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Vorwort des Verwaltungsrates

Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionére
Sehr geehrte Damen und Herren

Die enormen Verluste der UBS im Zusammenhang mit der
Finanzmarktkrise, die Auseinandersetzungen mit den US-ame-
rikanischen Behorden sowie die Tatsache, dass die UBS durch
die Schweizerische Eidgenossenschaft und die Schweizerische
Nationalbank gestitzt wurde, haben zu heftigen Reaktionen
gefihrt. Vor dem Hintergrund der voriibergehenden Staatsbe-
teiligung wird in der Offentlichkeit gefordert, dass die UBS Uber
die damaligen Geschehnisse innerhalb der Bank Klarheit schaf-
fe und die Verantwortlichen zur Rechenschaft ziehe. Transpa-
renz ist auch nach unserer Uberzeugung unverzichtbar, damit
die UBS verlorenes Vertrauen wiedergewinnen kann.

In ihrem Bericht vom 30. Mai 2010 forderten die Geschafts-
prifungskommissionen der Eidgendssischen Rate (GPK) von
der UBS konkret, dass sie den bankinternen Umgang mit der
Krise und mit dem grenziberschreitenden US-Geschaft auf-
arbeitet; dass sie in einer offentlich nachvollziehbaren Weise
Transparenz herstellt beziiglich des Entscheids, auf die Einlei-
tung strafrechtlicher und zivilrechtlicher Schritte gegen das fru-
here UBS-Management zu verzichten; und dass sie die Offent-
lichkeit Uber die wesentlichen Ergebnisse und Erkenntnisse
informiert.

Mit dem vorliegenden Transparenzbericht nehmen wir die
Empfehlungen der GPK auf und kommen den Winschen einer
bundesratlichen Delegation nach. Unser Bericht ist darauf aus-
gerichtet, die Entwicklungen bei der UBS, die zu den Verlusten
und Auseinandersetzungen der vergangenen Jahre gefihrt
haben, die daraus gezogenen Lehren und die in der Folge ge-
troffenen Massnahmen nachvollziehbar aufzuzeigen. Wir legen
auch klar, weshalb wir darauf verzichtet haben, rechtliche
Schritte gegen ehemalige Organpersonen einzuleiten. Was die
geforderte bankinterne Aufarbeitung betrifft, so sind wir tber-
zeugt, dass diese umfassend durch die Untersuchungen ver-
schiedener Aufsichtsbehorden erfolgt ist. Der vorliegende Be-
richt macht dies deutlich und rundet die Aufarbeitung zuhanden
aller Interessengruppen ab.

Unmut in der Offentlichkeit

Die UBS hatte vor der Krise den Ruf einer erfolgreichen und um-
sichtig geftihrten Bank. Manche Schweizerinnen und Schweizer
maogen gar ein wenig stolz darauf gewesen sein, dass ein global
derart renommiertes und offenbar solides Unternehmen Sitz
und Wurzeln in der Schweiz hat. In der Finanzkrise zeigte sich
aber, dass es unter der damaligen UBS-FUhrung zu schwer-
wiegenden Fehlentwicklungen gekommen war. Die Bank erlitt
einen enormen Vertrauensverlust.

Fur den durch diese Ereignisse entstandenen Unmut haben
wir Verstandnis. Die Fragen, die in der Offentlichkeit aufgewor-
fen werden, sind nachvollziehbar: Wer tragt die Verantwortung
fur die Verluste der Bank und fur das Fehlverhalten in den USA?
Mussen die Verantwortlichen bestraft werden, und sollen sie

far die Schaden soweit moglich aufkommen? Wie konnte es
Uberhaupt geschehen, dass ein scheinbar so erfolgreiches Un-
ternehmen in eine derartige Situation geriet? Will der heutige
Verwaltungsrat mit dem Verzicht auf Klagen die Verantwort-
lichen gar schutzen?

Solche Fragen sind umso berechtigter, als der Bund mit Steu-
ergeldern Kapital in die UBS einschiessen und die Schweize-
rische Nationalbank von der UBS gewisse Risiken Gbernehmen
musste. Dass der Bund seine Beteiligung mit einem markanten
Gewinn abstossen konnte und dass sich auch die Nationalbank
gute Chancen fiir einen Gewinn ausrechnen kann, tut der Be-
rechtigung dieser Fragen keinen Abbruch. Auch im GPK-Bericht
und in nachfolgenden Gesprachen zwischen einer Delegation
des Bundesrates und einer Delegation der UBS kam die Forde-
rung nach Klarung dieser Fragen deutlich zum Ausdruck.

