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Sachverhalt

1 Drohende internationale und nationale Finanzkrise am 19. Marz 2023
1.1 Uberblick
(1) Um den unkontrollierten Kollaps der global systemrelevanten Credit-Suisse-Gruppe und damit

eine internationale Finanzkrise sowie einen ausserordentlich hohen Schaden fur den Finanzplatz
Schweiz und die gesamte schweizerische Volkswirtschaft abzuwenden, wurde durch den Bund, die
Schweizerische Nationalbank (nachfolgend: "SNB") sowie die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
FINMA (nachfolgend: "FINMA") unter Einsatz von Notrecht ein Gesamtpaket erarbeitet. Dieses wurde
am 19. Marz 2023 o6ffentlich bekannt gegeben und schaffte die Voraussetzungen fir die Fusion der
Credit Suisse Group AG (nachfolgend: "CSG") mit der UBS Group AG (nachfolgend: "UBS"). Das Ge-
samtpaket beinhaltete folgende Elemente:

- Insgesamt stellte die SNB den beteiligten Banken Liquiditatshilfen in der maximalen Héhe von
bis zu CHF 250 Mrd. zur Verfiigung, davon CHF 200 Mrd. gestltzt auf Notrecht.

- Diese Liquiditatshilfen bestanden im Umfang von CHF 100 Mrd. aus ausserordentlichen Liqui-
ditatshilfe-Darlehen, die mit einer Ausfallgarantie des Bundes gesichert waren.

- Die UBS ubernahm die CSG mittels Absorptionsfusion. (Das zugrundeliegende Umtauschver-
héltnis fur die tbernommenen Anteile entsprach einem Erwerbspreis von ca. CHF 3 Mrd.).

- Der Bund Ubernahm auf einem bestimmten Portfolio von schwierig zu bewertenden Aktiven der
CSG eine Verlustgarantie von maximal CHF 9 Mrd., falls der UBS aus der Verwertung dieser
Aktiven grossere Verluste als CHF 5 Mrd. entstanden waren.!

- Die CSG schrieb ihre AT1-Instrumente im Nominalwert von ca. CHF 16.5 Mrd.? gegeniiber den
AT1-Glaubigern ab, nachdem sie von der FINMA im Rahmen ihrer Aufsichtstatigkeit dazu an-
gewiesen worden war, ihre entsprechenden vertraglichen Rechte auszuiben.

1.2 Credit Suisse als global systemrelevante Finanzgruppe

(2) Die CSG war vor der Absorptionsfusion mit der UBS die Konzernobergesellschaft der CS-
Gruppe. Die wichtigsten regulierten Konzerngesellschaften in der Schweiz sind die Credit Suisse AG
(nachfolgend: "CS AG") und die Credit Suisse (Schweiz) AG; daneben existieren zahlreiche regulierte
Einzelinstitute in anderen Landern.3 Die CSG unterlag bis zum Vollzug der Absorptionsfusion durch die
UBS am 12. Juni 2023 gemass Art. 3c ff. Bankengesetz* der konsolidierten Aufsicht durch die FINMA.

1 Siehe zum Ganzen: Vertrag Uber die Verlustgarantie zwischen dem Bund und der UBS vom 9. Juni 2023.

2 Zum Umrechnungskurs vom 20. Marz 2023: Der Nominalwert betragt USD 15.65 Mrd. (CHF 14.5109 Mrd.), CHF 1.025 Mrd.
und SGD 750 Mio. (CHF 518.575 Mio.). Hinzu kommen Contingent Capital Awards von umgerechnet ca. CHF 435.2 Mio.

3 Per Ende 2022 umfasste die CS-Gruppe mehr als 1'100 Gesellschaften (Bericht der FINMA zu den Lessons Learned aus
der CS-Krise vom 19. Dezember 2023 (nachfolgend: "FINMA-Bericht"), S. 23).

4 Bundesgesetz Uber die Banken und Sparkassen (Bankengesetz, BankG; SR 952.0).
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3) Die CS AG ist eine nach Schweizer Recht errichtete Bank, die tiber eine Bankbewilligung der
FINMA verfiigt und aufgrund ihrer Bedeutung und Komplexitét in die Aufsichtskategorie® 1 ("Ausserst
grosse, bedeutende und komplexe Marktteilnehmer. Sehr hohes Risiko.") eingeteilt ist. Die CS AG halt
ihrerseits weitere Konzerngesellschaften der Credit-Suisse-Gruppe. Am 7. Dezember 2023 gab die
UBS bekannt, dass die CS AG mit der UBS AG einen Fusionsvertrag abgeschlossen hat und sie vor-
behaltlich regulatorischer Zustimmungen mit einem Vollzug im Jahr 2024 rechnet.®

4) Die Credit Suisse (Schweiz) AG ist eine Tochtergesellschaft der CS AG und verfuigt ebenfalls
tiber eine Bankbewilligung der FINMA. Sie ist wie die CS AG in die Aufsichtskategorie 1 ("Ausserst
grosse, bedeutende und komplexe Marktteilnehmer. Sehr hohes Risiko.") eingeteilt. Auch in Bezug auf
die Credit Suisse (Schweiz) AG bereitet die UBS eine Fusion mit der UBS Switzerland AG vor.”

(5) Mit Verfiigung vom 16. November 2012 hat die SNB die CSG als fiir die Schweizer Volkswirt-
schaft und das Schweizer Finanzsystem systemrelevante Finanzgruppe eingestuft (sog. Systemically
Important Bank; SIB).8 Finanzgruppen gelten als systemrelevant, wenn ihr Ausfall die Schweizer Volks-
wirtschaft und das schweizerische Finanzsystem erheblich schadigen wirde. Die Systemrelevanz be-
urteilt sich dabei anhand der Grésse der Finanzgruppe, ihrer Vernetzung mit dem Finanzsystem und
der Volkswirtschaft sowie anhand der kurzfristigen Substituierbarkeit der von ihr erbrachten Dienstleis-
tungen. Als systemrelevante Funktionen dieser Finanzgruppe (nachfolgend auch: "Credit Suisse") be-
zeichnete die SNB insbesondere das inlandische Einlagen- und Kreditgeschéaft sowie den Zahlungsver-
kehr. Das Financial Stability Board (FSB) fiihrt die Credit Suisse seit 2011 auf der Liste von Banken-
gruppen (zuletzt aktualisiert am 21. November 2022)°, die auch global systemische Relevanz haben
(sog. Global Systemically Important Bank; G-SIB). Als systemrelevante Banken miissen die CSG und
ihre Tochtergesellschaften im Vergleich zu Ubrigen Banken erhdhte Kapital- und Liquiditatsanforderun-
gen erfillen.10

1.3 Zwingende Rettung der Credit Suisse zur Verhinderung gravierender volkswirtschaftli-
cher Schaden

(6) Systemrelevante Banken wie die Credit Suisse spielen flir das Funktionieren einer Volkswirt-
schaft eine Schllsselrolle. Unternehmen und Haushalte in der Schweiz sind auf diese angewiesen, um
wirtschaftlich tatig sein zu kénnen. Ein ungeordneter Ausfall der Credit Suisse hatte fir die Schweiz
dramatische Folgen und wirde die Schweizer Volkswirtschaft und das Schweizer Finanzsystem erheb-
lich schadigen.*! Hunderttausende von Kunden — darunter auch viele KMUs — hatten durch einen sol-
chen Ausfall der Credit Suisse in der Schweiz den Zugriff auf einen erheblichen Teil ihrer Bankguthaben
verloren und kdnnten ihren Zahlungsverpflichtungen innert kirzester Zeit nicht mehr nachkommen.

> Die Banken werden von der FINMA anhand der in Art. 2 Verordnung (ber die Banken und Sparkassen (Bankenverordnung,
BankV; SR 952.02) definierten Kriterien in die Kategorien nach Anhang 3 BankV eingeteilt.

6 Medienmitteilung der UBS vom 7. Dezember 2023.
7 Medienmitteilung der UBS vom 7. Dezember 2023.

8 Medienmitteilung der SNB vom 20. Dezember 2012 betreffend Verfiigungen der Schweizerischen Nationalbank betreffend
Systemrelevanz.

9 Liste der G-SIBs des FSB vom 21. November 2022.

10 vgl. Art. 9 BankG; Art. 124 ff. Verordnung tiber die Eigenmittel und Risikoverteilung der Banken und Wertpapierhauser (Ei-
genmittelverordnung, ERV; SR 952.03); Art. 19 ff. Verordnung Uber die Liquiditat der Banken und Wertpapierh&auser (Liqui-
ditatsverordnung, LigV; SR 952.06); Art. 60 ff. BankV).

1 vgl. Art. 7 Abs. 1 BankG.
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Schweizweit waren somit KMUs und Haushalte kaum mehr in der Lage, wirtschaftlich zu funktionieren.
Es wiirde ein "Grounding" der Schweizer Wirtschaft drohen.1?

(7 Im Falle des Extremszenarios eines ungeordneten Ausfalls der Credit Suisse und dem damit
verbundenen Ausfall der systemrelevanten Funktionen wurden die daraus resultierenden Kosten fir die
Schweiz Uber mehrere Jahre auf rund 150 Prozent des Schweizer Bruttoinlandsprodukts (BIP) ge-
schatzt (nom. BIP 2022: CHF 771 Mrd.), wobei die Unsicherheit und damit die Spannbreite der Schat-
zung relativ gross ist. Die Gesamtausgaben des Bundes beliefen sich 2022 auf 10,5 Prozent des BIP
(CHF 81.2 Mrd.). Zum Vergleich: Im Jahr 2008 hatte der Ausfall von Lehman Brothers eine globale
Finanzkrise ausgeldst. Lehman Brothers war zwar von der Bilanz her ahnlich gross wie die Credit
Suisse, jedoch rund 30-mal kleiner als das US-BIP und zudem im Gegensatz zur Credit Suisse eine
reine Investmentbank, die eine weniger umfassende Rolle fir die reale Wirtschaft (Kreditversorgung,
Einlagengeschéft) gespielt hat.'3

(8) Des Weiteren kommt bei global tatigen systemrelevanten Banken wie der Credit Suisse ver-
scharfend ein hohes Ansteckungsrisiko hinzu, insbesondere zu einem Zeitpunkt, als aufgrund der not-
fallméssigen Rettungen von US-Regionalbanken auf dem Finanzmarkt bereits grosse Nervositat
herrschte. Die Feststellung, dass Kunden einer global tatigen systemrelevanten Bank nicht mehr in der
Lage sind, tUber ihr Guthaben zu verfigen, wirde sowohl in der Schweiz wie auch global einen Vertrau-
ensverlust auslosen. Andere, grundsatzlich gesunde Banken in der Schweiz wirden in Mitleidenschaft
gezogen. Ein unkontrollierter Ausfall einer global tatigen systemrelevanten Bank kdnnte sodann eine
globale Finanzkrise auslésen.'4

9) Ein Eingreifen durch die Behdrden war damit zwingend und auch im o6ffentlichen Interesse
notwendig, um die Sicherung der Finanzstabilitdt und den Schutz der Schweizer Volkswirtschaft ge-
wahrleisten zu kdnnen und eine globale Finanzkrise abzuwenden.5

(20) Das Gesamtpaket ermdglichte die Fusion der CSG mit der UBS, wodurch der Bankbetrieb
ununterbrochen weitergefuhrt werden konnte. Das Gesamtpaket sowie die angekiindigte Fusion zeigten
somit sofort den gewiinschten Erfolg: Die drohende Insolvenz der CSG und die damit verbunden ver-
heerenden Auswirkungen auf das schweizerische Finanzsystem und auf die Volks- und Weltwirtschaft
konnten abgewendet werden. Wie nachfolgend aufgezeigt wird, ging der Rettung der CSG ein massiver
Vertrauensverlust voraus.

1.4 Vorgeschichte: stark geschwachte Credit Suisse

(1)) Ausschépfung der verfigbaren Aufsichtsinstrumente: In den vergangenen Jahren intensi-
vierte die FINMA ihre Aufsichts- und Enforcementaktivitaten bei der Credit Suisse zunehmend. Wegen
zahlreichen Schwéchen in ihrer Kontrollumgebung, anhaltenden Problemen in der Corporate Gover-
nance, der Zunahme von Vorfallen mit vertieftem Abklarungsbedarf und der Zunahme von Enforcement-

12 FAQ Credit Suisse des Eidgendssischen Finanzdepartements (nachfolgend: "EFD") vom 1. Marz 2024 (aktualisierte Ver-
sion) (nachfolgend: "FAQ CS des EFD"), S. 1.

13 Botschaft des Schweizerischen Bundesrates tiber den Nachtrag IA zum Voranschlag 2023 vom 29. Marz 2023 ("Sonderbot-
schaft Verpflichtungskredit”), S. 25.

¥ FAQCSdesEFD, S. 1.
15 Medienmitteilung der SNB vom 19. Marz 2023.
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fallen beaufsichtigte die FINMA die Bank ab dem Jahr 2020 mit der héchsten Uberwachungsstufe (in-
tensive und permanente Uberwachung).1® Entsprechend ordnete die FINMA gegeniiber der Credit
Suisse immer einschneidendere Massnahmen an. So verfligte sie hohe Eigenkapitalzuschlage, griff
korrigierend in die Corporate Governance ein und ordnete teilweise sogar spezifische Geschéftsein-
schrankungen an. Die FINMA verscharfte mit der zunehmenden Haufung der Probleme bei der Credit
Suisse ihre Massnahmen und schopfte die ihr zur Verfligung stehenden Mittel aus.1”

(12) Jahrelang wachsender Vertrauensverlust: Die CSG hat in den vergangenen Jahren wiederholt
fur Skandale und negative Schlagzeilen gesorgt. Besonders ab 2018 litt das Vertrauen in die Bank unter
wiederholten Skandalen (z.B. dem Fall Mosambik, der Beschattungsaffare oder den Fallen Greensill
und Archegos), die mit umfangreichen Massnahmen, Bussen, Verlusten und Reputationsschaden ein-
hergingen.!® Seit 2021 musste sie zudem hohe Verluste ausweisen und in kurzer Abfolge immer wieder
Veranderungen in den obersten Fuhrungsebenen hinnehmen. Aufgrund dieser Entwicklungen haben
die Anleger und Kunden der CSG das Vertrauen in die Bank verloren: diese geriet in eine eigentliche
Vertrauenskrise, welche nicht nur einzelne Geschéftsbereiche, sondern das Geschaftsmodell der Credit
Suisse und dessen Zukunftsfahigkeit als Ganzes betrafen.1®

(13) Anpassung der strategischen Ausrichtung ab Mitte 2022: Aufgrund der verénderten makro-
o6konomischen Situation und der strategischen Ausrichtung der Investment Bank kampfte die Bank seit
Anfang 2022 zudem mit Profitabilitatsproblemen und leitete im Sommer 2022 eine umfassende Anpas-
sung der strategischen Ausrichtung ihrer Investment Bank der gesamten Bankengruppe ein.2° Anfangs
August 2022 stuften zwei Ratingagenturen das Rating der Bank auf Gruppen- und Bankebene um eine
Stufe herab (Moody’s auf Baa2 bzw. A2; Fitch auf BBB bzw. BBB+). Beide Agenturen begriindeten ihr
Rating mit Rentabilitatsproblemen und Risiken bei der Umsetzung der Strategielberprifung.2:

(14) Abflisse historischen Ausmasses im Herbst 2022: Im Bereich der Liquiditéat geriet die Bank
zunehmend unter Druck. Insbesondere im Oktober 2022 fiihrte die andauernde Vertrauenskrise bei der
Bank zu einem Abfluss von Kundengeldern in historischem Ausmass. Allein im vierten Quartal 2022
gingen die Kundeneinlagen um CHF 138 Mrd. zuriick.?? Diese konnten mittels den bestehenden Liqui-
ditdtspuffern zunachst noch absorbiert werden. Die erheblichen Netto-Liquiditatsabflisse im Herbst
2022 wiesen darauf hin, dass sich die Vertrauenskrise ausweitete.

(15) Bekanntgabe der Strategieanpassung: Am 27. Oktober 2022 gab die CSG ihre angekindigte
Strategieanpassung bekannt, mit dem Ziel, die Kunden und Markte zu beruhigen. Mit dieser Strategie-
anpassung wurde beschlossen, Risiken, namentlich in der Investment Bank, durch Spartenverkaufe
und Aufgabe von Teilbereichen zu reduzieren und das Vermégensverwaltungsgeschaft starker zu for-
cieren. Zugleich prasentierte die CSG ihre (negativen) Ergebnisse fir das dritte Quartal 2022.23 Dank
einem urspringlich hohen Eigenmittelpuffer sowie der im vierten Quartal 2022 durchgefiihrten Kapital-

16 FINMA-Bericht, S. 29.

17 vgl. zum Ganzen: FINMA-Bericht, S. 6, 29 ff., 43 ff.

18 FINMA-Bericht, S. 6.

1% vgl. zum Ganzen: FINMA-Bericht, S. 29 ff., 46 f., 59 ff.

2 Medienmitteilung der CSG vom 27. Juli 2022.

2L Financial Stability Report 2023 der SNB, S. 24; siehe zur Ratingentwicklung FINMA-Bericht, S. 32, 34.
22 Jahresbericht 2022 der CSG, S. 67; FINMA-Bericht, S. 34.

# Medienmitteilungen der CSG vom 27. Oktober 2022; FINMA-Bericht, S. 35.
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erhéhung von rund CHF 4 Mrd. blieb die CSG auch nach diesem erneuten Verlust hinreichend kapitali-
siert und erfillte dabei noch die regulatorischen Kapitalanforderungen.2* Die Bank war aber aufgrund
der sehr hohen Abflisse von Kundengeldern im Herbst 2022 angeschlagen. Der Aktienkurs entwickelte
sich denn insgesamt stark negativ. Die Erfillung der regulatorischen Kapitalanforderungen gentigte da-
her nicht, die Anleger und Kunden zu beruhigen und den Wertzerfall der Aktien wie auch den Abfluss
von Kundengeldern zu stoppen.

(16) Weiteres Downgrading: Anfangs November 2022 kam es infolge des unsicheren Erfolgs der
Strategieumsetzung und unsicheren Rentabilitatsaussichten zu zwei weiteren Ratingherabstufungen
(S&P um eine Stufe auf BBB-, A- bzw. A-2; Moody's ebenfalls um eine Stufe auf A3 bzw. Prime-2).
Gemass Angaben der CSG erhdhten diese Herabstufungen die Kreditkosten der Bank und schrankten
ihre Fahigkeit ein, fallig werdende kurzfristige Finanzierungen zu erneuern und Zugang zu den Markten
fur kurzfristige Finanzierungen zu erhalten, was ihre Méglichkeiten zum Abschluss von Geschaften und
zur Aufrechterhaltung des Kundenbestands negativ beeinflusste.?®

a7 Ergebnisse des Geschéftsjahrs 2022: Am 9. Februar 2023 veroffentlichte die CSG die Ergeb-
nisse des Geschaftsjahrs 2022. Die CSG wies fur das Gesamtjahr 2022 einen den Aktionéaren zure-
chenbaren Reinverlust von CHF 7.3 Mrd. aus, den gréssten ihrer Unternehmensgeschichte, gegeniiber
einem Reinverlust von CHF 1.7 Mrd. im Gesamtjahr 2021. Der den Aktiondren zurechenbare Reinver-
lust fir das Gesamtjahr 2022 umfasst dabei eine Wertberichtigung latenter Steuerguthaben in Verbin-
dung mit der Strategietberpriifung der CSG von CHF 3.7 Mrd. aus dem dritten Quartal 2022.26

(18) Nur leichte Beruhigung anfangs 2023: Bis Februar 2023 stellte sich eine gewisse zwischen-
zeitliche Stabilisierungsphase ein, so dass die Liquiditatspuffer wieder etwas aufgebaut werden konn-
ten.2’” Nach dieser leichten Beruhigung kiindigte die CSG am 9. Marz 2023 nach einer Intervention der
United States Securities and Exchange Commission (nachfolgend: "SEC") im Zusammenhang mit der
Qualitat der Kontrollen in der finanziellen Berichterstattung der Bank fir die Jahre 2019 und 2020 eine
Verschiebung der Publikation ihres Jahresberichts 2022 an.?8 Die Publikation der Jahresrechnung er-
folgte schliesslich am 14. Marz 2023. Dabei musste nicht nur die statutarische Priifgesellschaft der CSG
Einschrankungen im Testat vornehmen, sondern die CSG auch in ihrem Jahresbericht "material
weaknesses in internal control over financial reporting as of December 31, 2021 and, consequently,
December 31, 2022" einrdumen.?® Das alles erzeugte bei den Kunden und Investoren zuséatzliche Un-
sicherheiten und trug weiter zum Vertrauensverlust bei.3°

(29) Bankenkrise in den USA: Parallel zu diesen Entwicklungen fuhrte u.a. das unsichere Markt-
umfeld nach dem Ausfall von zwei — verglichen mit der Credit Suisse — kleineren amerikanischen Ban-
ken3! Mitte Marz 2023 zu weiteren sehr grossen Verunsicherungen an den Finanzmarkten und einer
weiteren raschen und akuten Verscharfung der Vertrauenskrise bei der Credit Suisse. Der Bérsenwert

2 sonderbotschaft Verpflichtungskredit, S. 10; FINMA-Bericht, S. 35.

% Financial Stability Report 2023 der SNB, S. 25; FINMA-Bericht, S. 35.

% Medienmitteilung der CSG vom 9. Februar 2023, S. 4; FINMA-Bericht, S. 36.
27 FINMA-Bericht, S. 36 f.

2% Medienmitteilung der CSG vom 9. Marz 2023; FINMA-Bericht, S. 37.

29 Jahresbericht 2022 der CSG, S. 257.

% FINMA-Bericht, S. 37.

81 Die Silicon Valley Bank verfiigte (iber konsolidierte Aktiven in der Hohe von ca. USD 209 Mrd. und die Signature Bank tiber
ca. USD 110 Mrd. (vgl. Federal Reserve Statistical Release per 31. Dezember 2022, S. 1 f.).
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der CSG und der Marktwert von besonders risikotragenden Schuldtiteln (namentlich AT1-Instrumente)
waren besonders stark von Marktreaktionen betroffen, sowohl hinsichtlich der Hohe als auch der Vola-
tilitat der gehandelten Preise. Dies verstarkte die Vertrauenskrise und hatte damit unmittelbare Auswir-
kungen auf die Liquiditatssituation der Bank, indem sich die Abflisse von Depositen erneut stark be-
schleunigten und Gegenparteien zusatzliche Sicherheiten verlangten.32

15 Entwicklungen ab Mittwoch, 15. Marz 2023, und erneuter Bankrun

(20) Erneute rapide Verschlechterung der Liquiditatssituation ab Méarz 2023: Im Zuge der Entwick-
lungen in den USA (vgl. vorne Rz. (18) f.) wuchs die Verunsicherung im Markt und die Gefahren fur die
Stabilitdt der Finanzmarkte stiegen. In der ersten Halfte Marz 2023 verschérfte sich die Lage der Credit
Suisse nochmals signifikant, insbesondere bei den Abzligen von Kundengeldern. Am 15. Marz 2023
schloss der Préasident der Saudi National Bank, die damals grésste Aktionarin der CSG, in einem Inter-
view weitere Investitionen in die CSG kategorisch aus. Diese Aussage (die im Markt teilweise im fal-
schen Kontext aufgenommen wurde) flhrte zu einem Kurssturz und zu weiteren massiven Einlagenab-
flissen.33 Zugleich erreichten die Kreditausfallversicherungen auf die CSG (Credit Default Swap; CDS)
neue Hochststande.3* Allein am Mittwoch, 15. Mérz 2023, zogen verunsicherte Kunden rund CHF 13.2
Mrd. ab.3> Die CSG befand sich damit in einer existentiellen Krise, welche mehr als ein Liquiditéatsprob-
lem war: Die Vertrauenskrise umfasste ihr Geschaftsmodell als Ganzes.

(21) Gemeinsame Stellungnahme der FINMA und SNB am 15. Méarz 2023: Am 15. Marz 2023
entschieden sich die FINMA und die SNB zu einem gemeinsamen Statement. In dieser gemeinsamen
Stellungnahme bestétigte die FINMA am 15. Méarz 2023, dass die Credit Suisse die fur systemrelevante
Banken besonderen regulatorischen Anforderungen an Kapital und Liquiditat erfillt. Gleichzeitig kin-
digte die SNB offentlich an, der global systemrelevanten Bank im Bedarfsfall Liquiditat zur Verfiigung
zu stellen.3¢ Dabei handelte es sich um die im gesetzlich vorgesehenen Rahmen méglichen (ausseror-
dentlichen) Liquiditatshilfen der SNB (Emergency Liquidity Assistance; nachfolgend: "ELA")37.38

(22) Antrag auf Liquiditatshilfe in der Nacht auf den 16. M&rz 2023: In der Folge beantragte die
Bank in der Nacht auf den 16. Méarz 2023 Liquiditatshilfe. Gleichentags stellte die SNB Liquiditat in Form
von ELA im Umfang von CHF 38 Mrd. sowie in Form von Engpassfinanzierungsfazilitat (sog. Liquidity
Shortage Financing Facility; nachfolgend: "LSFF") im Umfang von CHF 10 Mrd. zur Verfiigung (gesamt-
haft CHF 48 Mrd.).3° Die CSG bestatigte dabei gegeniiber der SNB, dass die Bank derzeit nicht in der
Lage sei, auf dem Geld- oder Kapitalmarkt oder anderweitig ausreichend Liquiditat zu beschaffen, um
den erforderlichen Liquiditatsbedarf zu decken, sie sich mit dem Abzug von Bareinlagen konfrontiert
sehe, und ihre laufenden Finanzierungsbemiihungen wahrscheinlich nicht ausreichen werden.4°

32 Sonderbotschaft Verpflichtungskredit, S. 5, 11.

33 Vgl. etwa EFLAMM MORDRELLE/ANDRE MULLER, Nationalbank wird CS im Notfall stiitzen, Neue Ziircher Zeitung, 16. Marz
2023; FINMA-Bericht, S. 37 f.

3 Financial Stability Report 2023 der SNB, S. 25; FINMA-Bericht, S. 23, 37 f.
35 FINMA-Bericht, S. 37.
% Medienmitteilungen der FINMA und der SNB vom 15. Méarz 2023; FINMA-Bericht, S. 37 f.

87 ELA stltzt sich auf Art. 9 Abs. 1 Bst. e Bundesgesetz (iber die Schweizerische Nationalbank (Nationalbankgesetz, NBG;
SR 951.11); Richtlinien der SNB Uber das geldpolitische Instrumentarium vom 25. Marz 2004 (Stand am 5. Mai 2023), S. 7.

% Sonderbotschaft Verpflichtungskredit, S. 6.
3% Financial Stability Report 2023 der SNB, S. 25.
4 FINMA-Bericht, S. 37 f.
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(23) Weitere Verscharfung der Situation ab 16. Marz 2023: Trotz gemeinsamer Stellungnahme
durch FINMA und SNB sowie ELA- und LSFF-Bezugs setzte sich der Abzug von Kundengeldern am
Donnerstag, 16. Marz 2023, fort. Allein an diesem Tag verzeichnete die Bank weitere Abfliisse von rund
CHF 17.1 Mrd., und auch am Freitag, 17. Marz 2023, flossen weitere CHF 10.1 Mrd. ab. Die Vertrau-
enskrise erfasste nun auch stérker die Credit Suisse (Schweiz) AG. Aufgrund der hohen Abflisse an
diesen zwei Tagen, insbesondere auch bei der Schweizer Einheit, drohte nun die Gefahr einer unmit-
telbaren Zahlungsunfahigkeit nicht nur bei der CSG, sondern auch bei deren Tochtergesellschaften,
namentlich bei der CS AG und der Credit Suisse (Schweiz) AG.*!

(24) Liquiditatshilfe verpufft: Die Liquiditatshilfe der SNB mittels ELA und LSFF konnte die Situation
der Bank jedoch nicht stabilisieren, da die Liquiditatsprobleme in einer tiefgreifenden Vertrauenskrise
grundeten. Das Geschéaftsmodell der Credit Suisse als Ganzes war gefahrdet: Der Wegfall von Kunden
bzw. deren Einlagen und des zugehérigen Geschéfts schwachte die Ertragsbasis der Bank. Den Betei-
ligten war Kklar, dass die CSG die Vertrauenskrise nun nicht mehr aus eigenem Antrieb bewaltigen und
damit eine Insolvenzgefahr gemass Art. 25 BankG (sog. "Point of non-viability”, nachfolgend: "PONV")
nicht mehr abwenden konnte. Die Liquiditatshilfe hatte jedoch das notwendige Zeitfenster geschaffen,
damit der Bund, die FINMA und die SNB zusammen mit der CSG eine L6sung finden konnten mit dem
Ziel, dabei die Risiken fiir den Staat und die Steuerzahlenden maoglichst gering zu halten.#? Dieses Ziel
sollte mit einer Absorptionsfusion der CSG durch die UBS erreicht werden. Die zeitliche Dringlichkeit
des Vorhabens erforderte, dass die Grundlagen fiur die notwendigen Schritte per Notrecht in Kraft ge-
setzt werden mussten.*3

(25) Bundesrat setzt am 16. Marz 2023 Notrecht in Kraft: Am 16. Mé&rz 2023 erliess der Bundesrat
gestutzt auf Art. 184 Abs. 3 und Art. 185 Abs. 3 der Bundesverfassung** die Verordnung Uber zusatzli-
che Liquiditatshilfe-Darlehen und die Gewéhrung von Ausfallgarantien des Bundes fir Liquiditatshilfe-
Darlehen der schweizerischen Nationalbank an systemrelevante Banken (SR 952.3; nachfolgend:
"PLB-NVO" oder "Notverordnung").*> Diese sieht namentlich Liquiditatsmassnahmen in Form von zu-
satzlichen Liquiditatshilfe-Darlehen der SNB (sog. "Emergency Liquidity Assistance Plus"; nachfolgend
auch: "ELA+") sowie Ausfallgarantien durch den Bund an die SNB fiir weitere Liquiditatshilfe-Darlehen
der SNB (sog. Public Liquidity Backstop; nachfolgend auch: "PLB") gegen Einrdumung eines Konkurs-
privilegs vor. Die Auszahlung von ELA+ bzw. PLB ist nur zulassig, wenn die Darlehensnehmerin die mit
eigenen Mitteln erschliessbaren Finanzierungsquellen ausgeschopft hat, was die FINMA gegenlber
dem EFD zu bestétigen hat. Ebenso hat die SNB dem EFD anlasslich der ersten Auszahlung von PLB
Zu bestétigen, dass keine geeigneten Sicherheiten mehr fir die Besicherung von ELA bestehen und
ELA+ ausgeschopft ist.46

(26) Nur knapp verhinderter Kollaps am Freitagmittaq: Zwischenzeitlich war die weitere Ver-
schlechterung der Liquiditatssituation der Bank nicht aufzuhalten.*” Bereits am Freitag, 17. Marz 2023,
musste die CSG erneut um Liquiditatshilfe in der Hohe von CHF 20 Mrd. (ELA+) ersuchen. In ihrem
Gesuch zum Erhalt von weiterer Liquiditat an die SNB bestétigte die CSG, dass die Bank derzeit nicht

4 FINMA-Bericht, S. 38.

42 Sonderbotschaft Verpflichtungskredit, S. 11.

4 Sonderbotschaft Verpflichtungskredit, S. 11.

4 Bundesverfassung der Schweizerischen Eidgenossenschaft (BV; SR 101).

4 Inkrafttreten am 16. Marz 2023 (AS 2023 135); Inkrafttreten der revidierten Fassung am 19. Marz 2023 (AS 2023 136).
4 Art. 3 Abs. 4 und Art. 4 Abs. 4 PLB-NVO; FINMA-Bericht, S. 38 f.

