges Verhalten darstellen kdnnte, auf das sich die Klager berufen konnten.
Tatsachlich wird die Rige aufgrund der Kausalitat zurtiickgewiesen. Nach Ansicht des
Bundesgerichts entspricht es weder dem normalen Lauf der Dinge noch der allgemeinen
Lebenserfahrung, mehrere Zehntausend Franken in Aktien eines Unternehmens zu investieren,
das sich im freien Fall befindet, nur weil der scheidende Finanzminister drei Monate zuvor seine
Zuversicht hinsichtlich dessen Stabilisierung zum Ausdruck gebracht hatte. Dartber hinaus sind
die streitigen Ausserungen nicht geeignet, eine staatliche Haftung aufgrund von Vertrauen (Art.
9 BV) zu begrinden.

Ruge 3 : Das Argument des vom Bundesrat ausgetibten Drucks wird mangels Beweisen im
Bericht der PUK zurlickgewiesen, da sich der Bundesrat bei der Notfusion auf eine Vermittler-
und Koordinatorrolle beschrankt habe ; ausserdem geben die Beschwerdefiihrer nicht an,
gegen welche Verhaltensnorm verstossen worden sei.

Das kommentierte Urteil ist ein erster wichtiger Schritt bei der Prufung der Staatshaftung nach
der Notfusion zwischen CS und UBS. Die Begrindung des Bundesgerichts Uberrascht zwar
kaum, doch zeichnet sich das Urteil dadurch aus, dass es dem Bericht der PKS eine
bedeutende Tragweite beimisst, die sicherlich auch in anderen damit zusammenhangenden
Verfahren genutzt werden wird.

Schliesslich ist anzumerken, dass die Entscheidung des Bundesgerichts in keiner Weise das
vor dem Handelsgericht Zirich gegen die UBS anhangige Verfahren auf der Grundlage von Art.
105 FusG préajudiziert. Das Anlegerpaar, das diese Entscheidung angestrengt hat, hat jedoch
seine CS-Aktien veraussert und kann daher im Falle eines gunstigen Ausgangs keine erga
omnes-Wirkung daraus ziehen.

Reproduction autorisée avec la référence suivante: Nicolas Béguin, Verantwortung des Staates
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