Vergangenheitsbewaltigung

Ein grundlegend erneuerter Verwaltungsrat und eine umfassend
erneuerte Geschaftsleitung haben 2009 die Aufgabe Gbernom-
men, die UBS zu restrukturieren und zu nachhaltigem Erfolg zu
fuhren. Dabei konzentrieren wir uns in einem komplexen wirt-
schaftlichen und regulatorischen Umfeld auf die Zukunft, bertick-
sichtigen bei dieser Zukunftsgestaltung aber auch die Erkenntnisse
aus der Vergangenheit. Eine umfassende Vergangenheitsbewalti-
gung war daher auch im Interesse der Unternehmung.

Wir haben uns bei dieser Arbeit und den entsprechenden
Entscheidungen auf umfassende Grundlagen — Untersuchun-
gen der Bank selbst, Gutachten externer Experten aus dem In-
und Ausland und Berichte der Aufsichtsbehérden — gestitzt.
Diese umfangreichen internen und externen Untersuchungen
haben der Bank Kosten in dreistelliger Millionenhéhe verur-
sacht. Sie wurden in tber einem Dutzend Berichte, welche Tau-
sende von Seiten umfassen, zusammengefasst. Die Lehren, die
wir daraus gezogen haben, setzte und setzt die Bank in ihrer
Strategie und im Tagesgeschaft um.

Wichtige Erkenntnisse aus den internen und externen Unter-
suchungen wurden auch zu den Verantwortlichkeitsfragen ge-
wonnen. Dass der Verwaltungsrat zum Schluss kam, auf ent-
sprechende Klagen zu verzichten, hat stichhaltige Grinde: Zum
einen waren die Erfolgsaussichten, wie der vorliegende Bericht
zeigt, mehr als ungewiss. Zum andern dauern solche Verfahren
erfahrungsgemass viele Jahre, verursachen horrende Kosten,
fihren immer wieder zu Schlagzeilen und behindern damit
den Wiederaufbau von Vertrauen, vor allem auch dann, wenn
sie ohne Ergebnis enden. Auch sind gegen Einzelpersonen ge-
richtete Klagen nicht geeignet, die Ursachen einer Krise um-
fassend zu erhellen. Zudem hétten solche Verfahren einen
lahmenden Einfluss auf das Unternehmen selber und behinder-
ten die notwendige Ausrichtung auf die Zukunft. Schliesslich —
und dies wiegt besonders schwer — wirden die Verfahren die



Vorwort des Verwaltungsrates

Rechtsposition der UBS in hangigen Prozessen signifikant schwa-
chen. Dies schafft unverantwortbare finanzielle Risiken fiir die UBS.
Aus diesen Grunden kann far den Verwaltungsrat eine Klage
gegen ehemalige Organe nicht in Frage kommen. Es ist wichtig,
dies in aller Klarheit festzuhalten. Fur den Verwaltungsrat ist
dies keine Frage des Ermessens: Es ist eine Frage der Pflicht, die
er auch im Lichte intensiver offentlicher Kritik zu erftllen hat.

Transparenz

Wir sind Uberzeugt, dass wir mit dem vorliegenden Bericht tber
die Entscheidungsgrundlagen des Verwaltungsrates, die zu die-
sem Klageverzicht gefiihrt haben, umfassend Aufschluss geben
und damit dem Transparenzbedurfnis aller Interessengruppen
Rechnung tragen.

Um der Offentlichkeit und den Aktionéren noch eine unab-
hangige Zweitmeinung zur Verfigung zu stellen, haben wir
Prof. Peter Forstmoser, eine Autoritdt auf dem Gebiet des Ge-
sellschaftsrechts, gebeten, vollig unabhangig die Plausibilitat
der Entscheide des Verwaltungsrates zu beurteilen.

Eine unabhangige Evaluation der Grinde, warum ein so re-
nommiertes Unternehmen wie die UBS derart in Schwierigkei-
ten kommen konnte, ist nicht nur relevant fur die Aktionarin-
nen und Aktionare, sondern auch fir die Fihrung der UBS.
Dabei ist es wichtig, Strategie und Handeln der UBS im Kontext
des wirtschaftsgeschichtlichen Hintergrundes und des Verhal-
tens anderer relevanter Akteure zu beurteilen. Mit dieser Auf-
gabe haben wir den auf Finanzmarkte spezialisierten Wirt-
schaftshistoriker PD Dr. Tobias Straumann beauftragt. Auch er
arbeitete vollig unabhdngig.