47 Sonderbotschaft Verpflichtungskredit, S. 6; FINMA-Bericht, S. 39.
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in der Lage sei, sich auf dem Geld- oder Kapitalmarkt oder anderswo ausreichend Liquiditat zu beschaf-
fen, um den erforderlichen Liquiditatsbedarf zu decken. Sie benétige zusatzliche Unterstiitzung, um ihre
Liquiditatsbestande per sofort zu erhéhen, damit die Fortsetzung der Zahlungen gewahrleistet werde,
ohne zusétzliche Bedenken bei den verschiedenen Agent-Banken, Abwicklungs- und Clearingstellen
und vor allem bei ihren Kunden zu verursachen. In der Folge gewéahrte die SNB weitere Liquiditat in
Form von ELA+ im Umfang von CHF 20 Mrd.*8 Ohne diese weitere Liquiditat ware die CSG unmittelbar
noch am Freitagmittag zahlungsunfahig geworden.*°

(27) Geschaftspartner beendeten die Verbindungen: Zu den akuten Liquiditatsproblemen der Bank
kam hinzu, dass professionelle Gegenparteien und Finanzmarktinfrastrukturen von der CSG nicht nur
héhere Sicherheiten einforderten, sondern auch ihre Limiten reduzierten und insgesamt ihre Geschéafts-
tatigkeit mit der CSG einschrankten bzw. beendeten. Am Freitagnachmittag, 17. Méarz 2023, informierte
die Euroclear ihre Mitglieder, dass sie die Credit Suisse mit sofortiger Wirkung als Cash-Korrespon-
denzbank fur den Schweizer Franken deaktiviert hat.5° Obwohl die Bank bei einer Bewertung zu Fort-
fihrungswerten (Annahme des going concern) noch solvent war, d.h. die regulatorischen Kapitalvorga-
ben erfillte, bestand die Gefahr einer unmittelbar drohenden Zahlungsunfahigkeit wegen llliquidit&t.5*
Ausldser war wiederum der Vertrauensverlust in die Credit Suisse, der dazu fiihrte, dass die Einlagen-
abflisse anhielten und die Bank am Markt zusétzliche Sicherheiten hinterlegen musste bzw. Geschéfts-
partner ihre Geschéaftsbeziehungen zur Credit Suisse ganz einstellten. Die CSG befand sich somit in
einer existenzbedrohlichen Situation, welche ein unmittelbares Eingreifen des Bundes sowie der zu-
standigen Behorden zwingend notwendig machte. Es wurde klar, dass die CSG aus eigener Kraft das
Vertrauen der Markte und ihrer Kunden nicht mehr herstellen und einen Konkurs oder eine Sanierung
(sog. Resolution-Massnahme) nicht mehr abwenden konnte.52

1.6 Gesamtpaket des Bundes zur Rettung der Credit Suisse

(28) Fusion der CSG mit UBS als zielfiihrendste Lésung zur Abwendung der Insolvenz: Als sich
abzeichnete, dass die CSG die Vertrauenskrise nun nicht mehr aus eigenem Antrieb bewaltigen konnte,
suchten die Bank und die involvierten Behdrden alternativ zu den gesetzlich vorgesehenen Massnah-
men (Schutzmassnahmen sowie Sanierungsverfahren oder Konkurs) intensiv nach Lésungen zur Kri-
senbewadltigung. Es zeichnete sich die Absorptionsfusion der CSG durch die UBS als zielfihrendste
Ldsung ab, um die Bankglaubiger, die Schweizer Volkswirtschaft sowie das schweizerische Finanzsys-
tem zu schitzen und die Vertrauenskrise zu tberwinden. Der Zusammenschluss der CSG mit der UBS
als wirtschaftlich erfolgreiche Bank mit Vertrauen im Markt brachte die héchsten Erfolgsaussichten mit
sich, das globale Vertrauensproblem der Credit Suisse zu I6sen. Dieser Losung wurde schliesslich ge-
genuber anderen den Vorzug gegeben.53

(29) Anpassung Notverordnung: Am 19. Méarz 2023 passte der Bundesrat die PLB-NVO an und
erganzte diese durch Massnahmen im Zusammenhang mit der Absorptionsfusion der CSG durch die
UBS.5* Gestitzt auf die Notverordnung leitete der Bund zudem Massnahmen in die Wege, um zum

48 Financial Stability Report 2023 der SNB, S. 25; FINMA-Bericht, S. 39.

4 FINMA-Bericht, S. 39, 69.

%0 Sonderbotschaft Verpflichtungskredit, S. 11; Artikel von Reuters vom 17. Marz 2023; FINMA-Bericht, S. 39.
51 Medienmitteilung der FINMA vom 19. Marz 2023.

%2 Sonderbotschaft Verpflichtungskredit, S. 6 und 11; FINMA-Bericht, S. 39.

% Sonderbotschaft Verpflichtungskredit, S. 12; FINMA-Bericht, S. 39 f.

5 AS 2023 136.

9/68



Referenz:
G01430250;G01430250-000791

Schutz der Finanzstabilitat und der Schweizer Volkswirtschaft die Zahlungsfahigkeit der CSG zu sichern
und um im Rahmen eines Gesamtpakets den Zusammenschluss mit der UBS zu ermdglichen.5®

(30) Einigung auf Fusion: Am Sonntagabend des 19. Mérz 2023 einigten sich die beiden Gross-
banken auf die Absorptionsfusion der CSG durch die UBS unter ausserordentlichen staatlichen Unter-
stutzungsmassnahmen im Sinne eines Gesamtpakets, welches sich auf die Notverordnung gemass
dem Stand vom 19. Marz 2023 stutzte. Um 19.30 Uhr gaben die UBS und die CSG sodann anlasslich
einer Pressekonferenz zusammen mit Vertretern des Bundes, der SNB und der FINMA bekannt, dass
die UBS bereit ist, die CSG zu Ubernehmen. Der Bundesrat unterstiitzte dabei den Zusammenschluss
und das dafur erforderliche Gesamtpaket mit den vorne in Ziff. 1.1 erwdhnten Massnahmen ausdriick-
lich, welche wesentlich fir das Zustandekommen der Fusionslésung waren und sich gegenseitig be-
dingten.56

2 Verfahrensgeschichte
2.1 UBS Group AG
(32) Bei der UBS-Gruppe handelt es sich um einen der grdssten globalen Vermégensverwalter.

Sie bietet eine weltweite finanzielle Beratung und Lésungen fur private, institutionelle und Firmenkunden
in der Schweiz (mit einem Netzwerk von rund 200 Geschéftsstellen und 4'600 Kundenberatern) und im
Ausland an. Die UBS-Gruppe mit Hauptsitz in Zurich verfigt Gber eine weltweite Prasenz in allen wich-
tigen Finanzmérkten. Die UBS-Gruppe besteht aus vier Unternehmensbereichen (Global Wealth Ma-
nagement, Personal & Corporate Banking, Asset Management und Investment Bank) und den Konzern-
funktionen.

(32) Die UBS-Gruppe hat mit dem Vollzug des Zusammenschlusses der Konzernholdinggesell-
schaften UBS und CSG vom 12. Juni 2023 auf dem Wege der Absorptionsfusion das gesamte Geschaft
von der Credit Suisse Ubernommen. Am 31. August 2023 gab die UBS zudem die volle Integration der
Credit Suisse — so namentlich auch ihres Schweizer Geschéftsteils, der Credit Suisse (Schweiz) AG, —
in die UBS-Gruppe bekannt.5” Die UBS wird zunachst voriibergehend noch zwei separate Stammhauser
halten, die UBS AG und die CS AG. Beide Gesellschaften werden vorerst weiterhin ihre Tochtergesell-
schaften und Geschéftsstellen betreiben. Der Verwaltungsrat und die Konzernleitung der UBS werden
fur den konsolidierten Konzern verantwortlich sein.

(33) Die Fusion der beiden Mutterbanken UBS AG und CS AG soll planméssig noch im Monat Mai
2024 vollzogen werden. Auch die geplante Fusion von UBS Switzerland AG und Credit Suisse
(Schweiz) AG soll noch 2024 stattfinden.

% Sonderbotschaft Verpflichtungskredit, S. 6, S. 13 ff.; FINMA-Bericht, S. 40.

% Medienmitteilungen der CSG, UBS, FINMA, SNB und des Bundesrates vom 19. Méarz 2023; Sonderbotschaft Verpflich-
tungskredit, S. 13 ff.; FINMA-Bericht, S. 40.

57 Medienmitteilung der UBS vom 31. August 2023.
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2.2 Bewilligung des vorzeitigen Vollzugs

(34) Am Freitagabend, 17. Marz 2023, informierte der Direktor der FINMA den Direktor des Sekre-
tariats der Wettbewerbskommission telefonisch darliber, dass aufgrund der dramatischen Entwicklung®8
eine Ubernahme der Credit Suisse verhandelt werde und voraussichtlich bis Sonntagabend ein Ent-
scheid vorliege. Die wettbewerbsrechtliche Zustandigkeit dafur wiirde wohl geméss Art. 10 Abs. 3 Kar-
tellgesetz®® bei der FINMA liegen.

(35) An einem Folgetelefonat erklarte der Direktor des Sekretariats der WEKO, dass eine Stellung-
nahme der Wettbewerbskommission (hachfolgend: "WEKO") bis Sonntagabend nicht mdglich sei, da
der WEKO insbesondere die relevanten Informationen fur eine wettbewerbsrechtliche Stellungnahme
nicht vorliegen wirden. Er wies die FINMA aber darauf hin, dass in der aktuellen Situation ein vorzeitiger
Vollzug nach Art. 32 Abs. 2 KG mdglich sei und das eigentliche Fusionskontrollverfahren diesfalls erst
nachher stattfinden kénne. Die FINMA kiindigte daraufhin gegentiber der WEKO an, dass sie ihre Kom-
petenz auszuiiben gedenke und gemass Art. 10 Abs. 3 KG die Zustandigkeit fiir die wettbewerbsrecht-
liche Beurteilung des Bankenzusammenschlusses an sich ziehen werde.

(36) Die UBS und die CSG stellten am 19. Marz 2023 den Antrag, den Zusammenschluss unter
Verzicht auf die Einleitung einer Priifung im Sinne von Art. 33 KG zu genehmigen und den Vollzug des
Zusammenschlusses gemass Art. 32 Abs. 2 KG mit Wirkung per 19. Mérz 2023 vorzeitig zu bewilligen.

37) Mit Schreiben vom 19. Méarz 2023 teilte die FINMA der WEKO mit, dass sie die Zustéandigkeit
gestutzt auf Art. 10 Abs. 3 KG beanspruche und an die Stelle der WEKO treten werde. Noch gleichen-
tags bewilligte die FINMA mit sofortiger Wirkung den vorzeitigen Vollzug des Zusammenschlusses ge-
mass Art. 32 Abs. 2 KG.

(38) Zur Begrindung verwies die FINMA auf die akute Vertrauenskrise, in der sich die Credit
Suisse befinde, weshalb sich die Bank im Markt nicht mehr ausreichend refinanzieren kénne und die
Gefahr einer Zahlungsunféhigkeit bestehe. Die FINMA habe daher im Interesse des Glaubigerschutzes
die Zustandigkeit gestitzt auf Art. 10 Abs. 3 KG an sich gezogen und wegen besonderer Dringlichkeit
den Vollzug des Zusammenschlusses aus wichtigen Griinden gemass Art. 32 Abs. 2 KG vorzeitig be-
willigt.

2.3 Zusammenarbeit der FINMA mit der WEKO

(39) Ab dem 20. Marz 2023 fanden weitere Gesprache zwischen Vertretern des Sekretariats der
WEKO und der FINMA statt. Am 28. Marz 2023 erfolgte unter den formierten Kernteams beider Behor-
den ein erstes physisches Treffen zur gegenseitigen Abstimmung.

(40) Seither stehen das Sekretariat der WEKO und die FINMA in standigem Kontakt. Das Sekre-
tariat der WEKO fuhrte samtliche Marktbefragungen durch und Ubernahm die Auswertung der von ihm
erhobenen Daten. Das Sekretariat der WEKO stand der FINMA zudem beratend bei.

%8 vgl. vorne Ziff. 1.5.
% Bundesgesetz Uber Kartelle und andere Wettbewerbsbeschrankungen (Kartellgesetz, KG; SR 251).

11/68



Referenz:
G01430250;G01430250-000791

2.4 Genehmigung des Zusammenschlusses durch die Europaische Kommission

(42) Das Zusammenschlussvorhaben wurde bei der Européischen Kommission am 26. April 2023
angemeldet. Auf der Grundlage ihrer Marktuntersuchungen stellte die Européische Kommission fest,
dass der Zusammenschluss den Wettbewerb auf den Markten, auf denen sich die Tatigkeiten der bei-
den Unternehmen im Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) Uiberschneiden, nicht erheblich beeintrach-
tigen wirde. Die Europaische Kommission stellte insbesondere fest, dass das fusionierte Unternehmen
auf all diesen Markten weiterhin einem erheblichen Wettbewerbsdruck durch eine Vielzahl von Konkur-
renten ausgesetzt sein werde, darunter mehrere grosse globale Banken sowie spezialisierte Anbieter
und starke lokale Akteure. Die Europdische Kommission kam daher zum Schluss, dass der geplante
Zusammenschluss auf keinem der untersuchten Markte im EWR wettbewerbsrechtliche Bedenken auf-
werfe, und genehmigte das Vorhaben am 25. Mai 2023 ohne Auflagen.®®

2.5 Meldung des Zusammenschlusses

(42) Im Anschluss an die 6ffentliche Ankiindigung des Zusammenschlusses vom 19. Mérz 2023
[val. vorne Rz. (30)] nahmen UBS und CSG mit der FINMA Kontakt auf und reichten am 3. April 2023
bei der WEKO und der FINMA ihre Meldung des Zusammenschlusses ein. Die Parteien beantragten,
es sei die Transaktion unter Verzicht auf die Einleitung einer Prifung gemass Art. 33 KG fur unbedenk-
lich zu erklaren und die vorliegende Meldung sei als erleichterte Meldung im Sinne von Art. 12 Verord-
nung Uber die Kontrolle von Unternehmenszusammenschliissen®! entgegenzunehmen. Inshesondere
sei den meldenden Parteien die Einreichung zusatzlicher Informationen zu erlassen. Die Meldung vom
3. April 2023 enthielt ausfuhrliche Bemerkungen zur Notwendigkeit des Zusammenschlusses aus Grin-
den des Glaubigerschutzes, aber nur knappe Ausfihrungen zu den relevanten und betroffenen Markten
sowie den Auswirkungen des Zusammenschlusses.

(43) Am 5. April 2023 fand das erste Treffen zwischen der FINMA, dem Sekretariat der WEKO und
der UBS / CSG statt. Das Sekretariat der WEKO wies auf die Unvollstandigkeit der Meldung vom 3. April
2023 hin, worauf diese — im Einverstandnis von UBS / CSG - lediglich als Meldungsentwurf entgegen-
genommen wurde. Auf der Grundlage dieses Meldungsentwurfs sollte eine umfassendere und gezielte
Meldung ausgearbeitet werden.

(44) Am 14. und 17. April 2023 reichten die UBS und die CSG der FINMA und der WEKO die
einverlangten confidentiality waiver fir Kontakte mit der Europdischen Kommission und dem Justizmi-
nisterium der Vereinigten Staaten (DoJ) ein. Damit war auch die Grundlage fir einen sachbezogenen
Informationsaustausch mit den wichtigsten ausléandischen Wettbewerbsbehdérden geschaffen.

(45) Am 24. April 2023 reichten UBS / CSG ihren zweiten, Gberarbeiteten Meldungsentwurf ein und
hielten darin an ihren bisherigen Antradgen unverandert fest. Das Sekretariat der WEKO prifte den zwei-
ten Meldungsentwurf auf Vollstandigkeit geméss Art. 11 VKU.

8 EU-KOMM, COMP/M.1111 vom 25. Mai 2023 - UBS/Credit Suisse.
61 Verordnung tber die Kontrolle von Unternehmenszusammenschlissen (SR 251.4; nachfolgend: "VKU").
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(46) Am 28. April 2023 teilte das Sekretariat der WEKO der FINMA mit, dass auch der zweite Mel-
dungsentwurf unvollstandig sei. Namentlich unterscheide die UBS / CSG nicht nach Marktsegmenten,
und es werde nicht aufgezeigt, wo vertiefte Angaben ndétig seien und wo Erleichterungen moglich wéren.

(47) Am 5. Mai 2023 teilte die FINMA der UBS / CSG die Unvollstandigkeit des zweiten Meldungs-
entwurfs mit, dies unter Verweis auf die Feststellungen des Sekretariats der WEKO und mit der Bitte,
den Meldungsentwurf entsprechend zu Uberarbeiten. Weiter teilte die FINMA der UBS / CSG mit, dass
Fragebdgen zur Markterhebung vom Sekretariat der WEKO erarbeitet werden und deren Versand aus
verfahrensdékonomischen Grinden durch das Sekretariat der WEKO erfolgen werde.

(48) Am 9. Juni 2023 reichten die UBS / CSG ihren dritten, tUberarbeiteten Meldungsentwurf ein
und hielten an ihren Antrégen unverandert fest. Das Sekretariat der WEKO teilte der FINMA mit, dass
dieser Meldungsentwurf grundsétzlich vollstandig sei, auch wenn einzelne Punkte noch Riickfragen
auslésen konnten. Mit der Bezeichnung als Entwurf sollte auch dokumentiert werden, dass sich das
Verfahren weiterhin in der Vormeldungsphase befindet und kein Fristenlauf ausgelost wird. Mit Schrei-
ben vom 10. Mai 2024 erklarte die UBS den Meldungsentwurf vom 9. Juni 2023 als finale Fassung.

(49) Zur Begrindung ihrer Antrdge verweisen die UBS / CSG auf das Fehlen von Anhaltspunkten
fur die Begrindung oder Verstarkung einer marktbeherrschenden Stellung. Schon gar nicht werde der
Wettbewerb durch den Zusammenschluss beseitigt. Auch verbessere der Zusammenschluss die Wett-
bewerbsverhiltnisse in anderen Markten. Uberdies sei der Zusammenschluss fiir die Veranderung der
Marktstruktur aufgrund des Vorliegens einer Sanierungsfusion nicht kausal. Nur infolge des Zusammen-
schlusses mit der UBS verbleibe die Credit Suisse Uberhaupt im Markt. Der gemeldete Zusammen-
schluss sei aus Grinden des Glaubigerschutzes notwendig, und die Interessen der Glaubiger miissten
vorrangig berlcksichtigt werden. Fir die Einreichung weiterer Marktinformationen sei aufgrund des Vor-
rangs des Glaubigerschutzes kein weiterer Bedarf vorhanden. Dabei sei auch zu beachten, dass ein
langwieriges Verfahren vor der FINMA aufgrund einer umfangreichen Erhebung von Marktdaten dazu
fuhren kénnte, dass das Vertrauen des Markts in die erfolgreiche Implementierung des Zusammen-
schlusses verloren ginge und damit eine Stabilisierung von Credit Suisse und die Wiederherstellung
des Vertrauens in die Credit Suisse in Frage gestellt wirde.

(50) Die UBS reichte am 7. September 2023 ausserdem ein dkonomisches Gutachten, erstellt
durch die Swiss Economics SE AG, Zirich, ein. Swiss Economics SE AG ist ein 2008 gegriindetes
unabhéngiges Beratungsunternehmen, welches auf die Analyse der Auswirkungen der wettbewerbli-
chen, technologischen und regulatorischen Veranderungen in ausgewahlten Branchen spezialisiert ist.
Das Gutachten analysiert die wettbewerbsrechtliche Situation in Bankmarkten und schliesst mit dem
Fazit, dass der Schweizer Bankenplatz auch nach dem Zusammenschluss hochkompetitiv bleiben
werde und die neue UBS in keinem Bereich eine marktbeherrschende Stellung einnehme.

2.6 Marktbefragung (Fragebdgen)
(51) Von Ende Juni bis Ende August 2023 fanden eingehende Marktabklarungen statt. Die Frage-
bdgen zur Markterhebung wurden vom Sekretariat der WEKO entworfen und nach Abstimmung mit der

FINMA und der UBS / CSG an ausgewahlte Verbénde, Konkurrenten und Kunden versandt.

(52) Befragt wurden 56 Verbénde, darunter die Dachverbdnde economiesuisse und der Schwei-
zerische Gewerbeverband, Branchen- und Interessenverbande verschiedener Wirtschaftszweige sowie

13/68



finma

Referenz:

G01430250;G01430250-000791

eine Auswahl an Industrie- und Handelskammern der gewichtigsten Schweizer Wirtschaftsstandorte.
Von den 56 befragten Verbanden sowie Industrie- und Handelskammern gingen insgesamt 48 Riick-
meldungen ein. 42 der Befragten nahmen inhaltlich zum Zusammenschluss Stellung. Der Fragebogen
enthielt Fragen zum teilnehmenden Verband selbst, zu dessen (geschéftlichen) Beziehungen mit den
beteiligten Unternehmen, zur wettbewerbsrechtlichen Beurteilung sowie zu den erwarteten Auswirkun-
gen des Zusammenschlusses. Zudem wurde gefragt, welche Auflagen allféllige Probleme mildern oder
beseitigen kénnten und ob es bestimmte Bereiche oder Markte gébe, in welchen die UBS und Credit
Suisse durch den Zusammenschluss eine dominante Stellung erreichen oder verstérken kénnten.

(53) Befragt wurden auch 106 Konkurrenzunternehmen (Banken und weitere Unternehmen des
Finanz- und Versicherungsbereichs) von UBS/Credit Suisse. Im Bankenbereich wurden namentlich
grossere Institute der FINMA-Aufsichtskategorien zwei und drei und zusétzlich spezifische Banken und
Auslandbanken der Aufsichtskategorien vier und finf befragt. Ziel war es, unter anderem eine ausge-
wogene Anzahl an Universalbanken (Kantonal-, Regional- und tbrige Banken), Privatbanken und Aus-
landbanken zu erhalten. Von den 106 befragten Konkurrenzinstituten haben 79 den Fragebogen (teil-
weise) beantwortet. Der Fragebogen enthielt einen allgemeinen Teil sowie vier spezifische Teile. Der
allgemeine Teil enthielt Fragen zum Unternehmen sowie die Schlussfrage, ob es bestimmte Bereiche
oder Markte gébe, in welchen die UBS und Credit Suisse durch den Zusammenschluss eine dominante
Stellung erreichen oder verstarken kénnten. Die vier spezifischen Teile enthielten Fragen jeweils fir die
Bereiche Retail Banking, Corporate Banking, Private Banking und Asset Management. Fir jeden der
vier Bereiche wurden Fragen zum sachlichen Markt, zum raumlichen Markt sowie zur wettbewerbs-
rechtlichen Beurteilung gestellt. Ein Grossteil der Konkurrenzinstitute beschréankte sich in ihren Antwor-
ten jeweils auf jene Bereiche, in welchen sie selbst tatig sind. Entsprechend beantworteten 57 Konkur-
rentinnen den Abschnitt Retail Banking, 68 Konkurrentinnen den Abschnitt Corporate Banking, 70 Kon-
kurrentinnen den Abschnitt Private Banking und 66 Konkurrentinnen den Abschnitt Asset Management.

(54) Weiter befragt wurden 60 Kunden, darunter 40 Firmenkunden und 20 Kunden im Asset Ma-
nagement. 53 Kunden kamen dem Begehren um Beantwortung des Fragebogens nach (33 Firmenkun-
den und 20 Kunden im Asset Management). Der Fragebogen fir Firmenkunden enthielt Fragen zum
Unternehmen, zu den Bankbeziehungen, den Auswirkungen des Zusammenschlusses sowie zur Ex-
portfinanzierung. Der Fragebogen fur Kunden im Asset Management enthielt neben den allgemeinen
Fragen spezifische Fragen zum Asset Management.

(55) Das Sekretariat der WEKO fiihrte zudem ausgewaéhlte Expertengesprache mit Barend Fruit-
hof, CEO der Aebi Schmidt Group und ehemaliger Leiter des Schweizer Firmenkundengeschafts der
Credit Suisse, sowie mit Vertretern der Schweizerischen Exportrisikoversicherung SERV. Auch konnte
das Sekretariat der WEKO an einem Treffen mit dem Preistiberwacher dessen Einschatzung des Zu-
sammenschlusses in Erfahrung bringen.

(56) Die FINMA stellte dem Sekretariat der WEKO institutsspezifische Daten aus ihrer Aufsichtsta-
tigkeit zur Verfligung. Dies sollte dem Sekretariat der WEKO erlauben, das Bild der Wettbewerbssitua-
tion weiter zu scharfen und die Angaben von UBS / CSG zu verifizieren.

2.7 Einladung der WEKO zur Stellungnahme im Sinne von Art. 10 Abs. 3KG

(57) Am 25. Mai 2023 teilte das Sekretariat der WEKO der FINMA mit, dass die WEKO an ihrer
Sitzung vom 19. Juni 2023 entscheiden werde, ob die Abgabe der verlangten Stellungnahme bereits in
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der Vormeldungsphase tiberhaupt moglich sei. Ohnehin trete sie in grundsétzlicher Weise der Auffas-
sung der FINMA entgegen, die WEKO habe nur eine Stellungnahme dahingehend abzugeben, ob in
diesem Zusammenschlussverfahren Anhaltspunkte fiir die Begriindung einer marktbeherrschenden
Stellung oder deren Verstarkung bestehen. In ihrer Stellungnahme gemass Art. 10 Abs. 3 KG habe die
WEKO vielmehr die Auswirkungen des Zusammenschlusses auf die Wirksamkeit des Wettbewerbs zu
beurteilen und, sollte in gewissen Mérkten eine qualifizierte Marktbeherrschung festgestellt werden, der
FINMA Bedingungen und Auflagen zu deren Behebung vorzuschlagen. Die finale Verabschiedung der
Stellungnahme kénne aufgrund der umfangreichen Ermittlungshandlungen sowie der Jahressitzungs-
planung der WEKO jedoch frihestens am 21. August 2023 erfolgen.

(58) Am 7. Juni 2023 lud die FINMA die WEKO offiziell zur Abgabe der Stellungnahme geméss
Art. 10 Abs. 3 KG ein. Die FINMA betonte, dass sie es als sinnvoll erachte, die Vormeldephase aufzu-
werten und gewisse Verfahrenselemente in dieses Stadium vorzuverlegen, wodurch zusatzlicher Hand-
lungsspielraum geschaffen werden kdnne. Zudem bestehe im Unterschied zum Verfahren, wie es je-
weils von der WEKO gefiihrt werde, auch im weiteren Verfahrensablauf die Méglichkeit, dass die FINMA
trotz Anhaltspunkten fiir eine Marktbeherrschung bereits nach der vorlaufigen Prifung eine finale Beur-
teilung vornehmen kodnne. Bei dieser Ausgangslage sehe die FINMA daher eine Notwendigkeit, der
WEKO fruhzeitig Gelegenheit zur Stellungnahme zu geben. Die FINMA erwarte daher, dass eine Stel-
lungnahme der WEKO mindestens die folgenden Punkte abdecke:

- Auswertung der Meldung und der Fragebdgen; materielle Beurteilung moglicher Anhaltspunkte
fur eine marktbeherrschende Stellung oder Verstarkung einer solchen (in welchen konkreten
relevanten Markten sieht die WEKO eine Marktkonzentration, mit Erlauterungen zu Marktab-
grenzung, Marktanteilen und Eintrittsbarrieren);

- Notwendigkeit einer ordentlichen Prifung;

- Alifallige Bedingungen, Auflagen und Massnahmen, die aus wettbewerbsrechtlicher Sicht als
sinnvoll erachtet werden;

- Beurteilung des Argumentes der "Failing Company Defence" (vor dem Hintergrund der ausser-
ordentlichen Lage, in der sich die Credit Suisse befand und wie im FINMA-Schreiben vom
23. Mai 2023 dargelegt wurde).

2.8 Anhorung der UBS zur Stellungnahme der WEKO

(59) Am 7. November 2023 lud die FINMA die UBS ein, bis am 6. Dezember 2023 zur Stellung-
nahme der WEKO Stellung zu nehmen.

(60) Am 28. November 2023 ersuchte die UBS darum, ihr die Frist zur Vernehmlassung bis am
22. Dezember 2023 zu erstrecken. Diesem Gesuch entsprach die FINMA mit Schreiben vom 29. No-
vember 2023.

(61) Mit Eingabe vom 22. Dezember 2023 reichte die UBS ihre Stellungnahme ein. Dabei hélt sie
weiterhin an den im Meldungsentwurf vom 9. Juni 2023 gestellten Antrégen fest. Sie macht zusammen-
gefasst geltend, der Zusammenschluss sei aus Grinden des Glaubigerschutzes notwendig gewesen
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und zum Uberwiegenden Schutz der Glaubiger ohne Bedingungen und Auflagen fur unbedenklich zu
erklaren. Die Eingriffsvoraussetzungen von Art. 10 Abs. 2 KG seien ohnehin nicht erfullt.

(62) Mit ergénzendem Gutachten der Swiss Economics SE AG vom 12. Januar 2024 untermauert
die UBS ihre Position.

(63) Mit Schreiben vom 12. Januar 2024 nahm die UBS zur Form des Entscheids der FINMA Stel-
lung. Sie fiihrte aus, dass der Entscheid nicht in Form einer Verfligung im Sinne von Art. 5 VwWVG,
sondern als formlose Unbedenklichkeitserklarung zu ergehen habe. Falls die Eingriffsvoraussetzungen
nach Art. 10 Abs. 2 KG nicht erfiillt seien, gebe es weder ein Gestaltungs- noch Feststellungsinteresse.
Vielmehr sei das Verfahren vor der FINMA in solchen Féllen ebenfalls als blosses Meldeverfahren mit
Widerspruchsmaoglichkeit konzipiert.

(64) Mit Schreiben vom 30. April 2024 zum Abschluss des Zusammenschlusskontrollverfahrens
bekraftigte die UBS diese Sicht.

3 Stellungnahme der WEKO
3.1 Zusammenfassung

(65) Am 24. Oktober 2023 reichte die WEKO ihre vom 25. September 2023 datierende Stellung-
nahme gemass Art. 10 Abs. 3 KG der FINMA ein. Die WEKO stellt im Ergebnis eine erhéhte Marktmacht
der UBS und eine Verminderung des Wettbewerbs in Teilmarkten fest. Sie verlangt jedoch weder ein-
greifende Massnahmen zur Wiederherstellung des Wettbewerbs wie Abspaltungen oder Teilverkaufe,
noch aussert sie sich zu allenfalls notwendigen Bedingungen oder Auflagen. Die WEKO empfiehlt die
Durchfiihrung einer vertieften Priifung (Phase Il). Weiter empfiehlt sie, die Entwicklung der Preise, Ge-
bUhren und Margen in spezifischen Teilbereichen zu beobachten und dadurch sicherzustellen, dass die
UBS ihre Marktstellung nicht missbraucht. Sie pladiert fir offene Marktzutrittsbedingungen und formu-
liert spezifische Empfehlungen ausserhalb des Verfahrens an die Adresse des Gesetzgebers und der
betroffenen Behorden.