Verantwortung

Was geschehen ist, hatte nicht geschehen durfen. Der vorlie-
gende Bericht zeigt, durch welche Umstande, durch welches
Fehlverhalten und durch welche Versaumnisse es dazu gekom-
men ist. Mit unserem Entscheid, auf rechtliche Massnahmen zu
verzichten, wollen wir weder begangene unternehmerische
Fehler beschénigen noch die handelnden Personen von ihrer
unternehmerischen Verantwortung freisprechen. Zu dieser
mussen all jene stehen, die als Organe die Geschicke der UBS
damals mitbestimmt haben, auch wenn straf- und zivilrecht-
liche Fragen in letzter Konsequenz offenbleiben mdissen. Ein
grosser Teil der betreffenden Personen hat im Ubrigen durch
Verzicht auf Anspriche und durch Rickzahlungen solche un-
ternehmerische Verantwortung indirekt Gbernommen.

Die Schweiz als Standort fiir global titige Firmen

Dass die kleine Schweiz einen Uberdurchschnittlichen Wohl-
stand erarbeiten konnte, hat nicht nur mit unternehmerischer
Tuchtigkeit der Wirtschaft, sondern auch mit ausgezeichneten
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu tun. Fir diese Rah-
menbedingungen ist die Politik verantwortlich.

Dank diesem gunstigen Umfeld konnten sich auch die UBS
und ihre Vorlauferbanken im Laufe vieler Jahre zu einem Unter-
nehmen entwickeln, das fur die gesamte Schweizer Wirtschaft
und deren Finanzsektor von grosser Bedeutung ist. Dies veran-
schaulicht eine wichtige Wechselwirkung: Leistungsfahige Un-
ternehmen bringen der Schweiz Wohlistand, und gute wirt-
schaftspolitische Rahmenbedingungen sind eine unverzichtbare
Basis fur leistungsfahige Unternehmen. Das bedeutet, dass die-
se Unternehmen in hohem Masse vom Standort profitieren und
auch diesem gegenUber Verantwortung tragen. Dessen ist sich
der Verwaltungsrat der UBS bewusst. Wenn ein Grosskonzern
von globaler Ausstrahlung strauchelt, beschadigt dies nicht nur
seine eigene Reputation, sondern auch die seines Standortes.
Das hat sich auch im Fall der UBS gezeigt.

Wenn wir den Verzicht auf rechtliche Schritte gegen die fri-
heren Verantwortlichen in erster Linie mit der gesetzlichen
Pflicht zur Wahrnehmung der Interessen der Gesellschaft be-
grunden, so bedeutet dies nicht, dass sich der Verwaltungsrat
seiner Verantwortung dem Heimatstaat gegentber nicht be-
wusst ware. Nicht zuletzt deshalb hat die UBS systematisch und
konsequent die Lehren aus friiheren Fehlern gezogen. Sie be-
muht sich um eine Unternehmenskultur, die ein Verhalten aus-
schliesst, das nicht nur die Reputation der UBS selber, sondern
auch des Standortes Schweiz beschadigt. Wir glauben denn
auch, dass der Klageverzicht durchaus im langfristigen Interesse
des Wirtschaftsstandortes Schweiz liegt. Niemand kann ein In-
teresse daran haben, dass die UBS mit einer Klage betrachtliche
Risiken eingeht und noch lange nicht zur Ruhe kommt.

Dank

Verwaltungsrat und Konzernleitung sind Parlament, Bundesrat,
Verwaltung und Nationalbank zu Dank verpflichtet. Unser Dank
gilt vor allem auch den Aktiondren und Kunden, die der UBS in
schwieriger Zeit die Treue gehalten, sowie unseren Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeitern, die unter anspruchsvollsten Bedingun-
gen vollen Einsatz gezeigt haben.

Die UBS soll nach menschlichem Ermessen nie mehr in eine
solche Situation geraten kénnen. Sie ist heute finanziell stabil,
und wir werden alles daransetzen, dass sie ihre Dienstleistun-
gen fur die Schweiz und ihre Wirtschaft, fur die anderen Lan-
der, in denen sie tatig ist, sowie fur all ihre Kunden zuverlassig
und in Uberdurchschnittlicher Qualitat erbringt. Bis wir dies fur
alle ersichtlich erreicht haben, werden wir nicht ruhen.