(66) Aufgrund der Vielzahl von verschiedenen betroffenen Kundengruppen, Geschaftssparten und
Produkten und dem Gewicht der Grossbanken in der Schweiz erachtet es die WEKO fir die Beurteilung
des Zusammenschlusses als angezeigt, sich auf vier Geschéftsbereiche zu konzentrieren und diese in
vier Oberkapitel zu gliedern: Das Retail Banking fur die Dienstleistung an Privatpersonen, das Private
Banking fur Bankangebote an vermogende Privatkundschaft, das Asset Management fur institutionelle
Kunden und das Corporate Banking flr Firmenkunden. Entlang dieser Geschéftsbereiche wurden die
sachlich und raumlich relevanten Markte abgegrenzt und die voraussichtliche Stellung der UBS in den
betroffenen Markten eingeschatzt.52

3.2 Retail Banking

(67) Die WEKO versteht unter dem Retail Banking das standardisierte Privatkundengeschéft der
Banken, welches die Basis-Bankdienstleistungen umfasst. Sie unterteilt das Retail Banking weiter in

62 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 197.
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individuelle Produkte und Dienstleistungen, namentlich Zahlungsverkehr, Kontenfiihrung, Banksparen
und Vorsorgeprodukte, Hypothekarkredite, Konsumkredite und weitere Kredite.53

(68) Die WEKO zieht fur den Bereich Retail Banking das Fazit, dass auch nach dem Zusammen-
schluss in den betrachteten Retail-Markten® zumindest hinreichender aktueller Wettbewerb herrscht.®>

3.3 Private Banking

(69) Die WEKO fasst unter dem Begriff Private Banking respektive Wealth Management Dienst-
leistungen wie die Vermdgensverwaltung, Anlageberatung, Treuhandanlagen sowie samtliche damit
verbundenen Dienstleistungen fur die Privatkundschaft (namentlich Privatpersonen und Familien) zu-
sammen.5¢

(70) Fir den Bereich Private Banking lassen die summarischen Informationen zu einem (hypothe-
tischen) nationalen Gesamtmarkt fur Private Banking den Schluss zu, dass der aktuelle Wettbewerb
auch nach dem Zusammenschluss ausreichend sein sollte, um eine mdgliche Beseitigung wirksamen

Wettbewerbs als unwahrscheinlich erscheinen zu lassen.®”

34 Asset Management

3.4.1 Marktabgrenzung

(71) Die WEKO ist der Ansicht, dass neben national und international abgegrenzten Gesamt-
markt fir Asset Management fur institutionelle Kunden vorliegend die Marktsegmente

- Fonds und fondséhnliche Produkte mindestens schweizweit,
- Global Custody fir institutionelle Kunden schweizweit,

- passives Asset Management mindestens schweizweit,

- die Anlageklasse Schweizer Immobilien schweizweit sowie

- die Fondsleitung fur Einanlegerfonds schweizweit

als eigenstandige sachlich relevante Markte abzugrenzen seien.8

8 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 205 ff.

6 Ohne Hypothekarmarkt im Kanton Genf. Da die Prifung keine Anzeichen fir die Beseitigung des wirksamen Wettbewerbs
hervorgebracht hat, kann offenbleiben, ob durch den Zusammenschluss eine marktbeherrschende Stellung im Markt fir
Hypothekarkredite im Kanton Genf begriindet oder verstarkt wird (vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 334).

8 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 333.
% vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 336.
7 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 398.
8 vgl. Stellungname WEKO, Rz. 423, 450.
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3.4.2 Beurteilung der Marktstellung

(72) Zusammengefasst fiihrt die WEKO zu den relevanten (Teil-)Markten Folgendes aus:

3.4.2.1 Gesamtmarkt Asset Management fur institutionelle Kunden

(73) Bei einer Gesamtbetrachtung bestiinden Anhaltspunkte, dass der Zusammenschluss den
Wettbewerb im Asset Management flr institutionelle Kunden schwéache. Denn die UBS und Credit
Suisse hatten vor dem Zusammenschluss die starksten Marktteilnehmer dargestellt und ndhmen in der
Schweiz eine bedeutende Stellung ein, so die Einschatzung der Mehrheit der Kundinnen und Kunden
und einer Minderheit der Konkurrenten. Trotzdem sei festzuhalten, dass weiterhin starke Konkurrenten
bestiinden, welche eine Alternative zur fusionierten Grossbank darstellen. Die Kunden verfigten ihrer-
seits Uber eine starke Stellung und kdnnten Wettbewerb zwischen den in- und auslandischen Anbietern
schaffen. Aufgrund dieser Stellung der Marktgegenseite und dem weiterhin bestehenden aktuellen
Wettbewerb bestiinden (gestitzt auf die der WEKO vorliegenden Informationen) keine Anhaltspunkte,
dass der Zusammenschluss eine marktbeherrschende Stellung im Sinne von Art. 4 Abs. 2 KG im Be-
reich fir Asset Management fir institutionelle Kunden begriinde oder verstarke.®°

3.4.2.2 Marktsegment Fonds und fondséhnliche Produkte

(74) Aufs Ganze gesehen héatten sich die beiden grossten Anbieter von Fonds und fondsahnlichen
Produkten zusammengeschlossen. Sie hatten 2022 mit 40% einen hohen gemeinsamen Marktanteil
erreicht, was daflrspreche, dass der Zusammenschluss eine marktbeherrschende Stellung begriinden
werde. Aufgrund der gegenwartigen Aktenlage bleibe es aber ungewiss, ob die Stellung der Marktge-
genseite ausreichend sei, um zu verhindern, dass sich die neue UBS in wesentlichem Umfang unab-
hangig verhalten kénne. Dies sei im Rahmen einer Phase II-Prifung vertiefter zu analysieren. Somit sei
von Anhaltspunkten fir die Begriindung einer marktbeherrschenden Stellung auszugehen, der wirk-
same Wettbewerb scheine prima facie aber nicht beseitigt.”

3.4.2.3 Marktsegment Global Custody

(75) Trotz der Anhaltspunkte fir die Begriindung einer marktbeherrschenden Stellung liesse sich
festhalten, dass mit der Zircher Kantonalbank (nachfolgend: "ZKB") und der Banque Pictet & Cie SA
(nachfolgend: "Pictet") weiterhin Anbieter und Alternativen aus der Schweiz bestiinden sowie J.P. Mor-
gan und State Street als weitere (potenziell starke) Wettbewerberinnen erscheinen wirden. Es sei an-
zunehmen, dass diese Wettbewerberinnen zumindest einen gewissen Wettbewerbsdruck auf die neue
UBS austiben kénnten. Die nach Aktenlage zu erwartende Konzentration sei mit einem Marktanteil von
50% auch nicht als extrem hoch im Sinne der Anforderungen fir eine qualifizierte Marktbeherrschung
in der Zusammenschlusskontrolle zu werten. Es bestiinden damit zwar Anhaltspunkte, dass der Zusam-
menschluss eine marktbeherrschende Stellung begriinde, der wirksame Wettbewerb dirfte aber — ba-
sierend auf den der WEKO vorliegenden Informationen — nicht beseitigt werden.”®

8 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 452 ff.
0 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 461 ff.
- vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 468 ff.
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3.4.2.4 Marktsegment Passives Asset Management

(76) Im passiven Asset Management werde der Marktanteil der fusionierten Grossbank bei ge-
schétzten 70% liegen. Fur sich genommen bestiinde damit eine extrem hohe Konzentration, aufgrund
welcher eine Beseitigung des Wettbewerbs in Betracht gezogen werden musse. Dieser hohe Marktan-
teil werde jedoch dadurch relativiert, dass das passive Asset Management als grundsétzlich sehr kom-
petitiv gelte und aufgrund geringer Margen erst profitabel werde, wenn hohe Volumen erzielt wiirden.
Mit der ZKB und Pictet bestiinden zudem bereits Wettbewerberinnen, die als Alternativen in der Schweiz
gelten kénnen. Auch international gébe es sehr starke Anbieter, von welchen zumindest BlackRock mit
einem Angebot in der Schweiz bereits prasent sei. Die institutionellen Kunden wirden ihre Auftrage
grundsatzlich international ausschreiben. Dies seien insgesamt gute Bedingungen fiir in- und auslandi-
sche Konkurrenten, um ihr Angebot auszubauen oder mit neuen Angeboten in den Markt einzutreten.
Vor diesem Hintergrund sei prima facie davon auszugehen, dass der Zusammenschluss zumindest
keine marktbeherrschende Stellung im Sinne von Art. 4 Abs. 2 KG begriinde, die auch den wirksamen
Wettbewerb beseitigen kénne.”?

3.4.2.5 Marktsegment Anlageklasse Schweizer Immobilien

77 Aufgrund des hohen Marktanteils von 50%, der starken Marktanteilsaddition und der Aussa-
gen von Marktteilnehmern zu fehlenden Alternativen fiir Schweizer Immobilienfonds wiirden sich An-
haltspunkte ergeben, dass der Zusammenschluss in der Anlageklasse Schweizer Immobilien eine
marktbeherrschende Stellung der UBS begriinde. Allerdings gabe es klnftig neben der UBS weiterhin
eine Anzahl an Schweizer Immobilienfonds von verschiedenen Anbietern. Und gewisse Kunden wur-
den auch hier aufgrund bestehender Konzentrationsgrenzen bestrebt sein, auf bestehende alternative
Anbieter auszuweichen oder neue zu finden. Auch in diesem Markt herrschten Bedingungen, die be-
stehende Anbieter ihr Angebot ausbauen und neue Anbieter in den Markt eintreten liessen. Trotz der
Anhaltspunkte fur die Begriindung einer marktbeherrschenden Stellung sei der wirksame Wettbewerb
prima facie nicht beseitigt.”®

3.4.2.6 Marktsegment Fondsleitung fur Einanlegerfonds

(78) Basierend auf den Angaben der Marktteilnehmer sei von einem hohen Marktanteil der fusio-
nierten Grossbank auszugehen. Der verbleibende Wettbewerbsdruck reiche nicht aus, um die fusio-
nierte Grossbhank zu disziplinieren. Damit bestiinden Anhaltspunkte, dass der Zusammenschluss eine
marktbeherrschende Stellung der UBS und Credit Suisse im Markt fiir die Fondsleitung von Einanle-
gerfonds begriinde. Es fehlten aber belastbare Angaben zum Marktanteil der fusionierten Grossbank
im Geschaft fir Fondsleitung fir Einanlegerfonds, weswegen eine abschliessende Aussage, ob der
Zusammenschluss zu einer Marktbeherrschung fiihrt, die den wirksamen Wettbewerb beseitigen
kann, nicht moglich sei. Einstweilen sei von einer zwar hohen, aber noch nicht extrem hohen Markt-
konzentration im Sinne der Anforderungen an eine qualifizierte Marktbeherrschung in der Zusammen-
schlusskontrolle auszugehen. Genaueres sei im Rahmen einer vertieften Prifung zu ermitteln. Immer-
hin zeige sich, dass mit der Swisscanto Fondsleitung AG (nhachfolgend: "Swisscanto") eine alternative
Fondsleitung auf dem Markt prasent sei. Die Marktgegenseite kénne sich mittels Ausschreibungen

2 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 475 ff.
3 Vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 485 ff.
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und unter Zuhilfenahme von spezialisierten Experten einen Uberblick tiber den Markt verschaffen und
werde moglicherweise neu entstehende Angebote aufgreifen kénnen.*

35 Corporate Banking

3.5.1 Marktabgrenzung

(79) Die WEKO versteht unter Corporate Banking das Unternehmenskundengeschéft von Banken,
welches Finanzierungsdienstleistungen, transaktionsbezogene Dienstleistungen und Kapitalmarktge-
schaft umfasst.”> Die WEKO kommt aufgrund ihrer Marktabklarungen zum Schluss’, dass das Corpo-
rate Banking in zwei Teilmarkte zu segmentieren sei (vgl. zum Ganzen hinten, Rz. (203) ff.), ndmlich

- Allgemeines Corporate Banking, d.h. Corporate Banking-Dienstleistungen fur KMU und
- Corporate Banking fur grosse Unternehmenskundinnen sowie flr Unternehmenskundinnen mit
spezifischen Bedurfnissen (darunter seien primar international ausgerichtete Unternehmen so-
wie Unternehmen mit Bedarf zum Zugang zum Schweizer Kapitalmarkt zu verstehen).
(80) Weiter unterteilt die WEKO den Teilmarkt Corporate Banking fur grosse Unternehmenskun-
dinnen und Unternehmenskundinnen mit spezifischen Bedurfnissen zwar sachlich nicht weiter, im Rah-
men der Beurteilung der Marktstellung geht sie aber dennoch auf gewisse nach Produkten unterteilte
Untersegmente ein. So namentlich auf
- Firmenkredite/strukturierte Konsortialfinanzierungen,
- Exportfinanzierung,
- (internationaler) Zahlungsverkehr und
- Bond — Kapitalmarkt (Debt Capital Market).
(81) Die WEKO begrindet dies insbesondere damit, dass gemass Marktbefragung gewisse Markt-

teilnehmer in diesen Untersegmenten eine dominante Stellung der Zusammenschlussparteien sehen
wirden.””

" vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 489 ff.

5 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 503.

6 Vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 505 ff., 552 ff.
7 Vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 612 ff.
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3.5.2 Beurteilung der Marktstellung

(82) Zusammengefasst fuihrt die WEKO zu den von ihr eruierten Marktsegmenten Folgendes aus:

3.5.2.1 Marktsegment Allgemeines Corporate Banking

(83) Im Teilmarkt allgemeines Corporate Banking wiirden UBS und Credit Suisse gemeinsam tber
einen Marktanteil von 37% verfiigen. Es stiinden aktuell aber bereits valable Alternativen, unter ande-
rem Kantonal-, Regional- und Raiffeisenbanken sowie flir einzelne Bereiche die PostFinance AG zur
Verfligung. Trotzdem wirden diverse Konkurrentinnen und Unternehmenskundinnen eine Verschlech-
terung der Konditionen aufgrund des Zusammenschlusses (h6here Preise, reduziertes Angebot von
Dienstleistungen, verstarkte Verhandlungsposition des zusammengeschlossenen Unternehmens) be-
furchten. Nach der Fusion wirden die Parteien Gber einen gemeinsamen Marktanteil von nahezu 40%
verfugen. Dies stelle ein Indiz dar, dass mit dem Zusammenschluss im Markt eine dominante Stellung
begriindet werde. Ob die Stellung der Marktgegenseite aktuell ausreiche, um eine disziplinierende Wir-
kung auf das fusionierte Unternehmen ausiiben zu kénnen, kénne aufgrund der aktuellen Aktenlage
nicht beurteilt werden. Die Prifung habe aber auch gezeigt, dass auf dem Markt bereits etliche Anbie-
terinnen vorhanden seien, die allgemein Corporate-Banking-Dienstleistungen anbieten kénnten, und
dass ein Ausbau fir bisher noch weniger aktive Banken mdoglich sei. Damit erscheine der wirksame
Wettbewerb auf dem Markt fur allgemeines Corporate Banking prima facie nicht beseitigt.”®

3.5.2.2 Corporate Banking fur grosse Unternehmenskundinnen und Unternehmenskundinnen mit
spezifischen Bedurfnissen

(84) Im Teilmarkt Corporate Banking fir grosse Unternehmenskundinnen und Unternehmenskun-
dinnen mit spezifischen Bedurfnissen verfiigten UBS und Credit Suisse gemeinsam Uber einen Markt-
anteil von 34%, womit ebenfalls ein vom Zusammenschluss betroffener Markt vorliege. Die WEKO hat
folgende Bereiche (vgl. vorne Rz. (79)) erkannt, in welchen erheblich hohere Marktanteile der UBS re-
sultieren kénnten bis hin zu einer zumindest temporaren Quasi-Alleinstellung?®:

Firmenkredite/strukturierte Konsortialfinanzierungen,

Exportfinanzierung,

(Internationaler) Zahlungsverkehr, und
- Bond - Kapitalmarkt (Debt Capital Market).

(85) Im Teilmarkt des Corporate Bankings fur grosse Unternehmenskundinnen und Unterneh-
menskundinnen mit spezifischen Bedurfnissen stiinden aktuell keine vollwertigen Alternativen zum zu-
sammengeschlossenen Unternehmen zur Verfligung. Diverse nachgefragte Dienstleistungen und Pro-
dukte wirden nicht oder nicht im nachgefragten Umfang von anderen Instituten angeboten. Es fehlten
auch Alternativen, welche die Gesamtheit der nachgefragten Dienstleistungen und Produkte aus einer
Hand anbieten und dadurch Synergien erzielen kénnten. Der aktuelle Wettbewerb sei folglich nicht im

8 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 574 ff.
% vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 601 ff.
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erforderlichen Ausmass gegeben. Als potenzielle Konkurrentinnen kdmen die Kantonalbanken, insbe-
sondere die ZKB, in gewissen Bereichen die Raiffeisenbanken und auslandische Banken in Betracht.
Dem Marktzutritt oder der Marktausweitung dieser potenziellen Konkurrentinnen stiinden zurzeit aber
unter anderem kantonale Vorschriften bei Kantonalbanken und Eintrittshiirden bei ausl&ndischen Ban-
ken entgegen. Ubergreifende Probleme stellten die benétigten zeitlichen, finanziellen und personellen
Ressourcen dar. Ein wenigstens schwacher potenzieller Wettbewerb sei prima facie jedoch vorhanden.

(86) Die Marktbefragung habe ergeben, dass selbst in diesen als besonders heikel identifizierten
Bereichen eine gewisse erste Konkurrenz vorhanden sei, wenn auch (noch) nicht im gewilinschten
Mass. Daher sei in diesen Bereichen von einer sehr méachtigen oder gar beherrschenden Stellung des
fusionierten Unternehmens auszugehen. Anzeichen, dass damit der wirksame Wettbewerb beseitigt
werde, so wie das Art. 10 Abs. 2 Bst. a KG verlangt, bestlinden prima facie hingegen nicht.

3.6 Failing Company Defence

(87) Die WEKO nahm auf Ersuchen der FINMA auch Stellung zur Frage nach der Anwendbarkeit
des Arguments der "Failing Company Defence".

(88) Die WEKO sieht die Voraussetzungen der "Failing Company Defence" vorliegend nicht erfllt.
Sie anerkennt zwar, dass sich die Credit Suisse aus eigener Kraft nicht mehr hatte retten kénnen und
ohne Unterstitzung Dritter hochstwahrscheinlich innert kurzer Zeit vom Markt ausgeschieden wére. Sie
macht aber geltend, dass die ganzen Geschéftsbereiche der Credit Suisse nicht zwangslaufig nur der
UBS hatten anwachsen missen. Es héatte andere, auf relevanten Markten weniger marktméachtige Wett-
bewerber gegeben, die das Interesse hatten und in der Lage gewesen waren, Geschéaftsbereiche der
Credit Suisse zu Ubernehmen. Dariber hinaus hatten auch staatliche Optionen die Credit Suisse, oder
jedenfalls die Credit Suisse (Schweiz) AG, in der einen oder anderen Form, zumindest voribergehend,
ganz oder in Teilen im Markt gehalten und den spateren Verkauf von Credit-Suisse-Geschéftsteilen an
weniger marktméachtige Wettbewerber als die UBS ermdglicht. Und wie sich zeigte, seien alle diese
Optionen, obwohl am Ende zwar verworfen, behdrdlich als mdglicherweise valabel und jedenfalls pru-
fenswert erachtet worden. Der Zusammenschluss sei daher kausal fur die dadurch erfolgte Marktstruk-
turveranderung auf dem Schweizer Finanzplatz.8°

3.7 Empfehlung zur Einleitung einer vertieften Prifung (Phase Il)

(89) Aus Sicht der WEKO haben sich aufgrund der durchgefihrten Markterhebungen die Anhalts-
punkte bestatigt, dass in gewissen Teilbereichen (vgl. vorne Ziff. 3.4 und 3.5) eine marktbeherrschende
Stellung der fusionierten UBS begrindet oder verstarkt werde. Bestehen wie vorliegend Anhaltspunkte
fur die Begrindung oder Verstarkung einer marktbeherrschenden Stellung durch ein Zusammen-
schlussvorhaben, sei dieses in einer zweiten Phase einer (vertieften) Prifung zu unterziehen (Art. 10
Abs. 1 KG).

(90) Eine Phase Il bote sich vorliegend auch deswegen an, weil sie der WEKO eine genauere
Beurteilung von Geschéftsbereichen oder Teilmarkten und ihrer Segmentierung erméglichen wirde, die
aufgrund der bisher erhéltlich gemachten Informationen in der Phase 0 so noch nicht méglich gewesen
sei. Fur ein vollstandiges Bild respektive eine umfassende Aussage Uber die positiven und negativen

80 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 149 ff.

22/68



Referenz:
G01430250;G01430250-000791

Auswirkungen des Zusammenschlusses auf verschiedenen sachlichen Markten und ihr vertieftes Ab-
wagen gegeneinander aus Gesamtmarktsicht seien weitere Ermittlungen nétig, die in einer Phase Il des
Zusammenschlussverfahrens getétigt werden kénnten. Eine Phase Il erlaubt der FINMA auch aufgrund
der verdffentlichten Meldung mit Stellungnahmefrist an interessierte Dritte auf einer breiten und voll-
standigen Sachverhaltsbasis zumindest die betroffenen Mérkte vertieft und abschliessend zu analysie-
ren.

(92) Die Notwendigkeit der vertieften Priifung gemass Art. 33 i.V.m. Art. 10 Abs. 2 und 4 KG hat
sich gemass WEKO insoweit relativiert, als die WEKO insbesondere fiir ihre Stellungnahme (zusatzli-
che) Sachverhaltsermittiungen tatigen und namentlich Fragebdgen an Konkurrenten, Verbénde und
weitere Fachorganisation sowie Kunden versenden und auswerten konnte.

(92) Dennoch empfiehlt die WEKO vor diesem Hintergrund der FINMA, nicht nur eine Phase | mit
vorlaufiger Prifung zu er6ffnen, sondern anschliessend eine zusatzliche Phase Il mit vertiefter Prifung
gemass Art. 33 i.V.m. Art. 10 Abs. 2 und 4 KG einzuleiten. Die WEKO behalt sich diesfalls vor, ihre
Stellungnahme im Rahmen der Phase Il und ermdglichter, vertiefter Recherchen sowie Nachfragen zu
erganzen.8!

4 Vernehmlassung UBS
4.1 Zusammenfassung
(93) Die UBS betont in ihrer Vernehmlassung, dass die Eingriffsvoraussetzungen nach Art. 10

Abs. 2 KG nicht erflllt seien. So komme auch die WEKO fir keinen einzigen Markt zum Schluss, dass
der Zusammenschluss den wirksamen Wettbewerb beseitige. Damit sei die Eingriffsschwelle nach
Art. 10 Abs. 2 KG auch nach Ansicht der WEKO von vornherein in keinem Markt erfillt. Fur die UBS
sind nicht einmal Anhaltspunkte fir die Begriindung oder gar Verstarkung einer marktbeherrschenden
Stellung gegeben. Zu dieser Schlussfolgerung gelangt sie insbesondere mit Blick auf die sechs Teil-
markte aus den Bereichen Asset Management (Fonds und fondséhnliche Produkte, passives Asset
Management, Anlageklasse Schweizer Immobilien, Fondsleitung fur Einanlegerfonds, Global Custody)
und Corporate Banking (grosse Unternehmen und Unternehmen mit spezifischen Bedurfnissen), welche
die WEKO als besonders betroffene Problembereiche einstuft und einer naheren Prifung unterziehen
mochte. Gemass UBS verbleibt in jedem Segment gentigend etablierter Wettbewerb, und zwar selbst
dann, wenn nur in der Schweiz tatige Anbieter berticksichtigt werden.

(94) Die UBS beschréankt sich in ihrer Vernehmlassung auf die Analyse jener sechs Teilbereiche,
fur welche sich aus Sicht der WEKO Anhaltspunkte fur eine Begriindung oder Verstarkung einer markt-

beherrschenden Stellung ergeben haben. Zusammengefasst fiihrt sie Folgendes aus:

4.2 Fonds und fondsahnliche Produkte

4.2.1 Marktabgrenzung

(95) Die UBS bezweifelt bereits die Abgrenzung eines separaten Marktes fir Fonds und fondséhn-
liche Produkte vom restlichen Asset Management. Aus Sicht der UBS sei eine weitere Segmentierung

81 vgl. zum Ganzen Stellungnahme WEKO, Rz. 663 ff.
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in die Bereiche passives Asset Management, Anlageklasse Schweizer Immobilien sowie Fondsleitung
fur Einanlegerfonds nicht nachvollziehbar, da auch angebotsseitig eine hohe Umstellungsflexibilitat be-
stehe. Sie geht flir Fonds und fondsahnliche Produkte mindestens von europaweiten Markten aus, da
auslandische Kollektivanlagen vollwertige Substitute zu Schweizer kollektiven Kapitalanlagen seien.82

4.2.2 Wettbewerbliche Beurteilung

(96) Die geschatzten Anteile von kombiniert 37.6% flir 2023 seien im Vergleich zu den Vorjahren
nochmals gesunken. Zudem sei mit weiteren Abschmelzverlusten in einem intakten Wettbewerb mit
starker Marktgegenseite zu rechnen. Auch der potenzielle Wettbewerb sei sehr gross. Es gebe daher
keine Anhaltspunkte fir die Begriindung oder gar Verstarkung einer marktbeherrschenden Stellung,
jedenfalls aber keine Beseitigung von wirksamem Wettbewerb.83

4.3 Passives Asset Management

4.3.1 Marktabgrenzung

(97) Die Praxisanderung der WEKO zur Abgrenzung des passiven Asset Managements von den
Ubrigen Anlageformen Uberzeuge nicht. Grundséatzlich wirden die verschiedenen Anlageformen mitei-
nander konkurrieren, so auch passive und aktive. Raumlich misste zumindest europaweit abgegrenzt
werden. Die UBS geht analog den Fonds und fondsahnlichen Produkten von zumindest europaweiten
Markten aus und verweist dabei auf die entsprechende Begriindung bei den Fonds und fondséhnlichen
Produkten.8

4.3.2 Wettbewerbliche Beurteilung

(98) Selbst bei Annahme der zu engen Abgrenzung sei der durch die WEKO errechnete Marktanteil
von angeblich 70% viel zu hoch. Diese Anteilsschatzung stitze sich auf das Top 5 Ranking der Asset
Management Study 2022.85 Die UBS selber geht von einem kombinierten Marktanteil von 15.9% aus.
Auch gabe es eine Vielzahl von Wettbewerbern und ein intakter Wettbewerb lasse die Geblhren ero-
dieren. Es bestiinden keine Anhaltspunkte fur die Begriindung oder gar Verstarkung einer marktbeherr-
schenden Stellung, jedenfalls aber keine Beseitigung von wirksamem Wetthewerb.86

4.4 Anlageklasse Schweizer Immobilien

4.4.1 Marktabgrenzung

(99) Eine Segmentierung der Anlageklasse Schweizer Immobilien leuchte nicht ein, da verschie-
dene Anlageklassen entlang ihrem Rendite- und Risikoprofil im Wettbewerb zueinander stiinden. Selbst

82 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 39 ff.

8 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 65 ff.

8 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 96 ff.

8 Vgl. JURG FAUSCH/MORENO FRIGG/TATIANA AGNESENS, Swiss Asset Management Study 2022.
8 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 105 ff.
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wenn Schweizer Immobilien als eigenstandig abgegrenzt wirden, misste der Markt direkte und indi-
rekte Immobilienanlagen umfassen. Auch in Bezug auf die Anlageklasse Schweizer Immobilien geht die
UBS von supranationalen Markten aus, unter anderem mit der Begriindung, dass auch ausléndische
Anbieter Immobilienfonds mit Schweizer Immobilien aufsetzen kénnten und gewisse Pensionskassen
auch im Ausland registrierte Fonds mit mandatierten auslandischen Fondgesellschaften fihren wir-
den.®”

4.4.2 Wettbewerbliche Beurteilung

(100) Selbst wenn von einem eigensténdigen Markt Schweizer Immobilien auszugehen sei, wirden
die Marktanteile unzutreffend wiedergegeben, da nur das Untersegment der kotierten Immobilienfonds
betrachtet werde. Selbst in diesem zu eng definierten Segment sei der gemeinsame Marktanteil inzwi-
schen auf unter 50% gesunken. Hinzu kdmen Abschmelzverluste in einem intakten Wettbewerb. Der
potenzielle Wettbewerb, an dem auch Nichtbanken wie Versicherungen teilnehmen kénnen, sei gross.
Es bestlinden keine Anhaltspunkte fur die Begriindung oder gar Verstarkung einer marktbeherrschen-
den Stellung, jedenfalls aber keine Beseitigung von wirksamem Wettbewerb.88

4.5 Fondsleitung fur Einanlegerfonds

45.1 Marktabgrenzung

(101) Einanlegerfonds wirden sich nicht wesentlich von anderen Fonds unterscheiden. Entspre-
chend gebe es keinen Grund fir eine eigene Marktabgrenzung. Ein allfallig relevanter Markt fir Fonds-
leitungen fur Einanlegerfonds misse supranational definiert werden, da gewisse Pensionskassen auch
im Ausland registrierte Fonds mit mandatierten auslandischen Fondgesellschaften fiihren wiirden.8®

45.2 Wettbewerbliche Beurteilung

(102) Im Bereich der Fondsleitung fur Einanlegerfonds gabe es eine Vielzahl von Wettbewerbern
mit einer FINMA-Bewilligung als Fondsleitung. Die Marktgegenseite sei stark, der Wettbewerb intakt.%°
Ausserdem biindele die UBS ihre Custody-Leistungen nicht mit der Fondsleitung, sondern unterhalte
tatsachlich Geschéaftsbeziehungen auch mit Drittdepotbanken. Der potenzielle Wettbewerb sei gross,
und eine Bewilligung als Fondsleitung auch durch auslandische Anbieter mit verninftigem Aufwand zu
erlangen. Es bestiinden deshalb keine Anhaltspunkte fir die Begriindung oder gar Verstarkung einer
marktbeherrschenden Stellung, jedenfalls aber keine Beseitigung von wirksamem Wettbewerb. %

8 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 125 ff.
8 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 142 ff.
8 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 166 ff.
% vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 179 ff.
% vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 174 ff.
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4.6 Global Custody

4.6.1 Marktabgrenzung

(103) Ob Global Custody einen eigenen sachlich relevanten Markt darstelle oder dem Asset Ma-
nagement zuzurechnen sei, kdnne offengelassen werden, da in diesem Bereich weder eine marktbe-
herrschende Stellung begriindet oder verstarkt noch der wirksame Wettbewerb beseitigt werde. Die
UBS sei der Ansicht, dass in Bezug auf Global Custody entsprechend der bisherigen WEKO-Praxis von
internationalen Markten auszugehen sei, da Custody Dienstleistungen ihrer Natur nach international
ausgerichtet seien.%?

4.6.2 Wetthewerbliche Beurteilung

(104) Entgegen den Feststellungen der WEKO sei im Bereich Global Custody eine Vielzahl von
Wettbewerbern, auch von der Schweiz aus, tatig. Auch liege dem von der WEKO geltend gemachten
Marktanteil von knapp 50% eine zu eng gefasste Einschatzung zugrunde, die nur Assets von Pensions-
kassen bericksichtige und nicht zwischen "Custody" und "Global Custody" unterscheide. Zudem bdéten
auslandische Wettbewerber vollwertige Substitute an und Global-Custody-Mandate wirden internatio-
nal ausgeschrieben. Die Marktgegenseite sei stark. Die regulatorischen Hiurden zur Erlangung einer
Depotbankbewilligung oder einer Teilnahmeberechtigung bei der SIX SIS AG sei mit verninftigem Auf-
wand zu bewaéltigen. Es bestlinden keine Anhaltspunkte fir die Begriindung oder gar Verstarkung einer
marktbeherrschenden Stellung, jedenfalls aber keine Beseitigung von wirksamem Wettbewerb.%3

4.7 Corporate Banking fir grosse Unternehmen und Unternehmen mit spezifischen Bedurf-
nissen

4.7.1 Marktabgrenzung

(105) Die neu erwogene Abgrenzung der WEKO nach Unternehmen unterschiedlicher Grésse gehe
fehl, weil der Begriff des "grossen Unternehmens" unscharf sei und keine Relevanz fiir eine Abgrenzung
nach Grosse ersichtlich sei. Die Ergebnisse der Marktbefragung wirden fiir eine internationale Abgren-
zung sprechen. Die von der WEKO vertretene engere raumliche Segmentierung sei ergebnisgetrieben
und sachlich nicht begrtindet.%*

4.7.2 Wettbewerbliche Beurteilung

(106) Selbst unter der Annahme der (zu) engen Marktabgrenzung der WEKO sei der Marktanteil mit
34% unkritisch. Tatséchlich verbleiben viele Wettbewerber, nicht nur inlandische, sondern vor allem
auch auslandische Banken, die einen Ausbau ihrer Kapazitaten in diesem Segment angekindigt hatten.
Bereits heute verflige eine Mehrheit der grossen Unternehmen Uber ein diversifiziertes Bankbezie-
hungsnetz. Die Marktgegenseite sei professionell organisiert und verfiige Uber eine starke Marktstel-
lung. Der potenzielle Wettbewerb sei aufgrund der Diversifikationsvorgaben der Firmenkunden und der

%2 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 190 ff.
% vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 200 ff.
% Vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 225 ff.
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zu erwartenden Neueintritte von Neobanken und BigTech-Unternehmen als stark einzuschatzen. Es
bestlinden keine Anhaltspunkte fiir die Begriindung oder gar Verstarkung einer marktbeherrschenden
Stellung, jedenfalls aber keine Beseitigung von wirksamem Wettbewerb.%

(207) Zu den von der WEKO als besonders betroffenen Bereiche im Corporate Banking fir grosse
Unternehmen und Unternehmen mit spezifischen Bedurfnissen aussert sich die UBS zusammenge-
fasst wie folgt:

4.7.2.1 Firmenkredite/Konsortialfinanzierungen

(108) Konsortialkredite oder syndizierte Kredite wiirden nur eine unter vielen Finanzierungsformen
beschreiben, weshalb dieses Finanzierungsprodukt dem Markt fir Unternehmensfinanzierungen bzw.
Firmenkredite zuzurechnen sei. Die raumliche Dimension sei wegen der supranationalen Reichweite
international. Selbst bei nationaler Abgrenzung eines relevanten Marktes flr Konsortialfinanzierungen
sei der Anteil mit 34% unkritisch, und es gabe eine Vielzahl an Wettbewerbern, auch im Inland, die die
Marktchancen erkennen und sich entsprechend positionieren. Die Marktgegenseite sei professionell
und stark, Abschmelzverluste durch Diversifikation spurbar. Es wiirden nicht nur sehr grosse Unterneh-
men, sondern auch Mid-Cap-Unternehmen von Auslandbanken gezielt angesprochen. Eintretende On-
line-Plattformen wirden den potenziellen Wettbewerb unterstitzen, und der Auf- und Ausbau des Ge-
schéfts sei nicht komplex. Es bestiinden keine Anhaltspunkte fir die Begrindung oder gar Verstarkung
einer marktbeherrschenden Stellung, jedenfalls aber keine Beseitigung von wirksamem Wettbewerb.%®

4.7.2.2 Exportfinanzierungen

(109) Die Neueinteilung der Exportfinanzierung und die damit verbundene nationale Abgrenzung sei
zu eng und widerspreche naturgemass der internationalen Dimension des Geschéafts. Selbst bei natio-
naler Abgrenzung ergébe sich ein unkritischer geschatzter Marktanteil von kombiniert 31.9% (2022), bei
43.6% im Vorjahr. Die Schwankungen zeugen von grosser Wettbewerbsdynamik. Gerade bei Grosspro-
jekten sei die internationale Konkurrenz sehr gross. SERV9’-gedeckte Kredite stiinden grundsatzlich
allen Banken mit internationalem Geschéft offen. Die internationale Konkurrenz verflige dank grosserer
Heimmarkte Uber glinstigere Voraussetzungen. Eine starke Marktgegenseite sei auch daran, alternative
Bankbeziehungen aus- bzw. aufzubauen. Alternativen seien ausreichend vorhanden, was auch von der
Konkurrenz bestatigt werde. Der potenzielle Wettbewerb sei aufgrund der fiir alle offenstehenden Mog-
lichkeit, SERV-versicherte Kredite zu vergeben, gross. Es bestiinden keine Anhaltspunkte fur die Be-
grindung oder gar Verstarkung einer marktbeherrschenden Stellung, jedenfalls aber keine Beseitigung
von wirksamem Wettbewerb.%8

4.7.2.3 Internationaler Zahlungsverkehr

(110) Fir die neue Abgrenzung und Zuordnung des internationalen Zahlungsverkehrs bestiinden
keine sachlichen Griinde. Die internationale Ausrichtung des Geschaftssegments spreche jedenfalls fur

% vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 251 ff.
% vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 290 ff.

% Schweizerische Exportrisikoversicherung SERV mit Sitz in Zurich. Die SERV versichert Exportgeschafte von Schweizer
Unternehmen in politisch oder wirtschaftlich unsichere Lander sowie die Finanzierung von solchen Geschéften.

% Vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 356 ff.
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eine supranationale rdumliche Dimension. Selbst bei nationaler Abgrenzung verfiige die fusionierte UBS
im Teilmarkt fur grosse Unternehmen und Unternehmen mit spezifischen Bedirfnissen iber einen un-
kritischen Marktanteil von 34%. Daneben bestehe eine Vielzahl an Wettbewerbern, wobei ausléandische
Banken mit globaler Vernetzung einen besonderen Wettbewerbsvorteil hatten. Neobanken stimulierten
den Wettbewerb. Im Interbankenverkehr bestiinden umfangreiche Korrespondenznetzwerke. Eine
starke Marktgegenseite verfiige Uber erhebliche Verhandlungsmacht. Die Marktbefragung bestétige die
Wettbewerbsdynamik. Der potenzielle Wettbewerb sei gross und die Eintrittshirden niedrig, da alle
Banken in der Schweiz Korrespondenzbankbeziehungen mit ausléandischen Instituten eingehen kénn-
ten. Es bestiinden keine Anhaltspunkte fur die Begriindung oder gar Verstarkung einer marktbeherr-
schenden Stellung, jedenfalls aber keine Beseitigung von wirksamem Wettbewerb.%®

4.7.2.4 Bond Kapitalmarkt (Debt Capital Market)

(111) Beim Debt Capital Market gehe es, wie bei allen Emissionsgeschéften, um den Zugang zu
Kapital, weshalb der Bereich weiterhin dem Markt flir das Emissionsgeschaft zuzuordnen sei, wie dies
die WEKO bisher getan habe. Die Emission und Platzierung von Anleihen in CHF und auslandischen
Wahrungen sei nicht unterschiedlichen Markten zuzuweisen. Raumlich sei nicht der nationalen Abgren-
zung der WEKO fir grosse Unternehmen und solche mit spezifischen Bediirfnissen zu folgen, sondern
der internationalen Dimension, von welcher die jingere WEKO-Praxis im Emissionsgeschéft ausgehe.
Selbst bei nationaler Eingrenzung auf das Produkt Debt Capital Market seien die Anteile mit 21.9%
unkritisch. Lediglich bei Einschréankung auf Anleihen in CHF betrage der Marktanteil 44.2%. Seit Ankin-
digung der Fusion héatten jedoch wesentliche Abschmelzverluste eingesetzt, und eine Vielzahl von Kon-
kurrenten mit lokaler Prasenz belebten den Wettbewerb. Eine professionelle Marktgegenseite und nied-
rige Marktzutrittsschranken liessen auf einen intakten aktuellen und potenziellen Wettbewerb schlies-
sen. Selbst bei einer engen Betrachtung nur des Bond Kapitalmarktes von CHF-Anleihen begriinde oder
verstarke der Zusammenschluss keine marktbeherrschende Stellung und vermége jedenfalls wirksa-
men Wettbewerb nicht zu beseitigen.1%°

4.8 Failing Company Defence

(112) Die UBS kommt ausserdem zum Schluss, dass vorliegend sémtliche drei Voraussetzungen
der "Failing Company Defence" erfiillt seien. Selbst wenn eine marktbeherrschende Stellung resultiere,
die Uberdies wirksamen Wettbewerb beseitigen kdnnte, sei der Zusammenschluss nicht kausal fur die
Marktstrukturveranderung und ein Eingriff schon deshalb unzulassig. Dazu verweist die UBS auf die
Chronologie der Ereignisse, welche zur ausserordentlichen Situation und zur Rettungsfusion der Credit
Suisse gefiihrt haben. Sowohl der Gesamtbundesrat als auch das EFD, die SNB und die FINMA sowie
die Credit Suisse selbst seien am Wochenende des 18./19. Marz 2023 lbereinstimmend zur Erkenntnis
gelangt, dass ein eigenstandiges Uberleben der Credit Suisse nicht mehr moglich gewesen sei. Dies
werde auch von der WEKO anerkannt. Auch habe es aufgrund der sich rapide zuspitzenden Situation
keinen anderen aktuellen (oder zumindest potenziellen) Wettbewerber gegeben, der faktisch in der
Lage oder interessiert gewesen ware, das ausscheidende Unternehmen oder wesentliche Teile davon
zu tbernehmen. Schliesslich sei das gewéhlte Gesamtpaket mit der Rettungsfusion nicht nur die wett-
bewerbsfreundlichste Losung, sondern auch die weitaus wirksamste im Hinblick auf die Rettung der
Credit Suisse und die Rickgewinnung des Vertrauens der Markte gewesen. Alle anderen Optionen wie

% vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 406 ff.
100 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 440 ff.
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Sanierung, Konkurs, Notfallplan oder Verstaatlichung waren weniger wettbewerbsfreundlich bzw. mit
unverhaltnisméassig hoheren Risiken verbunden oder ganzlich unmoglich gewesen.101

4.9 Keine Einleitung einer Phase Il

(113) Schliesslich stellt sich die UBS entgegen der Empfehlung der WEKO auf den Standpunkt,
dass keine Phase Il (ordentliche Prifung) einzuleiten sei. Fir das Verfahren vor der FINMA sei eine
Phase Il gar nicht vorgesehen. Aufgrund der Zustandigkeit der FINMA sei vielmehr bereits dargetan,
dass der Zusammenschluss aus Grinden des Glaubigerschutzes fiir unbedenklich zu erklaren sei.
Schliesslich sei das Verfahren vor der FINMA auch nicht néher geregelt.10?

(114) Selbst wenn im Verfahren vor der FINMA eine Phase Il vorgesehen wére, wére eine solche
vorliegend nicht einzuleiten. Anhaltspunkte fir eine marktbeherrschende Stellung gentigten daftir nicht,
sofern sich im Ergebnis bereits abzeichne, dass wirksamer Wettbewerb nicht beseitigt werde. Entspre-
chend habe die WEKO regelmdassig auch Zusammenschlisse mit gemeinsamen Marktanteilen von tber
50% als unbedenklich erklart. Ausserdem habe die WEKO bereits eine eingehende wettbewerbsrecht-
liche Beurteilung des Zusammenschlusses, inklusive umfassender Marktbefragungen, vorgenommen.
Ein Phase Il bringe keinen wesentlichen zuséatzlichen Erkenntnisgewinn. Die Publizitat des Zusammen-
schlusses sei gross gewesen, und alle interessierten Kreise hétten sich bereits dazu aussern kénnen.
Tatsachlich habe mit einer ausgedehnten Prifung in der Sache bereits eine Phase Il stattgefunden. Mit
der erfolgten Stellungnahme der WEKO sei die Sache entscheidungsreif. 193

(115) Auf alle weiteren Vorbringen und Ausfiilhrungen der WEKO und der UBS ist — soweit hotwen-
dig — in den folgenden Erwégungen einzugehen.

101 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 474 ff.
102 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 649 ff.
103 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 660 ff.
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Erwagungen

5 Beurteilung von Zusammenschlissen in der Zustandigkeit der FINMA

(116) Gemass Art. 1 Abs. 1 i.V.m. Art. 6 Abs. 1 FINMAG1% ist die FINMA fir die Einhaltung und
Anwendung des FINMAG und der Finanzmarktgesetze zustandig. Zu letzteren zahlt insbesondere das
BankG. Die FINMA bezweckt dabei insbesondere den Schutz der Glaubigerinnen und Glaubiger sowie
der Funktionsfahigkeit des Finanzmarktes (Art. 4 FINMAG). Die UBS — wie im Ubrigen auch die CSG —
unterstehen der konsolidierten Aufsicht der FINMA.

(117) Bei Zusammenschlissen von Banken im Sinne des BankG, die der FINMA aus Griinden des
Glaubigerschutzes als notwendig erscheinen, kénnen die Interessen der Glaubiger vorrangig berick-
sichtigt werden. In diesen Fallen tritt die FINMA an die Stelle der Wettbewerbskommission; sie |adt die
Wettbewerbskommission zur Stellungnahme ein (Art. 10 Abs. 3 KG). Der Gesetzgeber hat damit eine
Sonderregel fir Bankzusammenschlisse eingefihrt, die aus Grinden des Glaubigerschutzes als not-
wendig erscheinen, wobei Glaubigerschutzanliegen vorrangig gegeniiber Anliegen des Wettbewerbs-
rechts behandelt werden kdnnen. Voraussetzung ist damit, dass die Fusion der FINMA aus Grinden
des Glaubigerschutzes notwendig erscheint; das Wettbewerbsrecht tritt insoweit hinter den Glaubiger-
schutz zuriick.105

(118) Die FINMA geht von einem breiten Begriffsversténdnis des Glaubigerschutzes aus, der sich
an den Aufsichtszielen der Finanzmarktaufsicht orientiert (Schutz der Glaubigerinnen und Glaubiger
und der Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte, vgl. Art. 4 FINMAG). Die zum Teil in der Literatur% ver-
tretene Ansicht, dass sich die Beurteilung von Zusammenschliissen gemass Art. 10 Abs. 3 KG nur auf
Félle von echten Sanierungsfusionen beschranke, ist weder mit Blick auf den Gesetzeswortlaut noch
auf den Gesetzeszweck nachvollziehbar. Auch die WEKO hélt in ihrer Stellungnahme fest, dass die
FINMA diesen Fall zu Recht an sich gezogen habe.1°” Dem Glaubigerschutz komme eine eigenstandige
Bedeutung zu, die weniger eng zu fassen sei als die (echte) Sanierungsfusion.1%8 Die Rechtfertigung fur
Art. 10 Abs. 3 KG liegt darin begriindet, dass zumindest bei einer (echten) Sanierungsfusion diese nicht
kausal fiir die marktstrukturelle Anderung ist, diese mithin auch ohne Fusion, z.B. im Konkursfall, ein-
treten wiirde.10°

(119) Die FINMA hatte der WEKO mit Schreiben vom 19. Mé&rz 2023 mitgeteilt, dass sie den vorlie-
genden Zusammenschluss gestiitzt auf Art. 10 Abs. 3 KG beurteilen und an die Stelle der WEKO treten
werde. Noch gleichentags bewilligte die FINMA den Vollzug des Zusammenschlusses gestutzt auf
Art. 32 Abs. 2 KG vorzeitig und mit sofortiger Wirkung (vgl. vorne Rz. (34) ff.). Damit hat die FINMA Uber

104 Bundesgesetz lber die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (Finanzmarktaufsichtsgesetz, FINMAG; SR 956.1).

195 Dahingehend bereits die Ausserungen anlésslich der parlamentarischen Debatte im Standerat (S): vgl. Votum Rosmarie
Simmen, Amtl. Bulletin 1995 S 863; (https://www.amtsdruckschriften.bar.ad-
min.ch/viewOrigDoc/20026336.pdf?id=20026336).

106 vgl. MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, in: Amstutz/Reinert (Hrsg.), BSK Kartellgesetz, 2. Aufl., Basel 2022, N. 196 zu Art. 10
KG. Fur eine offenere Interpretation jedoch bereits CHRISTIAN J. MEIER-SCHATZ, Kartellrecht und Bankaufsichtsrecht, SZW
1999 S. 270 und jiingst MARIO STREBEL/FABIAN KocH, Ubernahme der CS durch die UBS — Der Versuch einer wettbewerbli-
chen Einordnung, Jusletter vom 22. Mai 2023 Ziff. 3.3.1.

107 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 137.
108 vgl. MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 200 zu Art. 10.
109 vgl. PHILIPPE M. REICH, in: Stampflis Handkommentar zum Kartellgesetz, 2007, N. 35 zu Art. 10 KG.
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die Fusion an sich bereits am 19. Marz 2023 im Sinne von Art. 10 Abs. 3 KG an der Stelle der WEKO
entschieden.

(120) Die FINMA erachtet die Voraussetzungen flr eine Beurteilung durch sie selbst auch aus heu-
tiger Perspektive als gegeben an. Wie vorne in Ziff. 1 ausfihrlich dargelegt, war der Zusammenschluss
im Interesse des Glaubigerschutzes notwendig, damit vom Finanzplatz Schweiz und den internationalen
Finanzmarkten grosserer Schaden abgewendet werden konnte. Die Gefahrdungslage erstreckte sich
Uber das einzelne Unternehmen hinaus auf das gesamte Finanzsystem. Eine rasche Losung zur Siche-
rung der Finanzstabilitdét und zum Schutz der Schweizer Volkswirtschaft war unumganglich. Dabei er-
wies sich der Zusammenschluss mit der UBS als der zielfuhrendste Schritt. Alle andern Lésungsoptio-
nen waren weniger wirksam gewesen oder hatten zu lange gedauert.

(121) Die Voraussetzungen von Art. 10 Abs. 3 KG fir eine Beurteilung durch die FINMA sind damit
gegeben und die FINMA ist vorliegend zustandig.

6 Anwendbares Verfahrensrecht

(122) Der Gesetzgeber erteilt der FINMA in Art. 10 Abs. 3 KG auch die Verfahrenshoheit, ohne sich
explizit zur Frage zu aussern, inwiefern die kartellrechtlichen Verfahrensregeln auch auf Verfahren vor
der FINMA anwendbar sind. Im Weiteren bestehen fir den vorliegenden Fall keine spezifischen zuséatz-
lichen Regelungen (z.B. tber Notrecht). Gemass Art. 39 KG gelten schliesslich fiir kartellrechtliche Ver-
fahren subsidiar die Bestimmungen des Bundesgesetzes Uber das Verwaltungsverfahren (Verwaltungs-
verfahrensgesetz, VWVG; SR 172.021), soweit das Kartellgesetz nicht davon abweicht.

(123) Die Fusionskontrolle nach Kartellgesetz sieht im Regelfall ein zweistufiges Prufverfahren vor,
welches durch enge zeitliche Vorgaben gepragt ist. In einer Phase | werden von der WEKO Zusam-
menschliisse gestiitzt auf eine vollstandige Meldung vorlaufig und summarisch geprtft. Ergeben sich
Anhaltspunkte fir eine marktbeherrschende Stellung, erfolgt eine ordentliche Prifung (vgl. Art. 10
Abs. 1 KG). Da Zusammenschlussvorhaben innert kurzer Zeit vollzogen werden missen 119, sieht das
Gesetz ein rasches Verfahren vor.1! Die Fusionskontrolle ist auf eine zukunftsgerichtete Beurteilung
der zu erwartenden Auswirkungen eines Zusammenschlussvorhabens auf den Wettbewerb beschrankt
(ex-ante Strukturkontrolle).

(124) Ab Eingang einer vollstandigen Meldung bleibt in Phase | ein Monat Zeit, um zu entscheiden,
ob eine ordentliche Prifung (Phase Il) durchzufihren ist (vgl. Art. 32 Abs. 1 KG). Diese wiederum hat
innerhalb von 4 Monaten stattzufinden (vgl. Art. 33 Abs. 3 KG).

(125) Es zeigt sich, dass die dargestellten kartellrechtlichen Verfahrensbestimmungen nicht zum
vorliegenden Sonderfall passen. Nachdem der Zusammenschluss bereits am 19. Marz 2023 genehmigt
und in der Folge vollzogen worden war, wurden keine Fristen im kartellrechtlichen Sinn (vgl. insb. Art. 32
KG) ausgeldst; dies zumal in diesem Zeitpunkt auch nur eine unvollstdndige Meldung vorlag
(vgl. Rz. (42) ff.). Vielmehr war es sinnvoll, die Vormeldungsphase aufzuwerten und verschiedene Ver-
fahrenselemente in dieses Stadium vorzuverlegen. Dadurch konnte zusétzlicher Handlungsspielraum
gewonnen, Marktdaten erhoben und der Prifgegenstand auf die wesentlichen Bereiche ausgerichtet

110 vgl. MANI REINERT/MARIUS VISCHER, in: Amstutz/Reinert (Hrsg.), BSK Kartellgesetz, 2. Aufl., Basel 2022, N. 39 zu Art. 9 und
10 KG.

111 Botschaft vom 23. November 1994 zum Kartellgesetz, BBI 1995 | 468, Ziff. 255.
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werden. Dieses Vorgehen wurde auch von den Parteien akzeptiert. Die Lehre anerkennt zudem, dass
auch in der Vormeldungsphase bzw. im Zeitpunkt deren Abschluss die Mdglichkeit besteht, Bedingun-
gen und Auflagen zu verfligen.112

(126) Gemaéss dem Wortlaut von Art. 17 VKU kann die FINMA den Vollzug eines Zusammenschlus-
ses in jedem Zeitpunkt des Verfahrens und nétigenfalls — insbesondere bei Dringlichkeit!!3 — bereits vor
Eingang der Meldung des Zusammenschlussvorhabens bewilligen (Art. 32 Abs. 2 und Art. 33 Abs. 2
i.V.m. Art. 10 Abs. 3 KG).14 Der Verordnungsgeber gesteht der FINMA damit mindestens implizit auch
einen verfahrensrechtlichen Gestaltungsspielraum zu.

(227) Dem steht auch das KG nicht entgegen, da Art. 10 Abs. 3 KG keinen Verweis enthalt, welche
Verfahrensbestimmungen fur das FINMA-Verfahren (zwingend) zur Anwendung gelangen. Gemass
Lehre gelten neben den allgemeinen Bestimmungen in Art. 39-43 besondere Bestimmungen fir das
Verfahren zur Untersuchung von Wettbewerbsbeschrankungen (Art. 26-31) sowie fir das Verfahren zur
Prufung von Unternehmenszusammenschliissen (Art. 32-38).11> Soweit diese verfahrensrechtlichen
Bestimmungen des KG auch auf das FINMA-Verfahren Anwendung finden mussten, hétte der Gesetz-
geber im Lichte des Legalitatsprinzips die relevanten Bestimmungen klar bezeichnen missen. Art. 10
Abs. 3 dussert sich aber allein zur Zustandigkeit der FINMA.

(128) Die Rolle der WEKO ist in Verfahren, welche in die Zustéandigkeit der FINMA fallen, zudem
eingeschréankt. Die FINMA ladt die WEKO in den Fallen nach Art. 10 Abs. 3 KG jedoch zur Stellung-
nahme ein (vgl. Art. 10 Abs. 3 Satz 2 KG). Mit der Stellungnahme der WEKO soll sichergestellt werden,
dass die FINMA auch die wettbewerbsrechtlich relevanten Aspekte des Zusammenschlusses in ihre
Beurteilung miteinbeziehen kann.116

(129) Das im vorliegenden Fall relevante und unter Art. 10 Abs. 3 KG durchgefuihrte Verfahren ist
vor diesem Hintergrund als ein Fusionskontrollverfahren sui generis zu begreifen, welches nicht von der
WEKO, sondern im Sinne von Art. 10 Abs. 3 KG von der FINMA gefuhrt wird. Die Ausgestaltung der
Verfahrensfuhrung liegt damit bei der FINMA und richtet sich primar nach dem VwVG (vgl. Art. 53 FIN-
MAG). Ein ein- bzw. zweitstufiges Verfahren (Phase | und Phase Il) nach Art. 32 und 33 KG, wie es die
WEKO in der Regel durchfiihrt, ist unter diesen Voraussetzungen nicht moglich.

(130) Das vorliegende Verfahren richtet sich daher grundsétzlich nur nach dem VwVG.

112 vgl. PHILIPPE M. REICH, a.a.0., N. 5 zu Art. 32 KG.

113 Vgl. PHILIPPE M. REICH., a.a.0., N. 35 zu Art. 10 KG.

114 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 125, wonach das Zusammenschlussverfahren gemass Art. 10 Abs. 3 KG nach Ansicht der
WEKO der verfahrensrechtlichen Regelung des ordentlichen kartellrechtlichen Zusammenschlusskontrollverfahrens folgen
sollte, die FINMA aber letztendlich die Verfahrenshoheit und -fiihrung innehabe und daher hierzu eine Praxis zu bilden habe;
vgl. auch FELIX PRUMMER, in: Roger Z&ch et. al. (Hrsg.), KG Kommentar, Zurich/St. Gallen 2018, N. 220 zu Art. 10, welcher
die Ansicht vertritt, dass Art. 10 Abs. 3 KG kein eigensténdiges Prufverfahren der FINMA schaffe.

115 vgl. zum Ganzen: MARKUS SCHOTT, in: Amstutz/Reinert (Hrsg.), BSK Kartellgesetz, 2. Aufl., Basel 2022, N. 13 f. zu Art. 39-
44,

116 Vgl. MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 199 zu Art. 10 KG.
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7 Anwendungsbereich des Kartellgesetzes

7.1 Geltungsbereich

7.1.1 Sachlicher Geltungsbereich

(131) Das Kartellgesetz gilt geméass Art. 2 Abs. 1 KG flir Unternehmen des privaten und des offent-
lichen Rechts, die Kartell- oder andere Wettbewerbsabreden treffen, Marktmacht ausiiben oder sich an
Unternehmenszusammenschlissen beteiligen. Als Unternehmen gelten samtliche Nachfrager oder
Anbieter von Gitern und Dienstleistungen im Wirtschaftsprozess, unabhangig von ihrer Rechts- oder
Organisationsform (Art. 2 Abs. 1bis KG).

(132) Die am Zusammenschluss beteiligten Unternehmen (i.c. UBS und CSG) gelten als Unterneh-
men im Sinne von Art. 2 KG. Beide Unternehmen sind Banken, die eine konsolidierte Einheit im Sinne
des privatrechtlichen Konzernbegriffs darstellen.

(133) Als Unternehmenszusammenschluss gilt gemass Art. 4 Abs. 3 KG die Fusion von zwei oder
mehr bisher voneinander unabhangigen Unternehmen sowie jeder Vorgang, wie namentlich der Erwerb
einer Beteiligung oder der Abschluss eines Vertrages, durch den ein oder mehrere Unternehmen
unmittelbar oder mittelbar die Kontrolle Gber ein oder mehrere bisher unabhangige Unternehmen oder
Teile von solchen erlangen. Dabei spielt keine Rolle, ob der Zusammenschluss via Erwerb einer Mehr-
heitsbeteiligung oder durch Fusion umgesetzt wird. Entscheidend nach Art. 1 VKU ist lediglich die
Erlangung der Kontrolle, d.h. die Méglichkeit, einen bestimmenden Einfluss auf die Téatigkeit des andern
Unternehmens auszuiiben.

(134) Die UBS hat das gesamte Geschaft von Credit Suisse Ubernommen, indem die oberste
Konzernholdinggesellschaft UBS Group AG die oberste Konzernholdinggesellschaft Credit Suisse
Group AG im Wege einer Absorptionsfusion im Sinne von Art. 3 Abs. 1 Bst. a und Art. 4 Abs. 1 Bst. a
Fusionsgesetz!l” absorbiert hat. Geplant und Giber mehrere Etappen in Gang gesetzt ist die vollstéandige
Integration samtlicher Gesellschaften der Credit Suisse in den UBS-Konzern. Es handelt sich somit
vorliegend um einen Zusammenschluss im Sinne von Art. 4 Abs. 3 Bst. a KG.

7.1.2  Ortlicher Geltungsbereich

(135) In raumlicher Hinsicht ist das Kartellgesetz auf Sachverhalte anwendbar, die sich in der
Schweiz auswirken, selbst wenn sie im Ausland verursacht werden (sog. Auswirkungsprinzip; vgl. Art. 2
Abs. 2 KG). Somit ist das Kartellgesetz vorliegend auch in ortlicher Hinsicht anwendbar.

7.1.3 Vorbehaltene Vorschriften

(136) In den zu beurteilenden Markten (vgl. Rz. (66)) bestehen keine Vorschriften im Sinne von
Art. 3 Abs. 1 KG, die wettbewerbsausschliessende Vorschriften ausserhalb des Kartellgesetzes vorse-
hen.118

117 Bundesgesetz iiber Fusion, Spaltung, Umwandlung und Vermégensiibertragung (Fusionsgesetz, FusG; SR 221.301).
118 \gl. MARKUS SCHOTT, a.a.0., N. 1 ff. zu Art. 3.
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7.2 Meldepflicht

(137) Vorhaben Uiber Zusammenschliisse von Unternehmen sind vor ihrem Vollzug der WEKO zu
melden, sofern im letzten Geschéftsjahr vor dem Zusammenschluss die beteiligten Unternehmen einen
Umsatz von insgesamt mindestens CHF 2 Mrd. oder einen auf die Schweiz entfallenden Umsatz von
insgesamt mindestens CHF 500 Mio. erzielten (Art. 9 Abs. 1 Bst. a KG) und mindestens zwei der betei-
ligten Unternehmen einen Umsatz in der Schweiz von je mindestens CHF 100 Mio. erzielten (Art. 9
Abs. 1 Bst. b KG).

(138) Der gemeinsame weltweite Umsatz beider beteiligten Unternehmen betrug im Jahr 2022 welt-
weit rund CHF 47.96 Mrd. und in der Schweiz CHF 12.79 Mrd., davon entfiel ein Umsatz von rund
CHF 7.35 Mrd. auf die UBS sowie CHF 5.44 Mrd. auf die Credit Suisse. Damit werden samtliche ge-
setzlichen Schwellenwerte bei Weitem Uberschritten und der vorliegende Zusammenschluss gilt als
meldepflichtig.

(139) Dieser Meldepflicht ist die UBS spéatestens mit Einreichung des dritten Meldungsentwurfs vom
9. Juni 2023 nachgekommen (vgl. auch Rz. (48)), nachdem bereits am 3. April 2023 ein erster Entwurf
eingereicht worden war (vgl. zum Ganzen Rz. (42) ff.). Der dritte Meldungsentwurf, welcher von der
WEKO auch als taugliche Beurteilungsgrundlage betrachtet wird, wurde von der UBS mit Schreiben
vom 10. Mai 2024 nachtraglich als finale Meldung deklariert (vgl. vorne Rz. (48)).

8 Wettbewerbsrechtliche Beurteilung des Zusammenschlusses
8.1 Materiellrechtliche Grundlagen der Fusionskontrolle durch die FINMA

(140) Bei der Beurteilung des Zusammenschlusses durch die FINMA nimmt diese eine Guterabwa-
gung vor, wobei die Glaubigerinteressen — so explizit vom Gesetz vorgesehen — vorrangig berticksichtigt
werden kdnnen und missen (Art. 10 Abs. 3 KG). Das Wetthewerbsrecht wird dadurch selbstredend
nicht ausgehebelt, sondern ist weiterhin im Verhaltnis zum Glaubigerschutz angemessen zu bertick-
sichtigen. Mit der Mdglichkeit zur Stellungnahme (vgl. Art. 10 Abs. 3 KG) bringt der Gesetzgeber zum
Ausdruck, dass die WEKO ihre Sicht zum Schutz des Wettbhewerbs und ihr spezifisches Fachwissen in
einem solchen Fall einbringen kann.

(141) Art. 10 Abs. 2 KG legt die wettbewerbsrechtlichen Kriterien fiir die Beurteilung von Unterneh-
menszusammenschlissen fest. Als Eingriffsvoraussetzungen nennt Art. 10 Abs. 2 Bst. a KG, dass der
Zusammenschluss eine marktbeherrschende Stellung begriinden oder verstarken muss, durch die wirk-
samer Wettbewerb beseitigt werden kann. Nach Art. 10 Abs. 2 Bst. b KG kommt kumulativ hinzu, dass
der Zusammenschluss keine Verbesserung der Wettbewerbsverhaltnisse in einem anderen Markt be-
wirkt, welche die Nachteile der marktbeherrschenden Stellung Uberwiegt. Bei der Beurteilung sind auch
die Marktentwicklung sowie die Stellung der Unternehmen im internationalen Wettbewerb zu beriick-
sichtigen (Art. 10 Abs. 4 KG).

(142) Gemass Art. 4 Abs. 2 KG gelten einzelne oder mehrere Unternehmen als marktbeherrschend,
wenn sie auf einem Markt als Anbieter oder Nachfrager in der Lage sind, sich von anderen Marktteil-
nehmern in wesentlichem Umfang unabhangig zu verhalten.
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8.1.1 Dierelevanten Markte

(143) Fur die Beurteilung der voraussichtlichen Stellung sind zunachst die relevanten Markte in
sachlicher und rdumlicher Hinsicht abzugrenzen. Dabei umfasst der sachlich relevante Markt alle Waren
und Leistungen, die von der Marktgegenseite hinsichtlich ihrer Eigenschaften und ihres vorgesehenen
Verwendungszweckes als substituierbar angesehen werden (Art. 11 Abs. 3 Bst. a VKU). Der rdumlich
relevante Markt umfasst das Gebiet, in welchem die Marktgegenseite die den sachlichen Markt umfas-
senden Waren oder Leistungen nachfragt oder anbietet (vgl. Art. 11 Abs. 3 Bst. b VKU). Ein raumlicher
Markt weist sich dabei durch hinreichend homogene Wettbewerbsbedingungen innerhalb des Marktes
und durch spirbare unterschiedliche Bedingungen zu benachbarten Gebieten aus.11°

(144) Es werden in der Zusammenschlusskontrolle tblicherweise nur diejenigen sachlichen und
raumlichen Markte einer eingehenden Analyse unterzogen, in welchen der gemeinsame Marktanteil in
der Schweiz von zwei oder mehr der beteiligten Unternehmen 20% oder mehr betragt oder der Markt-
anteil in der Schweiz von einem der beteiligten Unternehmen 30% oder mehr betragt (vgl. Art. 11 Abs. 1
Bst. d VKU). Diese Markte werden als «vom Zusammenschluss betroffene Markte» bezeichnet. Wo
diese Schwellen nicht erreicht werden, kann geméss WEKO von der Unbedenklichkeit des Zusammen-
schlusses ausgegangen werden. In der Regel eriibrigt sich dann eine nahere Priifung.120

8.1.2 Die Eingriffsvoraussetzungen

(145) Gemass Art. 10 Abs. 2 KG setzt ein fusionskontrollrechtlicher Eingriff, also die Untersagung
eines Zusammenschlusses oder die Auferlegung von Auflagen und Bedingungen, kumulativ voraus,
dass der Zusammenschluss:

- eine marktbeherrschende Stellung begriindet oder verstarkt, durch die wirksamer Wettbewerb
beseitigt werden kann; und

- keine Verbesserung der Wettbewerbsverhaltnisse in einem anderen Markt bewirkt, welche die
Nachteile der marktbeherrschenden Stellung Gberwiegt.

(146) Ausgangspunkt fir die rechtliche Beurteilung bildet somit Art. 4 Abs. 2 KG, wonach einzelne
oder mehrere Unternehmen dann als marktbeherrschend gelten, wenn sie auf einem Markt als Anbieter
oder Nachfrager in der Lage sind, sich von anderen Marktteilnehmern (Mitbewerbern, Anbietern oder
Nachfragern) in wesentlichem Umfang unabhangig zu verhalten. Vorausgesetzt ist somit ein besonderer
Verhaltensspielraum, der etwa gegeben sein kann, wenn das fusionierte Unternehmen auf bestehende
Wettbewerbsbedingungen keine Riicksicht nehmen muss oder diese gar bestimmen kann.12!

118 vgl. MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 48 zu Art. 10 KG.
120 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 114.
121 Urteil des BVGer B-3618/2013 vom 24. November 2016 E. 193.
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(147) Als erster Anhaltspunkt hierfur dienen oftmals die Marktanteile der Zusammenschlussparteien
auf den relevanten Markten. Im Sinne einer Faustregel kann aufgrund der Praxis der WEKO Folgendes
festgehalten werden'??;

- Bei einem Marktanteil von unter 40% scheidet eine marktbeherrschende Stellung im Sinne von
Art. 4 Abs. 2 KG in der Regel aus und wurde von der WEKO nur in speziellen Einzelféllen, bei
welchen neben den Marktanteilen andere Kriterien eine Rolle spielten (z.B. Plattformmarkte123),
angenommen;

- Bei Marktanteilen von 40%-50% miuissen besondere Faktoren gegeben sein, damit eine markt-
beherrschende Stellung vorliegt. So ging die WEKO etwa im Fall JobCloud/JobScout241?* bei
Marktanteilen von 40-50% von einer marktbeherrschenden Stellung aus, da die Abstadnde zum
zweitgrossten Wettbewerber gemessen in Marktanteilen hoch bis sehr hoch waren (bis zu Gber
30%), das betreffende Unternehmen seine Reichweite und Preise in jlingster Vergangenheit
um ungefahr 10% erh6hen konnte und auch keine ausreichende potentielle Konkurrenz be-
stand;

- Die kritische Schwelle wird grundsétzlich bei einem Marktanteil von 50% gesehen, wobei aber
auch ein Marktanteil von 50% oder mehr lediglich ein Indiz fir eine marktbeherrschende Stel-
lung darstellt, das anhand der konkreten Umsténde des Marktes weiter geprift werden muss.1?%

(148) Nebst den Marktanteilen, deren Verhéltnis untereinander und deren Entwicklungen uber die
Zeit, berilicksichtigt die WEKO zur Beurteilung der Marktstellung eines Unternehmens unter anderem
auch die Stellung der Marktgegenseite, Marktzutrittsschranken und den potenziellen Wettbewerb sowie
unternehmensspezifische Merkmale und Eigenschaften (z.B. Finanzkraft, Integration, hochentwickeltes
Vertriebs- und Verkaufsnetz, etc.).126

(149) Selbst wenn ein Zusammenschlussvorhaben eine marktbeherrschende Stellung begriindet
oder verstarkt, wird fir ein fusionskontrollrechtliches Eingreifen dartber hinaus verlangt, dass diese
marktbeherrschende Stellung zur Beseitigung wirksamen Wettbewerbs fuhren kann. Es handelt sich bei
der Marktbeherrschung nach Art. 10 Abs. 2 Bst. a KG somit um eine qualifizierte Form, die eine beson-
ders hohe Hurde fir ein behordliches Eingreifen darstellt, welche nur in seltenen Fallen erreicht wird.12?
Demnach sind die Eingriffsvoraussetzungen nur erfillt, wenn das fusionierte Unternehmen Uber die

122 y/gl. Zum Ganzen: MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 67 zu Art. 10 KG m.w.H.; MANI REINERT/BARBARA WALCHLI, in:
Basler Kommentar zum Kartellgesetz, 2. Aufl. 2022, N. 277 ff. zu Art. 4 Abs. 2 KG m.w.H.; LUCA STAUBLE/FELIX SCHRANER,
in: DIKE Kommentar zum Kartellgesetz, N. 226 ff. zu Art. 4 Abs. 2 KG m.w.H.

123 RPW 2018/4, 952 ff. Rz. 125 ff., Tamedia/Basler Zeitung.
124 RPW 2015/3, 529 Rz. 157, JobCloud/JobScout24.

15 BGE 139172 E. 9.3.3.2 S. 99 f.: "Im Gegensatz zur Praxis in der EU folgert die schweizerische Praxis und Lehre aus einem
hohen Marktanteil nicht per se eine marktbeherrschende Stellung. Allerdings bildet der Marktanteil von 50% Indiz fur eine
marktbeherrschende Stellung (‘kritische Schwelle')"; BGE 130 Il 449 E. 5.7.2 S. 459: "Ein hoher Marktanteil ist zwar ein star-
kes Indiz fir eine marktbeherrschende Stellung, bedeutet aber nicht zwangslaufig, dass kein wirksamer Wettbewerb bzw.
keine gleichwertigen Ausweichmaoglichkeiten bestehen”; vgl. aber Urteil des BVGer B-831/2011 vom 18. Dezember 2018 E.
442, wonach Marktanteile ab 50% zumindest eine Vermutung fiir das Vorliegen einer marktbeherrschenden Stellung be-
grinden wirden; vgl. auch Urteil des BGer 2C_395/2021 vom 9. Mai 2023 E. 9.1: "un indice important - créant pratiquement
une présomption - de position dominante".

126 V/gl. MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 69 ff. zu Art. 10 KG.

127 Urteil des BGer 2A.325/2006 vom 13. Februar 2007 E. 6.3; Urteil des BGer 2A.327/2006 vom 22. Februar 2007 E. 6.2 ff.;
MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 155a ff. zu Art. 10 KG.; Stellungnahme WEKO, Rz. 199 ff.

36/68



Referenz:
G01430250;G01430250-000791

Mdglichkeit verfigt, "bereits vorhandene Konkurrenten aus dem Wettbewerb zu drangen oder zu ver-
hindern, dass sich solche ihm gegeniiber weiterhin als Konkurrenten verhalten oder dass neue Wettbe-
werber auftreten"128, Dies ist gemass Rechtsprechung jedenfalls dann nicht der Fall, wenn neben dem
fraglichen Unternehmen weiterhin zumindest eine "unbestrittenermassen taugliche Alternative"!?° be-
steht.

(150) Ein fusionskontrollrechtlicher Eingriff ist selbst bei Begriindung oder Verstarkung einer markt-
beherrschenden Stellung, durch die wirksamer Wettbewerb beseitigt werden kann, dann nicht gerecht-
fertigt, wenn der Zusammenschluss in einer sogenannten Gesamtmarktbetrachtung eine Verbesserung
der Wettbewerbsverhaltnisse in einem anderen Markt bewirkt, welche die Nachteile der marktbeherr-
schenden Stellung liberwiegt.13°

(151) Schliesslich muss auch der FINMA bei der Beachtung wettbewerbsrechtlicher Aspekte im
Rahmen ihrer Sonderzustandigkeit ein grosser Beurteilungsspielraum zukommen.13! Dies bedeutet,
dass schon auf die Einleitung eines Prifungsverfahrens (Art. 32 KG), jedenfalls aber auf ein Prifver-
fahren nach Art. 33 KG dann verzichtet werden kann, wenn zwar Anhaltspunkte fiir das Entstehen oder
die Verstarkung einer marktbeherrschenden Stellung vorliegen, aber dennoch — z.B. aufgrund der
Marktanteile oder aufgrund international verflochtener Méarkte — klar ist, dass die Beseitigung von wirk-
samem Wettbewerb ausgeschlossen werden kann.132

(152) Nachfolgend wird geprft, ob diese Eingriffsvoraussetzungen in den von der WEKO als Prob-
lemfelder identifizierten Teilméarkten erfillt sind.

8.2 Beurteilung der Eingriffsvoraussetzungen in den von der WEKO als problematisch identi-
fizierten Teilméarkten

8.2.1 Asset Management

8.2.1.1 Einschatzung der Marktabgrenzung

(153) In ihrer bisherigen Praxis hat die WEKO im Bereich Asset Management einen sachlich rele-
vanten Markt fir Asset Management fiir (institutionelle) Kunden?32 sowie die zwei Teilmarkte Fonds und
fondséahnliche Produkte!3* und Global Custody!3® abgegrenzt:

128 Urteil des BGer 2A.325/2006 vom 13. Februar 2007 E. 6.3; Urteil des BGer 2A.327/2006 vom 22. Februar 2007 E. 6.2 ff.
129 RPW 2006/2, 388 Rz. 10.1.2, Berner Zeitung AG, Tamedia AG/Wettbewerbskommission.

130 vgl. hierzu ausfihrlich MEINHARDT /WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 156 ff. zu Art. 10 KG; RPW 2020/4b, 1948 Rz. 228 f., SBB
Cargo.

181 vgl. MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., Art. 10 N. 23; JURG BORER, Art. 10 N. 5 und 13, in: Wettbewerbsrecht | Kom-
mentar, Schweizerisches Kartellgesetz (KG), 3. Auflage, Zirich 2010 (zit. BORER, Kommentar KG, Art.); DIKE KG-PRUM-
MER, Art. 10 N. 36.

132 Vgl. MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 23 zu Art. 10 KG.
133 RPW 1997/4, 526 f. Rz. 13, Credit Suisse Group/Winterthur Versicherungen.

134 RPW 2019/4, 1180 Rz. 16, Brookfield Asset Management/Oaktree Capital Group; RPW 2015/1,102 Rz. 23, Ziircher Kanto-
nalbank/Swisscanto Holding AG; RPW 2006/4, 679 f. Rz. 32, GE/CSFBPE/GIMP.

185 RPW 2005/4, 652 Rz. 27, Julius Bar HoldingAG/BDL Banco di Lugano, Ehinger & Armand von Ernst AG, Ferrier, Lullin & Cie
SA, GAM Holding und weitere Beteiligte.
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- Der sachlich relevante Markt fiir Asset Management fiir institutionelle Kunden umfasst gemass
Praxis der WEKO die Verwaltung von Vermodgensteilen und damit verbundene Beratungs-
dienstleistungen fir institutionelle Kunden.136

- Der Markt fur Fonds und fondséhnliche Produkte umfasst geméss Praxis der WEKO die Errich-
tung, Verwaltung und den Vertrieb von Fonds und fondséahnlichen Produkten, die nach Ansicht
der WEKO nicht in den Markt fir Vermdgensverwaltung gehoren. 37

- Der Markt fir Global Custody betrifft gemass WEKO Dienstleistungen fir institutionelle Anleger,
welche Anlagen in verschiedenen Landern und in verschiedenen Rechtsordnungen halten und
einem einzigen zentralen Global Custodian zur Verwahrung tUberlassen. Der Global Custodian
seinerseits lasst die Wertschriften in den einzelnen Rechtsordnungen nach den dort geltenden
Rechtsvorschriften durch sogenannte Sub-Custodians verwalten.138

(154) Die WEKO geht in ihrer Stellungnahme grundsatzlich wie bisher von getrennten sachlich re-
levanten Markten fir Asset Management fur institutionelle Kunden, fir Fonds und fondséhnliche Pro-
dukte sowie fur Global Custody fir institutionelle Kunden aus und bezeichnet den ersteren Markt nun
als Gesamtmarkt und die zwei letzteren Markte als Marktsegmente.139

(155) In ihrer Stellungnahme vertritt die WEKO die Ansicht, dass neben dem Gesamtmarkt fiir Asset
Management flr institutionelle Kunden und den beiden vorgenannten Marktsegmenten neu zusatzlich
auch die Marktsegmente

- passives Asset Management,
- die Anlageklasse Schweizer Immobilien sowie
- die Fondsleitung fur Einanlegerfonds

als eigenstandige sachlich relevante Méarkte abzugrenzen seien.*#? Damit scheint die WEKO den Ge-
samtmarkt fir Asset Management fur institutionelle Kunden in das weitere Segment des passiven Asset
Managements zu unterteilen und im Bereich Fonds und fondsahnliche Produkte die zwei Marktseg-
mente der Anlageklasse Schweizer Immobilien und der Fondsleitung von Einanlegerfonds auszuschei-
den:

(156) Passives Asset Management bezeichnet gemass WEKOQO'#! die Strategie, einen Benchmark
durch Auswahl und Gewichtung von Anlagen weitestgehend nachzubilden. Demgegeniuber werden im
aktiven Asset Management die Anlagen auf Basis von Prognosen und Analysen gewahlt, um eine Uber

136 RPW 2015/1, 101 f. Rz. 21 ff., Zurcher Kantonalbank/Swisscanto Holding AG; RPW 2006/4, 679 ff. Rz. 30 ff.,
GE/CSFBPE/GIMP.

137 RPW 2019/4, 1180 Rz. 16, Brookfield Asset Management/Oaktree Capital Group; RPW 2015/1, 102 Rz. 23, Zurcher Kanto-
nalbank/Swisscanto Holding AG; RPW 2006/4, 679 Rz.30, GE/CSFBPE/GIMP.

138 RPW 2005/4, 652 Rz. 27, Julius Bar Holding AG/BDL Banco di Lugano, Ehinger & Armand von Ernst AG, Ferrier, Lullin & Cie
SA, GAM Holding und weitere Beteiligte.

13 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 405 ff.
140 vgl. Stellungname WEKO, Rz. 423.
141 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 415.
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dem Benchmark liegende Performance zu erreichen. Zur Begriindung der Abgrenzung eines Teilmark-
tes passives Asset Management verweist die WEKO auf unterschiedliche Eigenschaften (unter ande-
rem Fondsgebiihr) von aktivem und passivem Asset Management.14?

(157) Mit der Anlageklasse Schweizer Immobilien grenzt die WEKO ein eigenstéandiges Marktseg-
ment fir "Schweizer Immobilienfonds" ab.14® Sie nimmt damit eine weitergehende Segmentierung des
Fondsbereichs nach einzelnen Assetklassen vor, obwohl sie angebotsseitig von einer hohen Umstel-
lungsflexibilitat ausgeht.#* Assetklassen unterscheiden sich gemass WEKO hinsichtlich ihrer Perfor-
mance und des Risikoprofils.1#> Die WEKO begriindet die neue Abgrenzung dieses Segments primar
nicht mit der Nachfrage, sondern mit Blick auf die Angebotsseite. So fuhrt sie namentlich an, dass Ban-
ken einen einfacheren Zugang zu Unternehmen in der Schweiz hatten, gesetzliche Schranken fur aus-
landische Gesellschaften bestinden und die Produktion von Immobilienfonds eine Prasenz auf dem
Immobilienmarkt des Landes, in welchem die jeweiligen Gebéaude stiinden, erfordere. Lokale Markt-
kenntnisse, die raumliche Nahe zur Verwaltung der Immobilien und die Bewilligungspflicht wiirden an-
bieterseitig Markteintrittshirden darstellen. Fur Schweizer Immobilienfonds sei damit von einem einge-
schrankten Anbieterkreis auszugehen.146

(158) Die WEKO grenzt neu auch ein Marktsegment fiir Fondsleitung fir Einanlegerfonds ab.'4” Der
Einanlegerfonds stellt gemass WEKO eine kollektive Kapitalanlage dar, bei der das Vermdgen von nur
einem Anleger aufgebracht wird und welche auf den Kunden zugeschnitten ist. Die Fondsleitung tber-
nimmt dabei das Risikomanagement und die Due Diligence der Asset Manager. Die WEKO ist der An-
sicht, dass Einanlegerfonds mit Bezug auf Kosten und Steuern Uber andere Eigenschaften als alterna-
tive Fonds oder fondsahnliche Produkte verflgen.

(159) Raumlich hat die WEKO das Asset Management bisher international abgegrenzt, mit Aus-
nahme des Asset Managements fiir Pensionskassen. Den Teilmarkt Fonds und fondsahnliche Produkte
hat die WEKO bisher national abgegrenzt und eine internationale Marktdimension in Erwagung gezo-
gen. Die rdumliche Abgrenzung des Teilmarktes Global Custody fur institutionelle Kunden wurde bislang
offengelassen.

(160) In Ubereinstimmung mit ihrer bisherigen Praxis grenzt die WEKO den Markt fiir Asset Ma-
nagement fur institutionelle Kunden grundsatzlich international und den Markt fir Fonds und fondsahn-
liche Produkte mindestens national ab.148

(161) In Bezug auf Global Custody geht die WEKO entgegen ihrer friheren Praxis neu von einem
nationalen Markt aus. Sie begriindet dies damit, dass Dienstleistungen von Schweizer Anbietern auf-
grund der lokalen Prasenz und der Nahe zum Anbieter bevorzugt nachgefragt wirden und nur fir gros-
sere Pensionskassen globale Anbieter ebenfalls ausreichend seien. Ausserdem sei die Vergabe eines

142 Vg .
143 Vg .
144 Vg .
145 Vg .
146 Vg .
147 Vg .
148 Vg .

Stellungnahme WEKO, Rz. 415 f.
Stellungnahme WEKO, Rz. 417 ff.
Stellungnahme WEKO, Rz. 420.
Stellungnahme WEKO, Rz. 417 ff.
Stellungnahme WEKO, Rz. 420.
Stellungnahme WEKO, Rz. 422.
Stellungnahme WEKO, Rz. 435, 450.
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Custody Mandates an auslandische Dienstleister schwierig und regulatorisch nur eingeschrankt még-
lich.149

(162) Fur die neu abgegrenzten Markte nimmt die WEKO beim passiven Asset Management einen
mindestens nationalen Markt und bei den Mérkten Anlageklasse Schweizer Immobilien und Fondslei-
tung von Einanlegerfonds einen nationalen Markt an. Sie stutzt die nationale Marktabgrenzung vorwie-
gend auf die lokale Prasenz und vom Kunden gewtnschte Nahe zum Anbieter, auf regulatorische Be-
dingungen und steuerrechtliche Uberlegungen sowie auf ein mangelndes Angebot an auslandischen
Anbietern; einzig gréssere Pensionskassen wiirden internationale Anbieter als Alternativen erachten.5°

(163) Die EU-Kommission hat in ihrer Zusammenschlusspraxis wie auch im vorliegenden Fall die
Frage einer weiteren Subsegmentierung des Asset Managements offengelassen. Raumlich hat sie den
Markt fir Asset Management mindestens EWR-weit erwogen, die Frage jedoch letztlich ebenfalls offen-
gelassen. 151

(164) In sachlicher Hinsicht ist der Unterteilung in getrennte, sachlich relevante Markte fur Asset
Management fur institutionelle Kunden, fir Fonds und fondséhnliche Produkte sowie fur Global Custody
fur institutionelle Kunden, wie sie die WEKO vorgenommen hat, zu folgen.

(165) Wie die UBS in ihrer Vernehmlassung hervorhebt, handelt es sich bei den zusatzlichen Seg-
menten passives Asset Management, Anlageklasse Schweizer Immobilien sowie Fondsleitung von Ein-
anlegerfonds um verschiedene Anlageformen, die abhangig von Performance und Risikoprofil aus An-
legersicht zumindest zu einem gewissen Grad austauschbar sein dirften und damit miteinander im
Wettbewerb stehen. Steigt die Performance einer Anlageklasse bei gleichbleibendem Risikoprofil,
schichten die Anleger Vermogensanteile zwischen den verschiedenen Anlageklassen um.2 In Bezug
auf die Anlageklasse Schweizer Immobilien ist zudem hervorzuheben, dass auch die WEKO davon
ausgeht, dass angebotsseitig eine hohe Umstellungsflexibilitat besteht.153

(166) Es scheint somit zumindest fraglich, inwiefern diese weitere Segmentierung bzw. die jeweili-
gen (Teil-) Markte je fur sich allein einen relevanten Markt darstellen. Zentral ist dabei die Frage der
Substituierbarkeit der Waren und Leistungen hinsichtlich ihrer Eigenschaften und ihres vorgesehenen
Verwendungszwecks (vgl. Art. 11 Abs. 3 Bst. a VKU; Konzept der funktionellen Austauschbarkeit).t>*
Diese Frage kann hier letztlich offenbleiben, da nachfolgend auch die (Teil-)Markte einzeln betrachtet
werden. Dies entspricht im Wesentlichen auch der Praxis der WEKO, die sich oftmals im Sinne einer
Arbeitshypothese eines sehr eng definierten Marktes bedient.155

(167) Der Schluss, dass fir die befragten institutionellen Anleger nur Schweizer Immobilien bzw.
nur passiv verwaltete Anlagen oder nur Einanlegerfonds, nicht aber andere Anlagen mit vergleichbarem

149 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 441.

150 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 443 ff.

151 EU-KOMM, COMP/M.11111 vom 25. Mai 2023, Rz. 28 f. — UBS / Credit Suisse.
152 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 97, 127 ff., 167 ff.

153 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 420.

154 Vgl. MEINHARDT /WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 43 zu Art. 10 KG; vgl. auch Urteil des Bundesgerichts 2C_484/2010 vom 29.
Juni 2012 E. 9.2.3.1 und E. 9.2.3.5.

1% Vgl. MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 44 zu Art. 10 KG.
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Rendite-/Risikoprofil in Frage kommen, ist vor diesem Hintergrund jedenfalls nicht ohne Weiteres ein-
leuchtend und erscheint angesichts der Marktbefragung der WEKO und der Praxis der EU-Kommission
auch nicht als zwingend. Die EU-Kommission hat in ihrer bisherigen Praxis zwar gewisse Marktseg-
mente als mégliche Segmentierungen erwahnt, jedoch soweit ersichtlich noch nie separate Markte fiir
diese Segmente abgegrenzt, insbesondere auch nicht bei der Beurteilung des vorliegenden Zusam-
menschlusses.

(168) Auch in rdumlicher Hinsicht erscheint die Marktabgrenzung der WEKO insgesamt als eng.
Zwar grenzt die WEKO das Asset Management fiir institutionelle Kunden weiterhin international ab. Sie
schrankt jedoch den Markt fur Global Custody, der geméss bisheriger Praxis der WEKO in Anlehnung
an die Praxis der EU-Kommission europaweit oder weltweit abgegrenzt wurde, raumlich auf die Schweiz
ein und halt grundsétzlich auch an ihrer nationalen Abgrenzung des Marktes fir Fonds und fondséhnli-
che Produkte fest. Zudem beschrankt die WEKO auch die neu abgegrenzten Segmente passives Asset
Management, Anlageklasse Schweizer Immobilien und Fondsleitung von Einanlegerfonds grundsatzlich
auf die Schweiz, obschon der Gesamtmarkt Asset Management fir institutionelle Kunden international
abgegrenzt wird.

(169) Insgesamt scheint die Marktabgrenzung sowohl in sachlicher als auch raumlicher Hinsicht zu-
meist eher eng. Dies insbesondere mit Blick auf die Abgrenzung von zusatzlichen Segmenten sowie
der Begrenzung der raumlich relevanten Méarkte der Segmente auf die Schweiz.

8.2.1.2 Wairdigung der Wettbewerbssituation

(170) Im Asset Management fuhrt der Zusammenschluss gemass WEKO zur Fusion der beiden
starksten Anbieter im Geschéftsbereich Asset Management fir institutionelle Kunden in der Schweiz
und damit zu einem Anstieg der Marktkonzentration und mindestens zu einer gewissen Schwéachung
des wirksamen Wettbewerbs.1%¢ Wahrend das Zusammenschlussvorhaben gemass WEKO zu keiner
Begriindung einer marktbeherrschenden Stellung tGber den Gesamtmarkt hinweg fihrt, erkennt die
WEKO Anhaltspunkte fir die Begriindung einer marktbeherrschenden Stellung in den Méarkten Fonds
und fondséhnliche Produkte, Global Custody, passives Asset Management, Anlageklasse Schweizer
Immobilien und Fondsleitung von Einanlegerfonds in der Schweiz. Allerdings erachtet es die WEKO
aufgrund der verbleibenden Konkurrenz dennoch als "fraglich", ob der wirksame Wettbewerb dadurch
beseitigt wird.157

(171) Vor diesem Hintergrund werden die vorgenannten (Teil-)Markte nachfolgend genauer analy-
siert.

8.2.1.2.1 Asset Management fur institutionelle Kunden insgesamt

(172) Im Asset Management fir institutionelle Kunden in der Schweiz geht die WEKO basierend auf
den Angaben der UBS von einem kombinierten Marktanteil der UBS/Credit Suisse von rund 29% aus,
wobei sich der Anteil auf rund 37% erhéhen wirde, wenn die Marktgegenseite auf Pensionskassen
beschrankt wiirde.1%® Erganzend weist die UBS darauf hin, dass diese geschéatzten Marktanteile ihre

1% vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 497.
157 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 498.
1% vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 453.

41/68



finma

Referenz:

G01430250;G01430250-000791

Marktstellung Uberzeichnen dirften, da zusatzlich Abschmelzverluste und Kundengeldabfliisse zu be-
achten seien.159

(173) Angesichts dieser (deutlich) unterhalb der 40%-Schwelle liegenden Marktanteile ist grundsétz-
lich basierend auf der bisherigen Praxis der WEKO nicht von einer marktbeherrschenden Stellung der
Parteien auszugehen (vgl. vorne Rz. (147)).

(174) Dies wird durch die Marktabklarungen der WEKO gestitzt, welche darauf hinweisen, dass die
Marktteilnehmer aktuell einen hohen Wettbewerbsdruck im Markt sehen, ausgehend unter anderem von
BlackRock, ZKB, Pictet, Bank Vontobel, Lombard Odier und der Partners Group.'° Hinzu kommt die
Feststellung der WEKO, dass die Marktgegenseite in diesem Markt stark und breit diversifiziert sei. 61
Auf Grundlage der vorliegenden Informationen Uberzeugt daher der Standpunkt der WEKO, dass keine
Anhaltspunkte fiir die Begriindung oder Verstarkung einer marktbeherrschenden Stellung im Bereich
Asset Management flr institutionelle Kunden bestehen.162

(175) Nachfolgend wird daher gezielt auf jene Segmente eingegangen, in welchen geméass WEKO
Anhaltspunkte fur die Begriindung einer marktbeherrschenden Stellung bestehen.

8.2.1.2.2 Fonds und fondsahnliche Produkte

(176) Im Bereich Fonds und fondsahnliche Produkte bestehen gemass WEKO lediglich bei einer
nationalen, nicht aber bei einer internationalen, Marktabgrenzung maglicherweise Anhaltspunkte fiir die
Begrindung einer marktbeherrschenden Stellung, nicht jedoch fiir eine Beseitigung des Wettbe-
werbs.163 Wird der Markt national abgegrenzt, schatzt die UBS ihren kombinierten Marktanteil auf knapp
(unter) 40%, wobei die nachsten Wettbewerber tber Marktanteile von 10% oder weniger verfligen
(ZKB/Swisscanto: 10%; BlackRock: 7.9%; Pictet: 5.9%; Vontobel: 2.4%; Lombard Odier: 1.6%;
J.P. Morgan: 2.1%; Swiss Life: 2%).164

a77) Wie bereits ausgefihrt, missen bei Marktanteilen von 40%-50% geméass WEKO-Praxis
grundsatzlich besondere Faktoren gegeben sein, damit eine marktbeherrschende Stellung vorliegt
(vgl. vorne Rz. (147)).

(178) Diesbezglich schliesst die WEKO unter Anwendung des Herfindahl-Hirschman-Indexes auf
einen moderat konzentrierten Markt sowie auf eine hohe Veranderung der Konzentration als Folge des
Zusammenschlusses und damit auf Anhaltspunkte fir die Begriindung oder Verstarkung einer markt-
beherrschenden Stellung. Die UBS fuhrt demgegeniiber aus, dass bereits heute zahlreiche in- und aus-
landische Wettbewerber im Markt tatig seien, wobei die auslandischen Wettbewerber wie BlackRock
und J.P. Morgan international gesehen um ein Vielfaches grosser seien als die UBS/Credit Suisse.16°
Der daraus resultierende Druck auf die Fondsgebihren werde auch kinftig anhalten, insbesondere weil

159 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 453 m.w.H.
160 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 454 ff.

161 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 452 und 460.
162 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 460.

163 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 463.

164 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 71; vgl. ferner Stellungnahme WEKO, Rz. 463 mit den etwas hoheren Schatzungen fir UBS
/ Credit Suisse bzw. etwas niedrigeren Schéatzungen fur deren Konkurrentinnen.

165 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 79 ff.
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andere Anbieter wie Swiss Life, Baloise und Mobiliar aggressiv auf den Markt drangen wirden, die
Gebdihren fir Fonds namentlich fir Pensionskassen sehr transparent seien und der Wettbewerb zwi-
schen Anbietern durch Ausschreibungen intensiviert werde.166

(279) Ausserdem weist die UBS darauf hin, dass ihr gemeinsamer Marktanteil aufgrund von Diver-
sifikationsvorgaben der Pensionskassen erheblich sinken dirfte.16” Dies werde sowohl durch die jiings-
ten Marktanteilsentwicklungen als auch durch die Marktteilnehmer bestatigt. Entgegen den Ausfihrun-
gen der WEKO wirde sich der Wettbhewerbsdruck damit erhéhen, da diversifizierte Kunden tendenziell
bessere Konditionen verlangen kénnten.168 Zudem erkennen sowohl die UBS als auch die WEKO eine
starke Marktgegenseite, die aus institutionellen Anlegern besteht und durch Ausschreibungen und Ge-
schaftsbeziehungen mit mehreren Anbietern ein Gegengewicht schaffen konne.169

(180) Aufgrund der Marktanteile der Zusammenschlussparteien von unter 40% sowie der aktuellen
Konkurrenz erscheint bereits die Begriindung einer marktbeherrschenden Stellung als fraglich. Auch
die befragten Marktteilnehmer scheinen tiberwiegend nicht von der Begriindung oder Verstarkung einer
marktbeherrschenden Stellung auszugehen. Selbst wenn dies aufgrund der grossen Marktanteilsunter-
schiede zu den nachfolgenden Wetthewerbern nicht a priori ausgeschlossen werden kénnte, verbleiben
im Markt aber auch nach dem Zusammenschluss zahlreiche Anbieter, die in Kombination mit der star-
ken Marktgegenseite einen ausreichenden Wettbewerbsdruck ausiiben dirften, sodass der wirksame
Wettbewerb nicht beseitigt wird, wovon auch die WEKO prima facie ausgeht.1’® Somit sind die fusions-
kontrollrechtlichen Eingriffsvoraussetzungen selbst in diesem eng abgegrenzten Bereich nicht erfllt.

8.2.1.2.3 Global Custody

(181) Im Bereich Global Custody scheinen in Bezug auf die Schweiz keine fundierten Marktanteils-
schatzungen zu bestehen.'’? Wahrend die WEKO naherungsweise eine Prasentation [eines filhrenden
Beratungsunternehmens im Bereich Investment Consulting fir institutionelle und private Anleger] her-
anzieht, welches davon ausgeht, dass die UBS/Credit Suisse einen Marktanteil von grob 50% halten
(jedoch nur in Bezug auf Pensionskassen und in Bezug auf deren samtlichen Assets under Custody),
relativiert die UBS diese Schatzung und geht von einem niedrigeren Marktanteil aus. 172

(182) Im Grundsatz scheint anerkannt, dass mit auslandischen Anbieterinnen wie J.P. Morgan,
State Street und BNP Paribas sowie inlandischen Anbieterinnen wie insbesondere ZKB und Pictet Al-
ternativen zur UBS bestehen, die klar gegen eine Wettbhewerbsbeseitigung sprechen.1’® Auch die
WEKO sieht den wirksamen Wettbewerb basierend auf den vorhandenen Informationen nicht besei-
tigt.174

166 Vg .
167 Vg .
168 Vg .
169 Vg .
170 Vg .
171 Vg .
172 Vg .
173 Vg .
174 Vg .

Vernehmlassung UBS, Rz. 81 ff.

Vernehmlassung UBS, Rz. 74 ff.; Stellungnahme WEKO, Rz. 464.
Vernehmlassung UBS, Rz. 77; Stellungnahme WEKO, Rz. 465.
Vernehmlassung UBS, Rz. 86 ff.; Stellungnahme WEKO, Rz. 466.
Stellungnahme WEKO, Rz. 467.

Stellungnahme WEKO, Rz. 468 ff.; Vernehmlassung UBS, Rz. 205 ff.
Stellungnahme WEKO, Rz. 470; Vernehmlassung UBS, Rz. 205 ff.
Vernehmlassung UBS, Rz. 208, 212.

Stellungnahme WEKO, Rz. 474.
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(183) Somit sind selbst bei einer engen, auf die Schweiz beschrankten Marktabgrenzung die Ein-
griffsvoraussetzungen nicht erfillt, da unbestrittenermassen mehr als eine "taugliche Alternative"
(vgl. vorne Rz. (149)) im Markt verbleibt.

8.2.1.2.4 Passives Asset Management

(184) Im Bereich passives Asset Management sind sich die WEKO und die UBS hinsichtlich des
geschatzten Marktanteils der UBS/Credit Suisse in der Schweiz uneinig.

(185) Die WEKO geht gestiitzt auf das Top 5 Ranking der Asset Management Study 202217 von
einem kombinierten Marktanteil der Zusammenschlussparteien von rund 70% an den aus der Schweiz
heraus passiv verwalteten Vermdgenswerten aus.’® Ausserdem bestiinden Hinweise darauf, dass fir
gewisse Assetklassen nur einzelne Anbieter einen in der Schweiz domizilierten Fonds managen wir-
den.

(186) Die UBS stitzt demgegeniber auf den kombinierten Marktanteil der in der Schweiz zum Ver-
trieb zugelassenen Fonds ab und schétzt ihren Marktanteil nach dem Zusammenschluss entsprechend
auf lediglich rund 16%.177 Sofern letztere Schatzung massgebend ist, schiene bereits die Begriindung
oder Verstarkung einer marktbeherrschenden Stellung ausgeschlossen.

(187) Abhangig vom Betrachtungsgegenstand (in der Schweiz aufgelegte vs. in der Schweiz ver-
triebene Fonds) variiert denn auch die Anzahl Wettbewerber im Markt, wobei selbst unter der engeren
Betrachtung der WEKO mit der ZKB, Pictet und BlackRock weitere nationale und auslandische Wettbe-
werber im Markt verbleiben. Nach Auffassung sowohl der WEKO als auch der UBS gilt das passive
Asset Management angesichts der niedrigen Margen, die nur mit grossen Volumen erzielt werden kon-
nen, und der vergleichsweise starken und marktkundigen Marktgegenseite, die ihre Auftrage internati-
onal ausschreibt, als grundsatzlich kompetitiv. Entsprechend erachtet die WEKO den Wettbewerb be-
reits auf dieser Grundlage prima facie als nicht beseitigt.178

(188) Wird auf die Betrachtung der UBS abgestellt, wirden zusatzlich noch eine Vielzahl weiterer
in- und auslandischer Alternativen bestehen.1”® Ferner weist die UBS darauf hin, dass die Marktgegen-
seite bereits bei kleineren Gebluhrenerhéhungen auf alternative Produkte ausweichen wirde, da die
Gebuhrenhohe einer der Hauptgrinde fur die Wahl indexierter Produkte sei, die Gebuhren im Markt
sehr transparent seien und die Liquiditat im Markt hoch sei.180 Mit anderen Worten wird voraussichtlich
eine bereits geringe Gebihrenerhdhung einen erheblichen Abwanderungseffekt zeitigen. 18!

175 Vgl. JURG FAUSCH/MORENO FRIGG/TATIANA AGNESENS, Swiss Asset Management Study 2022
176 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 476 ff.

177 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 110 f.

178 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 484.

179 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 112 ff.

180 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 116 f.

181 vgl. MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, @.a.0., N. 45 f. zu Art. 10 KG und die Ausfiihrungen zum SSNIP-Test («small but signi-
ficant non-transitory increase in price». Die Fragestellung dieses 6konometrischen Tests ist, ob der Anbieter den Preis einer
Ware bzw. einer bestimmten Warengattung profitabel um ca. 5% bis 10% erhdhen kann.
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(189) Gestiitzt darauf kann im passiven Asset Management nicht von einer Beseitigung des Wett-
bewerbs ausgegangen werden, und die fusionsrechtlichen Eingriffsvoraussetzungen sind selbst bei en-
ger Betrachtung nicht erfullt.

8.2.1.2.5 Anlageklasse Schweizer Immobilien

(190) Gestiitzt auf Aussagen einzelner Marktteilnehmer sowie eine Prasentation [eines flihrenden
Beratungsunternehmens im Bereich Investment Consulting fur institutionelle und private Anleger] be-
treffend Marktanteile fir gelistete Immobilienfonds in der Schweiz geht die WEKO im Bereich Anlage-
klasse Schweizer Immobilien von einem kombinierten Marktanteil der Zusammenschlussparteien von
rund 50% aus.*®2 Aufgrund des hohen Marktanteils, den erheblichen Marktanteilsadditionen sowie den
Aussagen von Marktteilnehmern zu fehlenden Alternativen fiir Schweizer Immobilienfonds erkennt die
WEKO Anhaltspunkte fur die Begrundung oder Verstérkung einer marktbeherrschenden Stellung. Auf-
grund der vorhandenen Wettbewerber, Diversifikationsbestrebungen der Kunden und des potenziellen
Wettbewerbs werde gemass WEKO der wirksame Wettbewerb jedoch prima facie nicht beseitigt.183

(191) Die UBS weist darauf hin, dass die Marktanteilsschétzung [eines filhrenden Beratungsunter-
nehmens im Bereich Investment Consulting fir institutionelle und private Anleger] nicht die Anlage-
klasse Schweizer Immobilien, sondern das Untersegment der kotierten Immobilienfonds betreffen
wiirde.18 Tatsachlich sei der kombinierte Marktanteil der UBS/Credit Suisse wesentlich tiefer. So sei
UBS/Credit Suisse schatzungsweise lediglich in 2,6% der Mietwohnungen investiert und verflige auch
bei den indirekten Immobilienanlagen (Immobiliengesellschaften, Immobilienfonds, Anlagestiftungen)
lediglich tiber einen kombinierten Marktanteil von 28%.185 Selbst wenn weiter nach den einzelnen For-
men indirekter Immobilienanlagen segmentiert wiirde, seien die kombinierten Marktanteile der UBS un-
kritisch und wirden nur im Segment der kotierten Immobilienfonds mehr als 30%, namlich 49,7%, be-
tragen. Auch in letzterem Bereich habe der Marktanteil indes von vormals 65,3% um das Jahr 2013
stark abgenommen, da in den letzten Jahren zahlreiche neue Anbieter in den Markt eingetreten seien,
darunter Rothschild & Co, Swiss Life, Schroders plc, Swisscanto und weitere.186 Entsprechend wiirden
in allen Anlageklassen auch nach Auffassung der befragten Marktteilnehmer geniigend Alternativen
bestehen. Ausserdem sei auch in diesem Bereich mit Abschmelzverlusten zu rechnen, wofiir bereits
Anhaltspunkte bestiinden, und die Marktgegenseite sei auch hier stark und wirde das Instrument der
Ausschreibungen nutzen.!87 Uberdies driicke sich der intensive Wettbewerb in vielen Innovationen und
sinkenden Gebiihren aus.188 Schliesslich sei auch der potentielle Wettbewerb vorhanden, was sich etwa
darin zeige, dass neben Banken auch Versicherungen (Swiss Life, Zirich Versicherungen, Helvetia,
Mobiliar) bereits in den Markt eingetreten seien. 18

(192) Vor diesem Hintergrund scheint selbst in einem eng abgegrenzten nationalen Segment fir die
Anlageklasse Schweizer Immobilien bereits die Begriindung oder Verstarkung einer marktbeherrschen-
den Stellung fraglich. Dies gilt besonders, weil sich der sachlich relevante Markt vorliegend nicht auf

182 Vg .
183 Vg .
184 Vg .
185 Vg .
186 Vg .
187 Vg .
188 Vg .
189 Vg .

Stellungnahme WEKO, Rz. 485 ff.
Stellungnahme WEKO, Rz. 488.

Vernehmlassung UBS, Rz. 144.

Vernehmlassung UBS, Rz. 147 ff.
Vernehmlassung UBS, Rz. 151 f.
Vernehmlassung UBS, Rz. 154 ff.
Vernehmlassung UBS, Rz. 158 f.
Vernehmlassung UBS, Rz. 161 f.
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das Segment fiir kotierte Immobilienfonds beschrankt. Selbst in diesem Fall wiirde aber aktuell Gber die
Halfte des Marktes durch andere Wettbewerber als die UBS abgedeckt. Da keine Anhaltspunkte dafir
bestehen, dass sich dies in naher Zukunft massgeblich &ndern wiirde, ist der Wettbewerb nicht beseitigt
und die fusionskontrollrechtliche Eingriffsschwelle somit nicht erreicht.

8.2.1.2.6 Fondsleitung von Einanlegerfonds

(193) Fur den Bereich Fondsleitung von Einanlegerfonds liegen keine Marktanteilsdaten vor.1% Die
WEKO stiitzt sich fir ihre Analyse auf die Aussage einer einzelnen Pensionskasse, wonach aktuell
"sicher 2/3 (nicht gemessen) aller Einanlegerfonds" von der UBS/Credit Suisse administriert wiirden
sowie auf die jingste Erfahrung einer weiteren Pensionskasse, wonach andere Anbieterinnen nicht tiber
das notwendige Know-how, die Kapazitat und die geeigneten Systeme verfugen wirden und die UBS
nicht mit Dritt-Depotbanken zusammenarbeite.1°? Die WEKO schliesst hieraus auf ungentigenden Wett-
bewerbsdruck und Anhaltspunkte fir eine marktbeherrschende Stellung der UBS.1%?

(194) Die UBS weist ihrerseits darauf hin, dass in der Schweiz eine Vielzahl von Wettbewerbern
tatig seien und nebst UBS 51 weitere Gesellschaften Gber eine FINMA-Bewilligung als Fondsleitung
verfugten.1®3 Diese Fondsleitungen wiirden Uber das erforderliche Know-How, die Kapazitaten und Sys-
teme verfligen, um auch die Fondsleitung von Einanlegerfonds zu bernehmen. Zudem wurden sich
Einanlegerfonds vor allem flir grosse Investoren eignen, die Uber entsprechende Gegenmacht verflgten
und die Fondleitungsmandate grundséatzlich ausschreiben und diversifizieren wiirden.1%4 Uberdies zeige
die Zusammenstellung der von der FINMA genehmigten schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen,
dass die UBS sehr wohl mit Dritt-Depotbanken zusammenarbeite.1%5

(195) Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Marktbefragungen der WEKO selbst bei natio-
naler und isolierter Betrachtung des Segments fiir die Fondsleitung von Einanlegerfonds keine verdich-
teten Anhaltspunkte fur die Begrindung oder Verstarkung einer marktbeherrschenden Stellung, durch
die wirksamer Wettbewerb beseitigt werden kénnte, hervorgebracht haben. Vielmehr scheinen diverse
andere Anbieterinnen, darunter Swisscanto, die entsprechenden Dienstleistungen erbringen zu kénnen.
Dies wird denn auch dadurch unterstrichen, dass die von den Kunden durchgefihrten Ausschreibungen
nur dann sinnvoll erscheinen, wenn tatsachlich Alternativen bestehen. Somit scheint der Wettbewerb
auch in diesem Bereich nicht beseitigt, da selbst die WEKO davon ausgeht, dass neben der UBS un-
bestrittenermassen eine "taugliche Alternative” im Markt verbleibt. Die WEKO geht zwar von einer ho-
hen, aber noch nicht extrem hohen Marktkonzentration im Sinne der Anforderungen an eine qualifizierte
Marktbeherrschung in der Zusammenschlusskontrolle aus.% Damit sind die Eingriffsvoraussetzungen
von Art. 10 Abs. 2 KG auch in diesem Segment nicht erfillt.

190 Vg .
191 Vg .
192 Vg .
193 Vg .

Stellungnahme WEKO, Rz. 489; Vernehmlassung UBS, Rz. 176.
Stellungnahme WEKO, Rz. 490 ff.

Stellungnahme WEKO, Rz. 495.

Vernehmlassung UBS, Rz. 177 f.

194 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 179.

1% vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 183.

1% vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 496, m.w.H. auf die Botschaft KG 1994, 583 f. Ziff. 234.2, welche eine "extrem hohe Kon-
zentration auf dem betreffenden Markt" voraussetzt.
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8.2.1.3 Zwischenfazit

(196) Zusammenfassend bestehen weder im Gesamtmarkt des Asset Managements fur institutio-
nelle Kunden noch bei enger Betrachtung der von der WEKO als heikel erachteten Segmente verdich-
tete Anhaltspunkte fur die Begriindung oder Verstéarkung einer marktbeherrschenden Stellung, durch
die wirksamer Wettbewerb beseitigt werden kdnnte. Dies bereits angesichts der unterhalb der kritischen
Schwelle liegenden Marktanteile der UBS im Gesamtmarkt Asset Management fir institutionelle Kun-
den sowie, unter Beriicksichtigung der Berechnungen der UBS, auch in den Segmenten. In den von der
WEKO als problematisch erachteten Segmenten scheinen diverse andere Anbieterinnen zu bestehen,
die entsprechende, und teilweise mindestens gleichwertige, Dienstleistungen wie die UBS erbringen
kénnen.

(197) Gestiitzt darauf kann nicht von einer Beseitigung des Wettbewerbs ausgegangen werden,

womit die fusionskontrollrechtlichen Eingriffsvoraussetzungen selbst bei enger Betrachtung nicht erflllt
sind.

8.2.2 Corporate Banking

8.2.2.1 Einschatzung der Marktabgrenzung
(198) In ihrer bisherigen Praxis hat die WEKO das Corporate Banking nicht definiert.2®7 In ihrer Stel-
lungnahme hat die WEKO nun die folgenden bereits einmal abgegrenzten Markte im Rahmen des Cor-
porate Banking behandelt:

- Firmenkredite unter CHF 2 Mio.1%8

- Firmenkredite Gber CHF 2 Mio.1%°

- Devisenhandel?® und Geldmarkt201

- Emissionsgeschaft20? (welches die Ausgabe von Wertpapieren wie Anleihen, Aktien, Optionen

und Derivate — damit auch den Bond Kapitalmarkt — erfasst, und nicht in weitere Markte unter-
teilt wurde?°3); und

197 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 505.

19 RPW 2008/1, 118 Rz. 13, Bank Sarasin & Cie Ltd./AIG Privat Bank AG; RPW 2003/2, 378 Rz. 11, Crédit Agricole/Crédit
Lyonnais; RPW 2002/4, 609 Rz. 17, Valiant Holding, IRB Interregio Bank und Luzerner Regiobank AG; RPW 2001/3, 528
Rz. 13, Allianz AG und Dresdner Bank AG; RPW 1998/2, 292 Rz. 59, UBS/SBV.

1% RPW 2003/2, 378 Rz. 11, Crédit Agricole/Crédit Lyonnais; RPW 2001/3, 528 Rz. 13, Allianz AG und Dresdner Bank AG; RPW
1998/2, 292 Rz. 59, UBS/SBV.

200 RPW 2007/4, 546 Rz. 22, Barclays/ABN AMRO; RPW 2005/4, 652 Rz. 21, Julius Bar Holding AG/BDL Banco di Lugano,
Ehinger & Armand von Ernst AG, Ferrier, Lullin & Cie SA, GAM Holding und weitere Beteiligte.

201 RPW 2007/4, 546 Rz. 22, Barclays/ABN AMRO.

202 RPW 2007/4, 546 Rz. 21, Barclays/ABN AMRO; RPW 2005/4, 652 Rz. 23, Julius Bar HoldingAG/BDL Banco di Lugano,
Ehinger & Armand von Ernst AG, Ferrier, Lullin & Cie SA, GAM Holding und weitere Beteiligte.

203 yernehmlassung UBS, Rz. 440.
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- Internationale Handels- und Projektfinanzierungen (inkl. Exportfinanzierungen).204

(199) Im Bereich Firmenkredite hat die WEKO bisher aufgrund von Uberlegungen zum raumlich
relevanten Markt (vgl. dazu hinten Rz. (208)) fur den sachlich relevanten Markt eine Grenze von
CHF 2 Mio. festgelegt, wodurch zwei sachliche Markte entstanden: Firmenkredite iber CHF 2 Mio. und
Firmenkredite unter CHF 2 Mio., wobei letztere teilweise explizit dem Retail Banking zugeordnet wur-
den.2%

(200) In Abweichung zu ihrer bisherigen Praxis — und offenbar in Anlehnung an die Praxis der EU-
Kommission?% — grenzt die WEKO in ihrer Stellungnahme neu erstmals einen Markt fir Corporate Ban-
king ab.207

(201) Unter dem Begriff "Corporate Banking" versteht die WEKO das Unternehmenskundenge-
schaft der Banken.2%8 Unternehmen wiirden dabei als Marktgegenseite Bankdienstleistungen in den
Bereichen Finanzierungen, Transaktionen und Kapitalmarkt nachfragen. Verbreitet seien das Kredit-
und Zahlungsverkehrsgeschéft, wohingegen speziellere Angebote wie Factoring, strukturierte Finanzie-
rungen und das Kapitalmarktgeschéft nicht von allen Banken gleichermassen angeboten oder von allen
Kunden gleichermassen genutzt wirden.

(202) Die WEKO kommt aufgrund ihrer Marktabklarungen zum Schluss?%, dass das Corporate Ban-
king in zwei weitere Teilmérkte zu segmentieren sei, namlich

- Allgemeines Corporate Banking, d.h. Corporate-Banking-Dienstleistungen fur KMU; und

- Corporate Banking fiir grosse Unternehmenskundinnen sowie fir Unternehmenskundinnen mit
spezifischen Bedurfnissen (darunter seien primar international ausgerichtete Unternehmen so-
wie Unternehmen mit Bedarf am Zugang zum Schweizer Kapitalmarkt zu verstehen).210

(203) Als Kriterien zur Unterteilung dieser Teilméarkte schlagt die WEKO die Anzahl Vollzeitaquiva-
lente oder Finanzkennzahlen wie etwa einen Jahresumsatz von CHF 250 Mio. als untere und
CHF 1 Mrd. als obere Schwelle vor, lasst indes die Frage, wo oder wie die Grenze konkret zu ziehen
ist, offen.211

(204) Die WEKO begriindet inren neuen Ansatz mit den Bedurfnissen der Unternehmen, die sich je
nach Grosse oder internationaler Ausrichtung des Unternehmens unterscheiden und sich auf eine un-
terschiedliche Nachfrage nach (allenfalls nicht substituierbaren) Dienstleistungen auswirken wiirden.212
Als Beispiel fur eigenstéandige Bedurfnisse nennt die WEKO international ausgerichtete Unternehmen

24 RPW 1997/4, 528 Rz. 20, Credit Suisse Group/Winterthur Versicherungen; RPW 2001/3, 528 Rz. 13, Allianz AG und Dresdner
Bank AG.

205 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 507 f.
206 y/gl. Stellungnahme WEKO, Rz. 513 ff.
207 ygl. Stellungnahme WEKO, Rz. 503 ff.
208 y/gl. Stellungnahme WEKO, Rz. 503.
208 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 550.
210 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 550 ff.
21 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 530.
212 ygl. Stellungnahme WEKO, Rz. 531 ff.
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sowie im Transaktionsgeschéft (Handel, Zahlungsverkehr und Kapitalmarkt) tatige (Gross-)Unterneh-
men.213 Davon zu unterscheiden seien die Bedirfnisse der KMU, die den Retail-Kunden &hnlich seien
und sich unter anderem auf Betriebs- und Hypothekarkredite sowie den Zahlungsverkehr bezégen und
von den meisten Banken abgedeckt werden kdnnten.?** Nach Ansicht der WEKO wirke sich auch die
Tatsache, ob ein Unternehmenskunde international tatig sei, auf die Nachfrage nach spezifischen
Dienstleistungen wie den internationalen Zahlungsverkehr, Exportfinanzierungen und das Wahrungs-
management aus.?1®

(205) Eine endglltige Marktabgrenzung und eine allféllige weitere Segmentierung lasst die WEKO
indes offen.?1% Insbesondere soll der Firmenkreditmarkt fir die Stellungnahme zwar nicht weiter seg-
mentiert werden, jedoch werden die syndizierten Kredite/Konsortialfinanzierungen und internationale
Handels- und Projektfinanzierungen inkl. Exportfinanzierungen?'’ als Bereiche der Firmenkredite her-
vorgehoben, die dem Corporate Banking fur grosse Unternehmenskundinnen und Unternehmenskun-
dinnen mit spezifischen Bedirfnissen zugeordnet werden.?18

(206) Weiter ist anzumerken, dass die WEKO den Teilmarkt Corporate Banking fuir grosse Unter-
nehmenskundinnen und Unternehmenskundinnen mit spezifischen Bedurfnissen zwar sachlich nicht
weiter unterteilt, im Rahmen der Beurteilung der Marktstellung aber dennoch auf gewisse nach Produk-
ten unterteilte Untersegmente dieses Marktes eingeht, namentlich auf Firmenkredite/strukturierte Kon-
sortialfinanzierungen, Exportfinanzierung, (internationaler) Zahlungsverkehr und Bond — Kapitalmarkt
(Debt Capital Market). Die WEKO begriindet dies damit, dass gemass Marktbefragung gewisse Markt-
teilnehmer in diesen Untersegmenten eine dominante Stellung der Zusammenschlussparteien sehen
wiirden.?19

(207) Die EU-Kommission hat in ihrer Praxis auf Anzeichen hingewiesen, wonach innerhalb des
Corporate Banking separate sachliche Produktemarkte fiir Einlagen, Kredite, Zahlungsverkehr, Doku-
mentenakkreditive und internationale Zahlungen abgegrenzt werden kénnten, ohne sich jedoch letztlich
festzulegen.220

(208) Den raumlich relevanten Markt fiir Firmenkredite unter CHF 2 Mio. hat die WEKO aufgrund
der Nahe der Bank zum Kunden bisher regional bzw. kantonal abgegrenzt, wahrend der Markt fur Fir-
menkredite ber CHF 2 Mio. mindestens national oder gar international definiert wurde.22* Der Markt fir

23 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 532.

214 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 535 f.

25 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 534.

26 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 550 f.

217 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 289 ff.

218 ygl. Stellungnahme WEKO, Rz. 545 und 548 f.

219 ygl. Stellungnahme WEKO, Rz. 612 ff.

20 EU-KOMM, COMP/M.4692 vom 6. August 2007, m.w.H.

21 RPW 1998/2, 292 f. Rz. 59 ff. und 64, UBS/SBV; RPW 2002/4, 610 Rz. 25, Valiant Holding, IRB Interregio Bank und Luzerner
Regiobank AG; PHILIPPE GUGLER/THOMAS NYDEGGER, OECD Mini-Roundtable on Mergers in Financial Services — Contribu-
tion of Switzerland, RPW 2000/3, 497 ff.

49/68



Referenz:
G01430250;G01430250-000791

Devisenhandel und der Geldmarkt wurden bisher international abgegrenzt??2, der Markt fir Emissions-
geschafte demgegeniber national.?23 In Bezug auf den Markt fir Handelsfinanzierung und Projektfinan-
zierung (inklusive Exportfinanzierung) ging die WEKO bisher 2?4 von einem internationalen Markt aus.??®

(209) Die WEKO halt in ihrer Stellungnahme fest, dass der raumliche Markt im Bereich Corporate
Banking fur KMU und fur grosse Unternehmen aufgrund ihrer Grosse und der unterschiedlich nachge-
fragten Dienstleistungen differenziert werden sollte.?26

(210) Der Bereich allgemeines Corporate Banking fir KMU sei kantonal oder regional, maximal aber
national abzugrenzen.??” Die WEKO ist der Ansicht, dass wenige KMU international oder exportorientiert
tatig seien und die regionale Nahe ein wichtiger Faktor sei.?28

(2112) Der Bereich Corporate Banking fir grosse Unternehmenskundinnen und Unternehmenskun-
dinnen mit spezifischen Bedirfnissen sei demgegeniber grundsatzlich international abzugrenzen, zu-
mal viele Grosskunden international tatig oder ausgerichtet seien und die raumliche Néhe eine unter-
geordnete Rolle spiele.?2°

(212) Ausserdem habe die Marktbefragung geméass WEKO ergeben, dass ein Corporate Banking
Markt far sehr grosse Unternehmenskunden international abzugrenzen ware. Ein solcher Teilmarkt
wurde aber nicht vertieft, da dieser nicht zu einem vom Zusammenschluss betroffenen Markt fiihre.230

(213) In Bezug auf Geschéfte mit kleineren Grosskunden, KMU oder kleineren Grosskunden mit
spezifischen oder Schweiz bezogenen Bedirfnissen geht die WEKO jedoch von einem engeren, natio-
nalen Markt aus. Geméass WEKO erfolgt diese engere Marktabgrenzung, um mdogliche kartellrechtliche
Bedenken zu adressieren.23!

(214) In Bezug auf die raumliche Marktabgrenzung hat die EU-Kommission in ihrer bisherigen Praxis
den Markt fir Bankdienstleistungen, die an KMU erbracht werden, national abgegrenzt, wahrend der
Markt fur Dienstleistungen an Grosskundinnen sowohl national als auch weiter als national abgegrenzt
wurde. Die Kommission hat diese Frage aber bisher offengelassen?3,

22 RPW 2007/4, 547 Rz. 28, Barclays/ABN AMRO; RPW 2005/4, 653 Rz. 33, Julius Bar HoldingAG/BDL Banco di Lugano,
Ehinger & Armand von Ernst AG, Ferrier, Lullin & Cie SA, GAM Holding und weitere Beteiligte.

22 RPW 2005/4, 653 Rz. 31, Julius Bar HoldingAG/BDL Banco di Lugano, Ehinger & Armand von Ernst AG, Ferrier, Lullin & Cie
SA, GAM Holding und weitere Beteiligte; RPW 1997/4, 527 Rz. 17, Credit Suisse Group/Winterthur Versicherungen.

24 RPW 2000/3, 452 f., HSBC Holdings plc und Crédit Commercial de France; RPW 1997/4, 528 Rz. 20, Credit Suisse
Group/Winterthur Versicherungen.

225 vgl. zum Ganzen Stellungnahme WEKO, Rz. 552 ff.
226 \/gl. Stellungnahme WEKO, Rz. 568.

227 y/gl. Stellungnahme WEKO, Rz. 569.

228 \/gl. Stellungnahme WEKO, Rz. 565.

22 ygl. Stellungnahme WEKO, Rz. 567.

230 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 571.

21 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 570.

22 ygl. Stellungnahme WEKO, Rz. 558 m.w.H.
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(215) Die WEKO grenzt in ihrer Stellungnahme abweichend von ihrer konstanten bisherigen Praxis
neu einen Markt fir Corporate Banking ab. Damit segmentiert die WEKO den Markt neu primar nach
Kundengruppen statt wie bisher primar nach Produkten.

(216) Obschon sich die WEKO damit an die langjahrige Praxis der EU-Kommission anlehnt und
darin eine Stutze findet, legt sie nicht im Detail dar, weshalb sie von ihrer bisherigen, langjéhrigen Praxis
abweicht oder wie sich diese neue Praxis zu ihrer bisherigen Praxis verhalt. Dieser Umstand sowie der
Mangel an klaren Kriterien fir die Abgrenzung nach Kundengruppen erschweren die Einordnung der
Praxisdnderung der WEKO wie auch die Beurteilung der Auswirkungen des Zusammenschlusses auf
den Markt.

(217) Dies vorausgeschickt, ist in sachlicher Hinsicht hervorzuheben, dass die WEKO bei der Beur-
teilung der Marktstellung nach einer ersten Segmentierung entlang der Kundengruppen im Teilmarkt
Corporate Banking fur grosse Unternehmenskundinnen und Unternehmenskundinnen mit spezifischen
Bedurfnissen zuséatzlich eine Unterteilung nach Produkten vornimmt (vgl. vorne Rz. (80)). Eine solche
enge Betrachtung dieser Untersegmente scheint konservativ vor dem Hintergrund, dass die Auswirkun-
gen eines Zusammenschlusses aufgrund der Marktwirkungen auf den abgegrenzten relevanten Méark-
ten zu erfolgen hat.233

(218) Auch in raumlicher Hinsicht scheint die Marktabgrenzung der WEKO restriktiv bzw. eng. Dies
gilt insbesondere fur die nationale Betrachtung des Teilmarktes Corporate Banking fiir grosse Unter-
nehmenskundinnen und Unternehmenskundinnen mit spezifischen Bedurfnissen, der angesichts der
Ausfiihrungen der WEKO und der UBS sowie der Praxis der EU-Kommission wohl eher eine internati-
onale Dimension aufweisen durfte.

8.2.2.2 Wirdigung der Wettbewerbssituation

(219) Auch fur den Bereich Corporate Banking sieht die WEKO die fusionskontrollrechtlichen Ein-
griffsvoraussetzungen prima facie als nicht gegeben.?3* Die WEKO hebt jedoch hervor, dass die Zu-
sammenschlussparteien die zwei starksten Schweizer Akteure in diesem Bereich seien, sich der Wett-
bewerbsdruck als Folge des Zusammenschlusses merklich reduzieren dirfte und entsprechend An-
haltspunkte fir die Begriindung einer marktbeherrschenden Stellung bestiinden. 235

(220) Vor diesem Hintergrund wird nachfolgend vertieft auf die Wettbewerbsverhaltnisse in jenen
Bereichen eingegangen, die die WEKO als besonders kritisch erachtet hat. Dies betrifft namentlich den
Teilmarkt Corporate Banking fur grosse Unternehmenskundinnen und Unternehmenskundinnen mit
spezifischen Bedirfnissen und dessen Untersegmente Firmenkredite/strukturierte Konsortialfinanzie-
rungen, Exportfinanzierung, (internationaler) Zahlungsverkehr und Bond — Kapitalmarkt (Debt Capital
Market).

233 vgl. MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 39 ff. zu Art. 10 KG.
234 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 643.
5 ygl. Stellungnahme WEKO, Rz. 573.
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8.2.2.2.1 Corporate Banking fiir grosse Unternehmenskundinnen und Unternehmenskundinnen mit
spezifischen Bedurfnissen

(221) Im Bereich Corporate Banking fur grosse Unternehmenskundinnen und Unternehmenskun-
dinnen mit spezifischen Bedurfnissen gehen die UBS wie auch die WEKO selbst auf einem konservativ
abgegrenzten nationalen Markt von einem relativ konstanten Marktanteil der Zusammenschlussparteien
in der Schweiz von rund 34% aus.236

(222) Wie gezeigt, diurfte bei Marktanteilen, die deutlich unter der "kritischen Schwelle" von 50%
liegen, eine marktbeherrschende Stellung in der Regel nur bei besonderen (einzelfallspezifischen)
Konstellationen gegeben sein (vgl. vorne Rz. (147)).2%7 Sofern keine solche besondere Konstellation
vorliegt, ist demgegentiber bereits das Kriterium der Begriindung oder Verstarkung einer marktbeherr-
schenden Stellung fraglich. Diesbeziiglich ist hervorzuheben, dass Félle, in denen trotz Marktanteilen
von unter 40% auf eine marktbeherrschende Stellung erkannt wurde, in der bisherigen Praxis der
Schweizer Wettbewerbsbehorden die absolute Ausnahme bilden.238 Selbst falls vorliegend ein solcher
Ausnahmefall gegeben wéare, musste darliber hinaus aber auch noch das Kriterium der drohenden Wett-
bewerbsbeseitigung erflillt sein, was, wie gezeigt, selbst bei wesentlich héheren Marktanteilen dusserst
selten zutrifft (vgl. vorne Rz. (149)).

(223) Gemass Untersuchung der WEKO gehen diejenigen Marktteilnehmer, die auf die entspre-
chenden Fragen geantwortet haben, davon aus, dass nebst den Zusammenschlussparteien grundsatz-
lich zahlreiche weitere Unternehmen im Markt bestehen, die zumindest eine vergleichbare, wenn auch
angeblich nicht gleichwertige, Alternative fiir grosse Unternehmenskundinnen darstellen.?3® Dazu geh6-
ren insbesondere auslandische Banken, die Migros Bank, die PostFinance, die Raiffeisenbanken und
die Kantonalbanken. Diese Unternehmen Uben nach Ansicht der antwortenden Marktteilnehmer sowohl
im Hinblick auf grosse Unternehmenskundinnen als auch Unternehmenskundinnen mit spezifischen
Bedurfnissen zumindest schwachen bis moderaten Wettbewerbsdruck auf die Zusammenschlusspar-
teien aus.240

(224) Ungeféhr die Halfte der antwortenden Banken und ein Grossteil der antwortenden Grosskun-
dinnen erachtet diesen Wettbewerbsdruck nach dem Zusammenschluss jedoch offenbar als "nicht ge-
niigend”.2** Obschon sich dieser untechnische Begriff aus kartellrechtlicher Sicht nicht klar zuordnen
lasst und damit nur beschrankt aussagekraftig ist,242 scheinen sich die entsprechenden Bedenken
hauptsachlich aus einem angeblichen Fehlen von Alternativen und Konkurrenz zu ergeben, sowie dar-
aus, dass nach dem Zusammenschluss nur noch eine Schweizer Grossbank umfassende Dienstleis-
tungen aus einer Hand anbietet.243

(225) Die UBS nennt demgegeniber eine Vielzahl von am Markt verbleibenden Wettbewerberinnen,
insbesondere Kantonalbanken, die Raiffeisenbanken und ausléndische Banken, und bestatigt damit die

26 \gl. Stellungnahme WEKO, Rz. 572; Vernehmlassung UBS, Rz. 417.
7 Vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 253 f.

28 \/gl. MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 67 zu Art. 10 KG m.w.H.
29 ygl. Stellungnahme WEKO, Rz. 610.

240 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 609 und 611.

241 ygl. Stellungnahme WEKO, Rz. 606; Vernehmlassung UBS, Rz. 282.
242 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 283.

23 ygl. Stellungnahme WEKO, Rz. 606, 614, 624.
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Aussagen derjenigen Marktteilnehmer, wonach auch nach dem Zusammenschluss Wettbewerbsdruck
fortbestehen dirfte.?** Diese Wettbewerberinnen, insbesondere auslandische Banken, wiirden nach
Auffassung der UBS ein umfassendes Angebot anbieten und ihre Aktivitaten im Bereich Corporate Ban-
king fur grosse Unternehmen in der Schweiz aktuell und kiinftig auf Kosten der Zusammenschlusspar-
teien ausbauen. Weiter fuhrt die UBS aus, dass Firmenkunden ihre Bankbeziehungen in der Regel
diversifizieren wirden, weshalb in Zukunft Abschmelzverluste bei den Zusammenschlussparteien zu
erwarten seien, und dass auch die Erbringung samtlicher Dienstleistungen aus einer Hand kein zwin-
gendes Erfordernis sei.?*> Zudem wirden grosse Unternehmen Uber eine grosse Verhandlungsmacht
verfligen.?46

(226) Vor diesem Hintergrund — und insbesondere, weil die Zusammenschlussparteien lediglich
rund einen Drittel des Marktvolumens abdecken — scheint eine marktbeherrschende Stellung vorliegend
weder begriindet noch verstarkt zu werden. Uberdies scheint eine fiir ein fusionskontrollrechtliches Ein-
greifen notwendige Beseitigung wirksamen Wettbewerbs selbst auf einem nationalen Teilmarkt fur Cor-
porate Banking fur grosse Unternehmenskundinnen und Unternehmenskundinnen mit spezifischen Be-
durfnissen ausgeschlossen.

(227) Nachfolgend wird spezifisch auf jene Untersegmente eingegangen, fir welche geméss WEKO
gewisse Marktteilnehmer eine dominante Stellung der Zusammenschlussparteien sehen wiirden.24”

a. Firmenkredite/strukturierte Konsortialfinanzierungen

(228) In Bezug auf Firmenkredite/strukturierte Konsortialfinanzierungen sind fiir den Teilbereich der
grossen Unternehmenskundinnen und Unternehmenskundinnen mit spezifischen Bedirfnissen offen-
bar keine gesonderten Marktanteilsschatzungen verfiigbar.248

(229) Die WEKO schliesst aus vereinzelten Antworten aus ihrer Marktbefragung — welche die UBS
jedoch als unzutreffend wiedergegeben bezeichnet?#? — dass die nationale Konkurrenz der Zusammen-
schlussparteien mangels hinreichender Banken- und Bilanzgrésse der Konkurrenten besonders bei
grossen Krediten oftmals nicht ausreichend sein dirfte und dass die Marktteilnehmer nach dem Zusam-
menschluss auch von den Zusammenschlussparteien nicht mehr Kredite in gleicher Hohe erhalten duirf-
ten, wie dies vor dem Zusammenschluss durch eine Kombination von Krediten beider Parteien moglich
war.2%0 Gleichzeitig geht die WEKO aber davon aus, dass eine betrachtliche Anzahl von Kundinnen ihre
Bankbeziehungen weiter diversifizieren durfte, wodurch sich Marktchancen fur alternative Anbieterinnen
eroffnen.?5!

(230) Die UBS ist der Ansicht, dass die Top-Kreditgeber im européischen Raum, zu denen die Zu-
sammenschlussparteien nicht gehéren wirden, allesamt auch in der Schweiz in Kreditkonsortien, ins-
besondere auch mit der ZKB, sowie auch als federfihrende Lead Lender bzw. Arranger oder Agenten

244 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 255 ff.

25 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 271 ff.; vgl. zum potenziellen Wettbewerb auch Stellungnahme WEKO, Rz. 625 ff.
246 ygl. Vernehmlassung UBS, Rz. 279 f.

247 ygl. Stellungnahme WEKO, Rz. 612 ff.

248 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 619 f.; Vernehmlassung UBS, Rz. 301.

249 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 351.

20 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 615 f.

1 ygl. Stellungnahme WEKO, Rz. 617.
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auftreten wirden. Dazu gehérten etwa BNP Paribas, ING, Deutsche Bank, Citibank, J.P. Morgan, Com-
merzbank, HSBC und Barclays, die grésstenteils auch lUber eine Schweizer Niederlassung verfligen
und auch gezielt Schweizer Unternehmen ansprechen wirden, insbesondere auch im Mid-Cap Be-
reich.?52 Soweit diese auslandischen Wettbewerberinnen in der Schweiz tatig sind, sind diese selbst
dann zu bertcksichtigen, wenn man das Marktsegment raumlich auf die Schweiz beschrénken wirde.

(231) Neben diesen international filhrenden Konkurrentinnen wiirden geméass UBS auch inléandische
Banken wie die ZKB, Banque Cantonale Vaudoise, Luzerner Kantonalbank AG, Migros Bank und Raif-
feisenbanken als federfilhrende Agenten agieren.2>3 Zudem zeige sich, dass diverse Anbieterinnen die
Marktchancen bereits heute ausnutzen und ihre Aktivitdten weiter ausbauen wirden und insbesondere
durch Syndizierung auch gréssere Kredite vergeben kdnnten.?5* Darlber hinaus sei die Marktgegen-
seite auch in diesem Bereich stark und wirde ihre Bankbeziehungen diversifizieren.?%> Ferner sei die
UBS aufgrund ihres regulatorischen Status héheren Eigenmittel- und Liquiditdtsanforderungen unter-
worfen, wodurch sie einen Wettbewerbsnachteil habe.25¢

(232) Auch die Antworten der von der WEKO befragten Konkurrenten wirden aufzeigen, dass kei-
ner dieser Wettbewerber davon ausgeht, dass die UBS eine marktbeherrschende Stellung im Bereich
der Konsortialkredite einnehme.257 Vielmehr wiirden Konkurrenten davon ausgehen, dass fir sie durch
den Zusammenschluss Geschéaftschancen entstehen wirden, indem neue Kreditvolumina auf den
Markt kdmen. Gemass neusten Verlautbarungen habe bspw. die ZKB ihre Marktaktivitaten in diesem
Bereich weiter ausbauen kénnen und bezeichne sich als "starke Nummer zwei am Schweizer Kapital-
markt".258

(233) Angesichts des Umstands, dass bereits die WEKO prima facie keine Anzeichen einer Besei-
tigung wirksamen Wettbewerbs sah,?>° bestatigen die obgenannten zusétzlichen Angaben, dass die
fusionskontrollrechtlichen Eingriffsvoraussetzungen selbst in diesem engen, hypothetisch auf die
Schweiz beschrankten Marktsegment nicht erfullt sind.

(234) Insbesondere ist nicht davon auszugehen, dass die UBS nach dem Zusammenschluss uber
die Mdglichkeit verfugt, bereits vorhandene Konkurrenten aus dem Wettbewerb zu dréngen oder zu
verhindern, dass sich solche ihnen gegeniber weiterhin als Konkurrenten verhalten oder dass neue
Wettbewerber auftreten. Vielmehr sprechen die vorliegenden Anhaltspunkte dafir, dass sich der bereits
heute bestehende Wettbewerb kinftig weiter intensivieren wird.

b. Exportfinanzierung

(235) Im Bereich der Exportfinanzierung scheint die Datengrundlage der WEKO vergleichsweise
dunn. So haben insbesondere von den 40 befragten Unternehmenskundinnen nur neun die spezifischen

%2 ygl. Vernehmlassung UBS, Rz. 351 ff., Rz. 302 ff. und 338 ff.
23 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 308 ff.

254 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 320 ff.

25 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 332 ff.

26 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 308 ff. und 346.

%7 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 353.

%8 vgl. Pressemitteilung ZKB zum Jahresergebnis 2023, <https://www.zkb.ch/de/ueber-uns/medien/medienmitteilun-
gen/2024/jahresergebnis-2023.html> (zuletzt besucht am 25. Marz 2024).

29 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 643.
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Fragen zur Exportfinanzierung beantwortet.2%0 Entsprechend fiihrt die WEKO lediglich aus, dass ein-
zelne exportorientierte Unternehmenskundinnen26! davon ausgingen, dass die meisten anderen Ban-
ken nicht lber das notwendige Know-How oder die notwendige Grosse verfligen wiirden.2%2 Einzelne
Marktteilnehmerinnen wirden daher zunéchst eine eingeschrankte Auswahl und hdhere Preise erwar-
ten. Die WEKO schliesst daraus, dass nach der Integration nur noch die fusionierte UBS die bendtigten
Dienstleistungen erbringen kénne. Zwar seien die ZKB und einzelne Auslandsbanken als mégliche Kon-
kurrenz zum fusionierten Unternehmen erwahnt worden, jedoch seien diese keine vollen Aquivalente
zu einer weiterhin bestehenden und selbststandigen Credit Suisse. Daneben weist die WEKO darauf
hin, dass durch die Schweizerische Exportrisikoversicherung (SERV) zwar grundsatzlich alle Banken
Exportfinanzierungen anbieten kdnnten. Allerdings wirden dies langst nicht alle Banken tun, insbeson-
dere auch deshalb, weil dennoch gewisse faktische Hirden (finanzielle Mittel, Know-how, fehlende in-
ternationale Vernetzung, fehlende Deckungsbereitschaft durch die SERV) bestiinden.263

(236) Dieser Einschatzung wird von der UBS mit Verweis auf gegenteilige Aussagen in den Antwor-
ten auf die Fragen der WEKO widersprochen.254 Die UBS fiihrt aus, dass die Zusammenschlussparteien
auf einem hypothetisch auf die Schweiz beschréankten Marktsegment einen geschéatzten Marktanteil von
rund 53% gemessen an der Anzahl jahrlicher Neuengagements fur Exportkredite bzw. von rund 32%
gemessen am Volumen der Exportkredite verfugen wirden, wobei die Marktanteile im letzten Ge-
schaftsjahr riicklaufig waren.265 Wie vorne gezeigt (vgl. vorne Rz. (147)), lage dieser Marktanteil, ab-
hangig von der Beurteilungsgrundlage, deutlich unter oder leicht Gber der fir die Mdglichkeit einer markt-
beherrschenden Stellung kritischen Schwelle von 50%. Selbst falls zwecks Ausblendung der gréssten
Exportfinanzierungen auf die Anzahl Neuengagements und den zugehérigen Marktanteil von rund 53%
abgestellt wiirde, wére aber auch dies hochstens ein Indikator fiur eine mogliche marktbeherrschende
Stellung, nicht jedoch fur eine Wettbewerbsbeseitigung.

(237) Die UBS flhrt diesbeziglich weiter aus, dass die Zusammenschlussparteien insbesondere
bei den versicherten Exportfinanzierungen international eine kleinere Rolle spielen wiirden.2%¢ Ganz
allgemein wirden zahlreiche konkurrierende Anbieter fir Exportfinanzierungen bestehen, darunter die
ZKB, weitere Kantonalbanken, die Raiffeisenbanken und auslandische Institute wie die Commerzbank,
ING, Citibank, CA Indosuez, Société Générale und Bank of America, BNP Paribas und Deutsche Bank.
Diese Anbieter wiirden auch nach Aussage der befragten Marktteilnehmer und Verbande gleichwertige
Alternativen darstellen.26” Ausserdem wiirde die internationale Konkurrenz aufgrund ihrer Grosse tber
erhebliche Wettbewerbsvorteile verfligen und auch gezielt Schweizer Kunden ansprechen.28 Schliess-
lich weist die UBS auch hier auf die starke, hinsichtlich ihrer Bankbeziehungen diversifizierte Marktge-
genseite hin und ergénzt, dass Exportfinanzierungen ohnehin nur eine geringe Bedeutung hatten.259

20 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 528.

%1 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 621.

%2 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 612.

23 \/gl. Stellungnahme WEKO, Rz. 547 f.

%4 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 389 ff.

25 \v/gl. Vernehmlassung UBS, Rz. 366 ff.

26 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 369 ff.

%7 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 360 ff. und 389 ff.
268 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 381 ff.

29 ygl. Vernehmlassung UBS, Rz. 385 ff. und 401.
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(238) Aus Antworten auf die Marktbefragung ergibt sich damit, dass fur nachfragende Unternehmen
neben der UBS noch weitere, gleichwertige Anbieter bestehen, wie beispielsweise die ZKB, weitere
Kantonalbanken, die Raiffeisenbanken und auslandische Institute wie die Commerzbank, ING, Citibank,
CA Indosuez, Société Générale und Bank of America, BNP Paribas und Deutsche Bank. Diese Anbieter
wirden auch nach Aussage der befragten Marktteilnehmer und Verbénde gleichwertige Alternativen
darstellen.27°

(239) Insgesamt ergibt sich daraus, dass bereits aufgrund des aktuellen Wettbewerbs neben den
Zusammenschlussparteien weiterhin unbestrittenermassen weitere taugliche Alternativen existieren,
welche den nachfragenden Unternehmen zur Verfugung stehen. Die verfiigbaren Informationen schei-
nen damit deutlich Gberwiegend dafiir zu sprechen, dass selbst in diesem eng definierten Marktsegment
auch nach dem Zusammenschluss weiterhin hinreichende Alternativen zu den Zusammenschlusspar-
teien bestehen werden. Damit kann bereits aufgrund des aktuellen Wetthewerbs die Begriindung oder
Verstarkung einer marktbeherrschenden Stellung, durch die wirksamer Wettbewerb beseitigt werden
kann, ausgeschlossen werden. Entsprechend kann die Schlussfolgerung der WEKO und der UBS, wo-
nach die Eingriffsvoraussetzungen nicht erfillt sind, als Gberzeugend erachtet werden.

c. (Internationaler) Zahlungsverkehr

(240) In Bezug auf den (internationalen) Zahlungsverkehr erweist sich die Beweislage aus der
Marktbefragung &ahnlich diinn wie bei der Exportfinanzierung.2* Insbesondere scheinen beztglich die-
ses Segments auch keine Marktanteilsschatzungen vorzuliegen.272

(241) Die WEKO stellt mit Verweis auf einzelne Antworten fest, dass Banken, die den Wegfall der
Credit Suisse in diesem Bereich kompensieren kénnten, aktuell rar seien und héchstens die ZKB und
allenfalls Auslandsbanken eine teilweise Alternative darstellen wiirden.273

(242) Die UBS verweist nebst den Kantonalbanken und der auch von der WEKO im Rahmen des
potentiellen Wettbewerbs erwahnten PostFinance?’* auf zahlreiche auslandische Anbieterinnen, die
ebenfalls Leistungen im internationalen Zahlungsverkehr anbieten wiirden, darunter etwa die Deutsche
Bank, BNP Paribas, J.P. Morgan, HSBC, Société Générale, Bank of China sowie die Neobanken Wise
und Revolut?’> Gerade die grossen internationalen Anbieterinnen hatten dabei einen Wettbewerbsvor-
teil gegentber den Zusammenschlussparteien, da diese Uber einen grosseren Bestand an Auslands-
konten verflgten, die auch Transaktionen aus dem Ausland in die Schweiz ermdglichten, und zudem
Virtual Accounts anbieten diirften.276 Zuséatzlich bezieht sich die UBS auf Aussagen aus den Kunden-
befragungen der WEKO, welche nahelegen, dass die alternativen Anbieterinnen, insbesondere Kanto-
nalbanken und auslandische Banken, gar als bessere Alternativen als die Zusammenschlussparteien

270 Vg .
271 Vg .
272 Vg .
273 Vg .
274 Vg .
275 Vg .
276 Vg .

Vernehmlassung UBS, Rz. 369 ff. und 389 ff.
Stellungnahme WEKO, Rz. 612, 622, 641.
Vernehmlassung UBS, Rz. 416.
Stellungnahme WEKO, Rz. 622.
Stellungnahme WEKO, Rz. 629.
Vernehmlassung UBS, Rz. 418 und 431 ff.
Vernehmlassung UBS, Rz. 419 ff.
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wahrgenommen werden.2”” Ausserdem sei auch in diesem Segment wiederum die Marktgegenseite
stark und verfiige Uber diversifizierte Bankbeziehungen.2”®

(243) Erganzend weist die UBS darauf hin, dass auch fiir Zahlungsverkehrsleistungen im Interban-
kenverkehr ausreichende Alternativen bestiinden, da selbst kleinere Banken tber ein umfangreiches
Korrespondenzbankennetzwerk verfiigten oder zumindest auf entsprechende Vermittler zuriickgreifen
kénnten.27®

(244) Die UBS halt zudem fest, dass der potenzielle Wettbewerb gross und die Eintrittshiirden nied-
rig seien.280

(245) Entsprechend scheint auch in diesem Segment die Faktenlage klar gegen eine Begriindung
oder Verstarkung einer marktbeherrschenden Stellung, durch die wirksamer Wettbewerb beseitigt wer-
den kann, zu sprechen. Die entsprechende Schlussfolgerung der WEKO und der UBS scheint daher
Uberzeugend.

d. Bond — Kapitalmarkt (Debt Capital Market)

(246) Betreffend den Bereich Debt Capital Market geht die WEKO davon aus, dass die Zusammen-
schlussparteien aufgrund ihrer Platzierungsstarke die wichtigsten Akteure fir Dienstleistungen beson-
ders im Zusammenhang mit der Emission von Anleihen in CHF seien und nur die beiden Grossbanken
einen umfassenden Zugang zum Kapitalmarkt aus einer Hand anbieten kdnnten.281 Weitere Universal-
banken mit breitem Produktportfolio, globaler Vernetzung und dem nétigen Investorenportfolio wirden
demgegeniuber zumindest aktuell fehlen, weshalb dem zusammengeschlossenen Unternehmen bei der
Platzierung von CHF-Bonds gemaéss den befragten Marktteilnehmern zumindest voribergehend eine
dominante bzw. gar marktbeherrschende Stellung zukomme. Zwar dirften mit den grossen Kantonal-
banken und Auslandsbanken Alternativen bestehen, allerdings seien diese eingeschréankt bzw. keine
vollen Aquivalente fiir eine unabh&ngige Credit Suisse.

(247) Die UBS macht demgegeniiber geltend, dass die Zusammenschlussparteien im von der
WEKO in ihrer bisherigen Praxis abgegrenzten Emissionsgeschéft, das ihrer Ansicht nach auch weiter-
hin den sachlich relevanten Markt bilden sollte, selbst bei einer nationalen Abgrenzung tber einen kom-
binierten Marktanteil von unter 25% verfiigen wiirden.282 Wiirde zudem im Sinne des Produktes "Debt
Capital Market" weiter zwischen Nicht-CHF-Anleihen und CHF-Anleihen unterschieden, wirde der kom-
binierte Marktanteil der Zusammenschlussparteien rund 6% bei den Nicht-CHF-Anleihen und rund 44%
bei den CHF-Anleihen betragen.283

277 Vg .
278 Vg .
279 Vg .
280 Vg .
281 Vg .
282 Vg .
283 Vg X

Vernehmlassung UBS, Rz. 431 ff.
Vernehmlassung UBS, Rz. 428 ff.
Vernehmlassung UBS, Rz. 424 ff.
Vernehmlassung UBS, Rz. 436 f.
Stellungnahme WEKO, Rz. 623.
Vernehmlassung UBS, Rz. 448.
Vernehmlassung UBS, Rz. 449.
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(248) Wie bereits ausgefiihrt, miissen bei Marktanteilen von 40%—-50% in der Regel besondere Fak-
toren gegeben sein, damit eine marktbeherrschende Stellung vorliegt (vgl. vorne Rz. (147)). Trotz ein-
zelner Aussagen aus den Marktbefragungen kann daher nicht ohne Weiteres von einer marktbeherr-
schenden Stellung der fusionierten UBS ausgegangen werden.

(249) Die UBS bringt zudem vor, dass entgegen der Stellungnahme der WEKO sehr viele Anbieter
"Debt Capital Markets"-Leistungen anbieten wiirden.2%* Im Bereich Emission/Platzierung von Anleihen
in Fremdwahrungen seien unter anderem zahlreiche auslandische Banken mit Tochtergesellschaften
oder Zweigniederlassungen sowie lokalen Teams in der Schweiz tatig, darunter Citibank, Deutsche
Bank, J.P. Morgan, Barclays, HSBC, Mitsubishi, BNP Paribas, Bank of America und weitere. Auch in
der Emission/Platzierung von Anleihen in CHF seien bereits heute zahlreiche in- und ausléandische Wett-
bewerber téatig, so u.a. die ZKB, BNP Paribas, Deutsche Bank, die Raiffeisenbanken, Commerzbank,
Basler Kantonalbank, Bank J. Safra Sarasin AG und Vontobel.

(250) Weiter macht die UBS Abschmelzverluste aufgrund von Diversifikationsbemihungen von
Kunden geltend.?8® Hinsichtlich der CHF-Anleihen weist die UBS etwa darauf hin, dass die BNP Paribas
ihren Marktanteil Uber die vergangenen drei Jahre von 0.5% auf 8.9% habe ausbauen kdnnen, wahrend
der Marktanteil der Credit Suisse im vergangenen Jahr von 24.5% auf 10% abgenommen habe.?8 Da-
bei ist jedoch zu beachten, dass auch der Marktanteil der UBS im 2023 von 24.9% auf 34.1% zugenom-
men hat.287 Diese Marktanteilsentwicklungen kdnnten zwar darauf hindeuten, dass die UBS tatsachlich
der engste Mitbewerber der bisherigen Credit Suisse war. Gleichzeitig zeigen sie aber auch, dass am
Markt zumindest eine gewisse Dynamik besteht.288

(251) Schliesslich bringt die UBS auch vor, dass die Marktgegenseite stark, hinsichtlich ihrer Bank-
beziehungen diversifiziert und daher gut in der Lage sei, auf alternative Anbieter, auch aus dem Aus-
land, auszuweichen, weshalb die Erbringung des Angebots aus einer Hand nicht entscheidend sei.28°
Uberdies seien die Marktzutrittsschranken gering.2%°

(252) Nach dem Gesagten ware der kombinierte Marktanteil der Zusammenschlussparteien selbst
bei Abgrenzung eines auf die Schweiz begrenzten Untersegments Debt Capital Market nur dann erhéht,
wenn selbst dieses Untersegment noch zusatzlich weiter unterteilt und auf CHF-Anleihen begrenzt
wuirde. Auch in diesem Fall wirde der Marktanteil der Zusammenschlussparteien gemass Schétzung
der UBS aber unter 50% bleiben, womit bereits die Begriindung oder Verstarkung einer marktbeherr-
schenden Stellung unwahrscheinlich ist. Weil somit Giber die Halfte dieses hypothetischen Unterseg-
ments Debt Capital Market bereits heute durch weitere Marktteilnehmer abgedeckt wird und der Markt
Uberdies zumindest einer gewissen Dynamik ausgesetzt ist, scheint die Schlussfolgerung, wonach der
Wettbewerb nicht beseitigt ist und die fusionskontrollrechtlichen Eingriffsvoraussetzungen nicht erfillt
sind, zutreffend.

284 Vg .
285 Vg .
286 Vg .
287 Vg .
288 Vg .
289 Vg .
290 Vg .

Vernehmlassung UBS, Rz. 453 ff.
Vernehmlassung UBS, Rz. 459 ff.
Vernehmlassung UBS, Rz. 452.
Vernehmlassung UBS, Rz. 449.
Vernehmlassung UBS, Rz. 463.
Vernehmlassung UBS, Rz. 464 ff.
Vernehmlassung UBS, Rz. 468 ff.
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8.2.2.3 Zwischenfazit

(253) Zusammenfassend erscheint selbst hinsichtlich eines Marktes fir Corporate Banking fur
grosse Unternehmenskundinnen und Unternehmenskundinnen mit spezifischen Bedurfnissen sowie
dessen mdogliche Untersegmente bereits fraglich, ob der Zusammenschluss tberhaupt eine marktbe-
herrschende Stellung der Zusammenschlussparteien begrindet oder verstarkt. So liegt etwa der ge-
schatzte kombinierte Marktanteil der fusionierten UBS selbst in einem hypothetischen nationalen Markt
fur Corporate Banking fiir grosse Unternehmenskundinnen und Unternehmenskundinnen mit spezifi-
schen Bedirfnissen bei unter 40%. Somit decken in- und auslandische Wettbewerber, wie Kantonal-
banken (allen voran die ZKB), die Raiffeisenbanken, PostFinance, Deutsche Bank, Citibank, ING, J.P.
Morgan, Commerzbank oder Bank of America, selbst bei einer nationalen Abgrenzung bereits heute
mehr als die Halfte des Marktvolumens ab, wobei Anhaltspunkte dafur bestehen, dass diese Aktivitaten
kunftig sogar ausgebaut werden koénnten.

(254) Selbst falls, wie die Marktuntersuchung der WEKO teilweise indiziert, aktuell keine Wettbe-
werberin fir sich allein in sdmtlichen Aspekten eine gleichwertige Alternative zur fusionierten UBS dar-
stellen sollte, dirfte damit zumindest hinreichende Konkurrenz bestehen, sodass der wirksame Wettbe-
werb nicht beseitigt wird. Dies gilt gestitzt auf die vorliegenden Informationen selbst dann, wenn die
Betrachtung bis auf die Ebene der Untersegmente Firmenkredite/strukturierte Konsortialfinanzierungen,
Exportfinanzierung, (internationaler) Zahlungsverkehr und Bond — Kapitalmarkt (Debt Capital Market)
verengt wirde, welche die WEKO nicht als eigenstéandige Méarkte abgegrenzt hat (vgl. vorne Rz. (80)).

(255) Somit scheint der Wettbewerb selbst unter den von der WEKO gepriiften vorsichtigen Hypo-
thesen nicht beseitigt. Entsprechend ist auch im Bereich Corporate Banking davon auszugehen, dass
die Eingriffsvoraussetzungen von Art. 10 Abs. 2 KG nicht erfillt sind.

8.2.3 Fazit

(256) Abschliessend ist festzuhalten, dass der Wettbewerb selbst unter einer engen Marktabgren-
zung der WEKO auf keinem der relevanten Markte bzw. Segmente beseitigt wird. Denn auf allen rele-
vanten Markten und Segmenten verbleibt gestiitzt auf die vorliegenden Informationen neben den Zu-
sammenschlussparteien weiterhin zumindest eine unbestrittenermassen taugliche Alternative.

(257) Damit sind die fusionskontrollrechtlichen Eingriffsvoraussetzungen von Art. 10 Abs. 2 KG nicht
erflllt, und es sind keine weiteren Abklarungen erforderlich.

8.3 Failing Company Defence

8.3.1 Kartellrechtliche Grundlagen zur "Failing Company Defence”

(258) Art. 10 Abs. 2 KG bedingt, dass die qualifizierte marktbeherrschende Stellung durch den Zu-
sammenschluss begriindet oder verstarkt wird. Geméss bundesgerichtlicher Rechtsprechung setzt ein
wettbewerbsrechtliches Eingreifen bei der Zusammenschlusskontrolle eine mégliche Wettbewerbsbe-
seitigung durch das Fusionsprojekt voraus.? Das Zusammenschlussvorhaben muss entsprechend fir
eine mdgliche Beseitigung des Wetthewerbs oder allgemein fir mdgliche Auswirkungen kausal sein. Im

21 Urteil des BGer 2A.325/2006 vom 13. Februar 2007 E. 6.2.
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Umkehrschluss bedeutet dies, dass es bei einem Zusammenschlussvorhaben, welches nicht kausal fur
mdgliche Auswirkungen ist, an der erforderlichen Wettbewerbswirkung fehlt und dieses entsprechend
von vornherein als kartellrechtlich unbedenklich zu qualifizieren und nicht mehr weiter zu prifen wére.2%2

(259) Die "Failing Company Defence" basiert gemass Praxis der WEKO auf der Annahme, dass
ein wirtschaftlich angeschlagenes Unternehmen ohne den Zusammenschluss in naher Zukunft aus
dem Markt ausscheiden und dadurch als Wettbewerber wegfallen wiirde und der Zusammenschluss
nicht als die eigentliche Ursache fir die Verschlechterung der Wettbewerbsstruktur anzusehen ist. Da-
mit ware selbst bei Begriindung oder Verstarkung einer qualifizierten marktbeherrschenden Stellung
der Zusammenschluss nicht kausal hierfur und die Voraussetzungen fir ein behordliches Eingreifen
nicht erfullt.

(260) In der Praxis wird das Argument des fehlenden Kausalzusammenhangs regelmassig in Fallen
von Sanierungsfusionen in Form der "Failing Company Defence" vorgebracht.?%3

(261) Damit die "Failing Company Defence" Anwendung finden kann, miissen gemass Lehre?®* und
Praxis2% die folgenden drei Voraussetzungen kumulativ erfillt sein:

(a) Erstens wird verlangt, dass das zu tbernehmende Unternehmen ohne externe Unterstiitzung
respektive ohne den Zusammenschluss innert kurzer Zeit aus dem Markt ausscheiden
wiirde.?%

(b) Zweitens setzt die WEKO in ihrer Praxis voraus, dass die anderen beteiligten Unternehmen
auch ohne Zusammenschluss die meisten oder samtliche Marktanteile des verschwindenden
Unternehmens absorbieren wiirden.29” Gemass WEKO gilt diese Voraussetzung auch dann als
erftllt, wenn zwar noch Restwettbewerb bestehen bleibt und daher nicht von vornherein sicher
ist, wem die Marktanteile des ausscheidenden Unternehmens zufallen wirden, die anderen
aktuellen (oder zumindest potenziellen) Wettbewerber faktisch aber nicht in der Lage sind oder
kaum Interesse haben, das ausscheidende Unternehmen zu ibernehmen.2%8

(c) Als dritte und letzte Voraussetzung wird verlangt, dass es keine fir den Wettbewerb weniger
schadliche Losung gibt als das Zusammenschlussvorhaben.2% Eine solche wettbewerbsfreund-

292 RPW 2006/2, 367 Rz. 6.3.6, Berner Zeitung AG, Tamedia AG/Wettbewerbskommission; RPW 2006/2, 319 Rz. 5.1, Swissgrid
AG.

293 Vgl. MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 169 ff. zu Art. 10 KG.

294 Vgl. MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 171 ff. zu Art. 10 KG; FELIX PRUMMER, a.a.0., N. 152 ff. zu Art. 10 KG; ROLF
WEBER/STEPHANIE VOLZ, Fachhandbuch Wettbewerbsrecht, 2. Aufl. 2023, Rz. 2.1062.

2% RPW 2006/2, 287 Rz. 176, Emmi AG/Aargauer Zentralmolkerei AG AZM; RPW 2004/2, 518 Rz. 173, NZZ-Espace-Bund;
RPW 2003/3, 547 Rz. 85, Emmi Gruppe/Swiss Dairy Food; RPW 2002/3, 482 Rz. 61, Ernst & Young AG/Arthur Andersen
AG; RPW 1999/1, 175, Batrec AG/Recymet SA; RPW 1998/1, 54 Rz. 71, Le Temps.

2% vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 160 (1).
297 RPW 2006/2, 287 Rz. 176, Emmi AG/Aargauer Zentralmolkerei AG AZM; RPW 2004/2, 518 f. Rz. 173, NZZ-Espace-Bund.
2% vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 160 (2).
29 ygl. Stellungnahme WEKO, Rz. 160 (3).
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lichere Alternative kdnnte beispielsweise in der Refinanzierung des scheiternden Unterneh-
mens oder in dessen Ubernahme durch einen weniger marktmachtigen Konkurrenten beste-
hen.300

8.3.2 "Failing Company Defence" im vorliegenden Fall

8.3.2.1 Erste Voraussetzung — Ausscheiden aus dem Markt ohne den Zusammenschluss

(262) Aufgrund des Verlaufs der Krise (vgl. vorne Ziff. 1) ist bereits erstellt, dass diese erste Voraus-
setzung der "Failing Company Defence" klar gegeben war. Es steht ausser Zweifel, dass sich die Lage
der Credit Suisse, welche in den vergangenen Jahren mit einem wachsenden Vertrauensverlust zu
kdmpfen hatte, spatestens ab Herbst 2022 merklich verschlechterte und sich im Mé&rz 2023 stark zu-
spitzte. Die Bank befand sich im Méarz 2023 in einer existenziellen Krise und sah sich mit grossen Ab-
flissen von Kundengeldern konfrontiert. Selbst die von der SNB gewahrten Liquiditatshilfen verpufften
schnell und dienten lediglich zur Schaffung eines Zeitfensters fiir die Ausarbeitung einer umfassenden
Ldsung. Die Negativspirale drehte sich demnach immer weiter, bis sich die Bank aus eigener Kraft nicht
mehr retten konnte. Die Bank hatte ohne fremde Hilfe keine Uberlebensperspektive mehr (vgl. zum
Ganzen auch vorne Rz. (1) ff.).

(263) Dies wird auch von der WEKO anerkannt. Auch wenn sie die damalige finanzielle Situation
der Credit Suisse nicht naher Uberprft hat, erscheinen ihr die Behdrden- und Parteiaussagen hierzu
klar. Die WEKO betrachtet daher die erste Voraussetzung der "Failing Company Defence" ohne vertiefte
Priifung als erfillt.301

8.3.2.2 Zweite und dritte Voraussetzung — Kein anderes Unternehmen ist in der Lage und interessiert,
das Unternehmen zu tbernehmen, und es gibt keine wettbewerbsfreundlichere Lésung als
den Zusammenschluss

(264) Die WEKO stiitzt ihre Beurteilung der "Failing Company Defence" vorwiegend auf die damals
offentlich erhaltlichen Informationen. Sie verweist ausdriicklich auf die Sachnahe der involvierten Be-
hoérden (Bundesrat, EFD, SNB und FINMA) und der UBS. Diese seien besser in der Lage zu beurteilen,
ob es realistische Alternativen zur vorliegenden Ubernahme gegeben hitte. Es sei daher Aufgabe der
FINMA als verfahrensfihrende und direkt involvierte Behorde, in ihrem Endentscheid abschliessend
dartiber zu befinden.30?

(265) Die UBS flhrt in ihrer Stellungnahme detailliert aus, weshalb aus ihrer Sicht die Vorausset-
zungen zwei und drei der "Failing Company Defence" vorliegend erfiillt waren und entsprechend kein
anderes Unternehmen in der Lage und interessiert war, die Credit Suisse zu Ubernehmen3® und auch
keine wettbewerbsfreundlichere Losung vorlag.304

300 vgl. Zum Ganzen MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 177 zu Art. 10 KG; FELIX PRUMMER, a.a.0., N. 158 zu Art. 10 KG.
301 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 166 ff.
302 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 186 f.
303 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 536 ff.
304 vgl. Vernehmlassung UBS, Rz. 565 ff.
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(266) Gemass WEKO setzt die zweite Voraussetzung der "Failing Company Defence" voraus, dass
andere aktuelle (oder zumindest potenzielle) Wettbewerber faktisch nicht in der Lage sind oder kaum
Interesse haben, das ausscheidende Unternehmen zu Gbernehmen.3% Gemass Lehre ist dies der Fall,
wenn das sanierende Unternehmen der einzige realistische Kaufer ist.30

(267) Hierzu ist festzuhalten, dass zu keinem Zeitpunkt ein konkretes rechtlich verbindliches Ange-
bot eines weiteren Wettbewerbers vorlag. Am Wochenende des 18./19. Marz 2023 war niemand ausser
der UBS in der Lage, die Credit Suisse oder wesentliche Teile davon zu Gibernehmen.

(268) Schliesslich ist zu priifen, ob keine wettbewerbsfreundlichere Lésung bestanden héatte. Dabei
ist gemass Praxis der WEKO eine 6konomische Betrachtungsweise angebracht.3°” Damit soll auch eine
volkswirtschaftlich effiziente und taugliche Losung unterstiitzt werden.3%® Ebenso ist zu bertcksichtigen,
dass Unternehmen in finanzieller Notlage oftmals nur beschréankte Zeit fir die Suche nach einem ge-
eigneten Kaufer bleibt.

(269) Die FINMA und die weiteren beteiligten Behérden waren sich einig, dass eine Ubernahme der
Credit Suisse durch die UBS im Rahmen eines Gesamtpakets eng verbundener Rettungsmassnahmen
die beste zur Verfiigung stehende Option war:30°

- Grundsatzlich ist eine private Losung gegenlber staatlich angeordneten Massnahmen zu be-
vorzugen. Eine solche ist in der Regel zweckmassiger, zielfihrender und verhéltnismassiger.

- Es war davon auszugehen, dass die Absorptionsfusion der Credit Suisse durch die UBS sofort
Vertrauen schafft. Demgegeniber hatte eine angeordnete Sanierung unter Umstéanden das
Vertrauen nicht vollends wiederherzustellen vermocht.

- Eine Sanierung einer global systemrelevanten Bank zu einem Zeitpunkt grosser Unsicherheit
auf den Finanzmarkten ware mit grésseren Risiken verbunden gewesen. Hatte sich die Sanie-
rung als nicht erfolgreich erwiesen, héatte tber die Gruppe der Konkurs eréffnet werden missen,
bei gleichzeitiger Auslésung des Schweizer Notfallplans. Auch bei einer Fusion wurden Risiken
erkannt, letztlich wurden diese aber als kleiner beurteilt als bei einer Sanierung.

- Beim Scheitern einer Stabilisierung via Absorptionsfusion ware das Gone-Concern-Kapital der
Credit Suisse noch intakt gewesen, was die Interessen der zu schiltzenden Glaubiger weiterhin
geschutzt hatte. Beim Scheitern einer Sanierung steht nur noch die Option des Konkurses zur
Verfugung.

305 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 160.
306 v/gl. MEINHARDT /WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 176 zu Art. 10 KG.

307 RPW 2006/2, 288 Rz. 188, Emmi AG/Aargauer Zentralmolkerei AG AZM; MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 177a zu
Art. 10 KG.

308 vgl. PATRICK L. KRAUSKOPF/OLIVER KAUFMANN, Das System der Rechtfertigungsgriinde im Kartellrecht — Einwendungen in
der Fusionskontrolle, 1/2015, S. 17.

309 vgl. FINMA-Bericht, S. 21, sowie zu den Ereignissen im Marz 2023, S. 37 ff.
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(270) Eine Fusion ist zudem ein praxiserprobter Prozess und nicht mit den grossen Unsicherheiten
und Risiken behaftet, wie es die erstmalige Sanierung einer weltweit tatigen, systemrelevanten Bank
mit einem in diesem Ausmass unerprobten Bail-in gewesen wére.

(271) Die vorstehenden Ausfiihrungen zeigen, dass vorliegend samtliche Voraussetzungen der
"Failing Company Defence" als erfillt betrachtet werden kénnen. Die Frage, ob ein Anwendungsfall der
"Failing Company Defence" vorliegt, braucht jedoch nicht abschliessend beantwortet zu werden, da die
Voraussetzungen fur einen fusionskontrollrechtlichen Eingriff bereits aus anderen Griinden (vgl. vorne
Ziff. 8.2 und hinten Ziff. 9) nicht erfullt sind.

9 Verfahrensabschluss ohne weitere Prifungen, Bedingungen und Auflagen

(272) Art. 10 Abs. 3 KG erméchtigt die FINMA, bei der Beurteilung eines Zusammenschlusses die
Interessen der Glaubiger vorrangig zu bericksichtigen. Ein allféllig verbleibendes Spannungsverhaltnis
zwischen Glaubigerschutz und Wettbewerb kann die FINMA zugunsten der Glaubigerschutzinteressen
Uberbrtcken.

(273) Vorliegend besteht, wie bereits aufgezeigt, aus wettbewerbsrechtlicher Sicht wenig Anlass zur
Annahme, dass die fusionskontrollrechtlichen Eingriffsvoraussetzungen nach Art. 10 Abs. 2 KG erfillt
sind (vgl. vorne Ziff. 8.2). Selbst in den von der WEKO als problematisch bezeichneten Teilmarkten ist
davon auszugehen, dass wirksamer Wettbewerb nicht beseitigt wird. Zudem bestehen gute Griinde zur
Annahme, dass der Zusammenschluss fir mogliche Auswirkungen auf den Wettbewerb nicht kausal ist
(vgl. vorne Zziff. 8.3). Hinzu kommt, dass der Vorrang des Glaubigerschutzes den Wettbewerb ohnehin
zuriickdrangen kann. Uberdies handelt es sich beim Verfahren nach Art. 10 Abs. 3 KG um ein Fusions-
kontrollverfahren sui generis (vgl. vorne Ziff. 6), bei welchem auch die FINMA die Kompetenz hat, das
Verfahren ohne Bedingungen und Auflagen jederzeit zu beenden.

(274) Die WEKO empfiehlt die Durchfuhrung einer ordentlichen Prifung, damit in gewissen Teil-
markten die Wettbhewerbssituation praziser beurteilt werden kann. Zudem wiirde die mit einer ordentli-
chen Prifung verbundene Publizitat dazu fihren, dass sich neben den von der FINMA und dem Sekre-
tariat der WEKO ausgesuchten Respondenten auch noch weitere Dritte zum Zusammenschluss aus-
sern konnten (vgl. vorne Rz. (90)).

(275) Die UBS bekréftigt in ihrer Vernehmlassung ihren Standpunkt, weshalb auf die Einleitung einer
ordentlichen Priufphase zu verzichten sei (vgl. vorne Rz. (113) f.).

(276) Die FINMA erachtet es bei vorliegendem Ergebnis und unter Berlcksichtigung der vorrangi-
gen Glaubigerinteressen als geboten, das Verfahren ohne weitere Prifungen, Bedingungen und Aufla-
gen abzuschliessen. Daflrr sprechen namentlich folgende Griinde:

- Ausgehend vom am 9. Juni 2023 eingereichten dritten Meldungsentwurf als im Sinne des Kar-
tellrechts vollstandige Meldung, entspricht die von der WEKO in Anspruch genommene Prif-
dauer von fast fiunf Monaten (9. Juni 2023 — 24. Oktober 2023) der im Kartellgesetz (Art. 32 und
33 KG) vorgesehenen Maximaldauer eines Fusionskontrollverfahrens. Daraus ergibt sich, dass
wahrend mehrerer Monate ausgedehnte Sachverhaltsermittlungen und Datenerhebungen sei-
tens der WEKO stattgefunden haben und dass sich die UBS eingehend zu den Ergebnissen
der Sachverhaltsermittlungen und Datenerhebungen dussern konnte.
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- Entsprechend ist vorliegend davon auszugehen, dass die WEKO in zeitlicher und materieller
Hinsicht eine Prifung nach Art. 33 KG vornehmen und diese vollstandig im Rahmen ihrer Stel-
lungnahme in das vorliegende Verfahren einbringen konnte.

- In materieller Hinsicht, d.h. in Bezug auf die vorgenommenen Daten- und Markterhebungen,
erscheint das vorliegende Prifverfahren dem zu entsprechen, was die WEKO in der Regel in
einer Phase | und Il an Prifungshandlungen vornimmt. Es wurden ergiebige Marktbefragungen
bei direkt Betroffenen (vgl. vorne Ziff. 2.6) und Expertengesprache durchgefihrt. Zusammen
mit den mehrmals verbesserten Meldungsentwirfen der UBS ermdéglichen die Ermittlungen
eine gute approximative Beurteilung der Markte, was sich auch an den einzelnen, sehr spezifi-
schen (Teil-)Méarkten zeigt. Die Wahrscheinlichkeit, dass weitere Abklarungen wesentliche neue
Erkenntnisse bringen, ist als eher tief einzuschétzen. Auch die WEKO &ussert sich in ihrer Stel-
lungnahme nicht konkret dazu, welchen zusatzlichen Erkenntnisgewinn sie sich von weiteren
Marktabklarungen verspricht.

- Diesem Restbestand an Unschéarfe sind die Interessen des Glaubigerschutzes gegeniberzu-
stellen. Die Interessen an einem berechenbaren Umfeld und am nachhaltigen Erfolg der Trans-
aktion sind auch heute noch als hoch zu gewichten. Eine nachtragliche Infragestellung des Zu-
sammenschlusses durch zusatzliche Prifhandlungen kénnte das wiedergewonnene Vertrauen
der Markte in die erfolgreiche Implementierung des Zusammenschlusses untergraben, zahlrei-
che Stakeholder verunsichern und den Transaktionserfolg und damit die Finanzstabilitat natio-
nal und international ungewollt gefahrden.

- Wie vorne dargelegt (vgl. vorne Rz. (256) f.) haben sich im vorliegenden Fall selbst gestitzt auf
die enge Marktabgrenzung der WEKO auf keinem der relevanten Markte und in keinem der
untersuchten Segmente Anhaltspunkte fir die Begriindung oder Verstarkung einer marktbe-
herrschenden Stellung, durch die der Wettbewerb beseitigt wirde, verdichtet. Somit ware die
Durchfiihrung weiterer Priifungshandlungen nicht verhaltnisméassig. Dabei ist zu berticksichti-
gen, dass der FINMA hinsichtlich einzelner Prifungshandlungen im Fusionskontrollverfahren
ein grosser Beurteilungsspielraum zukommt.31° Das bedeutet insbesondere, dass die FINMA
auf weitere Abklarungen verzichten kann, wenn die Beseitigung wirksamen Wettbewerbs aus-
geschlossen ist.311 So hat die WEKO in der Vergangenheit in gewissen Fallen, in denen An-
haltspunkte fur die Begriindung oder Verstarkung einer marktbeherrschenden Stellung vorla-
gen, aus Verhaltnismassigkeitserwagungen darauf verzichtet, eine vertiefte Priifung vorzuneh-
men, weil klar war, dass der Wetthewerb nicht beseitigt wurde.312 Zudem kann ein solches Vor-
gehen auch aus prozesstkonomischen Griinden geboten sein.313

310

311

312

313

Vgl. MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 23 zu Art. 10 KG; JURG BORER, in: Orell Fissli Kommentar zum Kartellgesetz.
3. Aufl. 2011, N. 5 und 13 zu Art. 10 KG; FELIX PRUMMER, a.a.0., N. 36 zu Art. 10 KG.

Vgl. MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 23 zu Art. 10 KG; PATRIK DUCREY/JENS DROLSHAMMER, in: Schulthess Kom-
mentar zum Kartellgesetz, 1997, N. 8 zu Art. 10 KG.

RPW 2015/1, 122 Rz. 114, Valora Holding AG/LS Distribution Suisse SA; vgl. auch RPW 2021/2, 495 Rz. 405 f., Liberty
Global/Sunrise, wo die WEKO auf die Einleitung eines Hauptprufverfahrens verzichtete, nachdem sie rund ein Jahr zuvor die
umgekehrte (und schliesslich gescheiterte) Transaktion vertieft geprift und ohne Auflagen und Bedingungen freigegeben
hatte.

Vgl. MEINHARDT/WASER/TRAVAGLINI, a.a.0., N. 23 zu Art. 10 KG; PATRIK DUCREY/JENS DROLSHAMMER, a.a.0., N. 8 zu Art. 10
KG.
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- Die WEKO bringt vor, dass sich im Gegensatz zum ordentlichen Fusionskontrollverfahren vor-
liegend nur ausgewahlte und nicht jegliche Dritte zum Zusammenschluss hatten aussern kén-
nen. Wurde eine Phase Il durchgefihrt, so kdnnte gemass WEKO der wesentliche Inhalt der
Meldung des Zusammenschlusses verdéffentlicht und eine Frist angesetzt werden, wéhrend die-
ser Dritte zum Zusammenschluss Stellung nehmen kdnnten.34 Dem ist entgegenzuhalten, dass
Sinn und Zweck der Publikation darin besteht, betroffenen Dritten die Méglichkeit einzuraumen,
sich am Fusionskontrollverfahren zu beteiligen.3'> Da das Zusammenschlussvorhaben vorlie-
gend bei Beginn der Prifungshandlungen der WEKO - anders als bei einem gewdhnlichen
Fusionskontrollverfahren — bereits 6ffentlich bekannt war, konnten sich jegliche Dritte bereits
nach dem 19. Marz 2023 zum Zusammenschlussvorhaben &ussern. Dies war offensichtlich
auch der Fall, haben sich doch geméss WEKO einige Unternehmen beim Sekretariat gemel-
det.3%¢ Entsprechend konnten sich im vorliegenden Verfahren grundsatzlich jegliche Dritte zum
Zusammenschluss aussern. Vor diesem Hintergrund und angesichts der breit durchgefiihrten
Untersuchungshandlungen ist selbst bei (erneuter) Publikation kein wesentlicher Erkenntniszu-
gewinn zu erwarten.

- Dagegen ist nicht auszuschliessen, dass die offentliche Infragestellung der wettbewerbsrecht-
lichen Situation oder auch das weitere Zuwarten mit einem abschliessenden Entscheid die
Markte beunruhigen und den bisherigen Transaktionserfolg gefahrden kénnte. Das Aufkeimen
von Unsicherheit durch Einleitung weiterer Prifschritte gilt es wahrend des laufenden Integrati-
onsprozesses, welcher voraussichtlich noch mindestens bis Ende 2026 dauert, im Interesse
des Glaubigerschutzes zu vermeiden.

- Bundesrat, SNB und FINMA haben im Interesse der Finanzstabilitdt und der Volkswirtschaft
gemeinsam auf eine rasche Losung hingewirkt (vgl. vorne Ziff. 1). Vor dem Hintergrund des
Vertrauensschutzes missten schwerwiegende wettbewerbsrechtliche Einschrankungen er-
sichtlich oder absehbar sein, um wettbewerbsrechtlich motivierte Eingriffe im Sinne von Aufla-
gen oder Bedingungen zu verfugen.

- Mit der vorzeitigen Bewilligung des Vollzugs des Zusammenschlusses aus wichtigen Griinden
wurde die Guterabwagung zugunsten der Glaubigerschutzes bereits massgeblich vorgespurt.
Motive des Glaubigerschutzes, die zur Beurteilung des Zusammenschlusses durch die FINMA
gefuhrt haben, kénnen nicht im Nachhinein wieder hintangestellt werden.

(277) Zusammenfassend ist daher festzuhalten, dass die bisher durchgefihrten Marktabklarungen
und Datenerhebungen mit anderen durchgefiuhrten Phase | und Phase Il Prifungen der WEKO jeden-
falls vergleichbar sind und der FINMA als gentigende Basis dienen kénnen, um die wettbewerbsrecht-
liche Beurteilung des vorliegenden Zusammenschlusses vornehmen zu kénnen. In zeitlicher Hinsicht
hatte die WEKO ab dem von ihr als grundsatzlich vollstandig erachteten Meldungsentwurf rund funf
Monate Zeit fur Prifungshandlungen, was der geméss KG maximal vorgesehenen Prufungszeit ent-
spricht. Fur Marktabklarungen und Datenerhebungen verblieb damit im Grundsatz nicht weniger Zeit
als im ordentlichen Fusionskontrollverfahren.

814 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 144.
315 vgl. JURG BORER, in: Basler Kommentar zum Kartellgesetz, 2. Aufl. 2022, N. 4 zu Art. 33 KG.
316 vgl. Stellungnahme WEKO, Rz. 66.
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(278) Somit kann im Ergebnis festgestellt werden, dass die Anzeichen fiir eine Beseitigung von
wirksamem Wettbewerb vorliegend nicht geniigen, um weitere Prifungshandlungen in Bezug auf den
Zusammenschluss der UBS mit der CSG durchzufiihren oder zu verlangen. Das vorliegende Verfahren
kann daher abgeschlossen werden. Es besteht derzeit auch kein Anlass, in Bezug auf den Zusammen-
schluss Bedingungen zu stellen oder Auflagen zu machen.

10 Untersuchungsmaoglichkeiten der WEKO ausserhalb der Fusionskontrolle

(279) Das Schweizer Wettbewerbsrecht beruht auf drei Saulen, wobei die Fusionskontrolle als dritte
Saule bezeichnet wird. Daneben enthélt das Kartellgesetz Regelungen gegen unzulassige Abreden
(Art. 5 und 6 KG, erste Saule) sowie gegen das missbrauchliche Verhalten von marktbeherrschenden
Unternehmen (Art. 7 KG, zweite Saule).3”

(280) Wie dargestellt bietet die Fusionskontrolle keine Grundlage, um gegen Zusammenschlisse,
die zwar eine marktbeherrschende Stellung begriinden oder verstarken, aber den Wettbewerb nicht
beseitigen, vorzugehen (vgl. Art. 10 Abs. 2 Bst. a KG).

(281) Diese ersten beiden Saulen des Wettbewerbsrechts stellen jedoch das Instrumentarium der
WEKO dar, um im Nachgang zu einem Zusammenschluss gegen potenziell kartellrechtswidriges Ver-
halten vorzugehen.

(282) Damit besteht fir die WEKO auch nach dem Zusammenschluss von UBS und CSG sowie im
Nachgang an diese Verfiigung weiterhin die Mdglichkeit, gegen potenziell missbrauchliches Verhalten
vorzugehen und im Falle von Missbrauchen zu intervenieren.

317 Vgl. zum Ganzen ANDREAS HEINEMANN/ANDREAS KELLERHALS, Wettbewerbsrecht in a nutshell, 3. Aufl. 2023, S. 13.
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11 Verfahrenskosten

(283) Soweit die FINMA-GebV?318 keine besondere Regelung enthélt, gelten die Bestimmungen der
AllgGebV?31°, Sind am Erlass einer Verfligung oder am Erbringen einer Dienstleistung mehrere Verwal-
tungseinheiten beteiligt, so legt geméss Art. 8 AllgGebV jede von ihnen fir ihren Aufwand die Gebuhr
gestutzt auf die fur sie massgebende Gebuhrenregelung fest und teilt sie der federfiihrenden Verwal-
tungseinheit mit. Die federfiihrende Verwaltungseinheit legt unter Beriicksichtigung der konkreten Um-
stande die Gesamtgebuhr fest.

(284) Gemaéss Art. 15 FINMAG und Art. 5 Abs. 1 Bst. a FINMA-GebV ist gebiihrenpflichtig, wer eine
Verfugung veranlasst. Gemass Art. 8 Abs. 3 FINMA-GebV bemisst sich die Gebuhr fur Verfigungen,
fur die im Anhang kein Ansatz festgelegt ist, nach dem Zeitaufwand und der Bedeutung der Sache fir
die gebUhrenpflichtige Person.

(285) Die WEKO beziffert ihren verrechenbaren Aufwand nach der fir sie massgebenden Gebiih-
renregelung auf CHF 481'396.50. Der verrechenbare Aufwand der FINMA beléduft sich auf
CHF 236'669.90.

(286) Die Gebluhren werden deshalb gesamthaft auf CHF 718'066.40 festgesetzt und der UBS zur
Bezahlung auferlegt. Die Kosten werden mit separater Post in Rechnung gestellt und sind innert 30
Tagen nach Eintritt der Rechtswirksamkeit vorliegender Verfugung zu Uberweisen.

318 Verordnung uber die Erhebung von Gebuihren und Abgaben durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA-GebV;
SR 956.122).

319 Allgemeine Gebihrenverordnung (AllgGebV; SR 172.041.1).
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Die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA verflgt:

1. Das Fusionskontrollverfahren in Bezug auf den Zusammenschluss der UBS Group AG
mit der Credit Suisse Group AG nach Art. 10 Abs. 3 KG wird ohne weitere Prifungen
abgeschlossen, und es sind keine Bedingungen oder Auflagen zu verfiigen.

2. Die Verfahrenskosten der FINMA von CHF 236'669.90 und der WEKO von
CHF 481'396.50 werden der UBS Group AG auferlegt. Sie werden mit separater Post in
Rechnung gestellt und sind innert 30 Tagen nach Eintritt der Rechtskraft zu Uberweisen.

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA

Stefan Walter Thomas Hirschi
Direktor Leiter Geschéftsbereich Banken

Rechtsmittelbelehrung:

Gegen diese Verfiigung kann innert 30 Tagen beim Bundesverwaltungsgericht (Postfach, CH-9023
St. Gallen) Beschwerde gefuhrt werden. Die Beschwerde ist zu begriinden und in zwei unterschriebe-
nen Exemplaren einzureichen. Die Verfligung und die als Beweismittel angerufenen Urkunden sind bei-
zulegen.

Zu eroffnen an:

- UBS Group AG, vertreten durch Bar & Karrer AG, Dr. Mani Reinert und Dr. Christine Schweikard,
Brandschenkestrasse 90, 8002 Zirich (Einschreiben mit Riickschein)

Zur Kenntnis an:

- Wettbewerbskommission, Hallwylstrasse 4, 3003 Bern (A-Post)
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