Zurich, im Oktober 2010

Ww A/_:_R_I/

Kaspar Villiger
Prasident des Verwaltungsrates
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I. Zusammenfassung

I. Zusammenfassung

Die UBS AG («UBS») durchlebte zwischen Mitte 2007 und Ende
2009 die schwerste Krise ihrer Unternehmensgeschichte. Diese
Turbulenzen bewaltigte die UBS vor allem auch durch die Un-
tersttzung der Schweizerischen Eidgenossenschaft und ihrer
Behorden: Im Herbst 2008 verpflichtete sich die Schweizerische
Nationalbank («SNB»), von der UBS gehaltene Wertschriften im
Betrag von bis zu USD 60 Milliarden zu tbernehmen, um deren
Bilanz zu entlasten. Eine von der SNB gegrindete Zweckgesell-
schaft, der SNB StabFund, Ubernahm bis im Frahjahr 2009
Wertpapiere im Betrag von insgesamt USD 39,6 Milliarden.
Gleichzeitig erhielt die UBS von der Schweizerischen Eidgenos-
senschaft einen Kapitaleinschuss von CHF 6 Milliarden. Die
Schweizer Behérden begriindeten ihren Entscheid, die UBS mit
diesen Massnahmen zu unterstlitzen, mit der Systemrelevanz
der UBS fir den schweizerischen Finanzplatz und die Volkswirt-
schaft. Im Kontext der Auseinandersetzungen mit den US-Be-
hérden im grenziberschreitenden Vermogensverwaltungsge-
schaft musste der diplomatische Weg beschritten werden.

Heute, im Oktober 2010, steht die UBS wieder gesund und
schlagkraftig da. Seit dem vierten Quartal 2009 schreibt sie
wieder Gewinne, ihre Eigenkapitaldecke ist solide, und sowohl
die Bilanzsumme als auch die Risiken der Bank sind seit Aus-
bruch der Finanzmarktkrise um fast die Halfte reduziert wor-
den. Die Schweizerische Eidgenossenschaft konnte die UBS-
Aktien, die sie aus dem Kapitaleinschuss erhalten hatte, im
Sommer 2009 mit Gewinn verkaufen. Per Ende Juni 2010 war
das Gesamtengagement des SNB StabFund auf USD 19,2 Mil-
liarden gesunken.

Diese positiven Entwicklungen in jiungster Zeit sollen aber
keineswegs Uber die gravierende Lage hinwegtduschen, in die
sich die UBS wahrend ihrer Krisenjahre gebracht hatte. Insbe-
sondere stellt sich die Frage, wie es im Rahmen der Finanz-
marktkrise zu derart hohen Verlusten der Bank kommen konnte
und wie sich die UBS in eine derart schwierige Lage im grenz-
Uberschreitenden US-amerikanischen Vermdgensverwaltungs-
geschaft mandvriert hatte. Wie in diesem Bericht dargelegt
wird, hatten interne Ursachen, vorab organisatorische Mangel
und mangelnde Kontrollen innerhalb der Bank, zu den gravieren-
den Verlusten der UBS im Zusammenhang mit der Subprime-
Krise beigetragen. Die Probleme der UBS beim Engagement
im grenziberschreitenden US-Vermdgensverwaltungsgeschaft
grindeten teilweise auf der mangelnden Durchsetzung inter-
ner Vorschriften und auf ungentigender Kontrolle derselben,
teilweise aber auch auf einer Unternehmenskultur, welche die
Verletzung von Vorschriften durch einzelne Mitarbeiter zu we-
nig resolut anging. Die zwei Problemkreise hatten zwar nichts
miteinander zu tun, trafen die Bank aber gleichzeitig und fuhr-
ten daher zu einem grossen Vertrauensverlust.

Was ist zwischen Mitte 2007 und heute passiert? Wie konn-
te es zu den folgenschweren Ereignissen kommen, und was ist
seither unternommen worden? Mit diesem Bericht will die UBS
die n6tige Transparenz schaffen, um alle relevanten Fragen of-
fen und direkt zu beantworten.
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Schaffen von Transparenz

Die Geschaftsprifungskommissionen der Eidgendssischen Rate
(«GPK») fiihrten von Marz 2009 bis Ende Mai 2010 eine umfassen-
de Untersuchung durch, die das Verhalten der involvierten Schwei-
zer Behorden unter dem Druck der Finanzmarktkrise und die

Herausgabe von UBS-Kundendaten durch die schweizerischen Be-

horden an die USA zum Gegenstand hatte. Der GPK-Bericht vom

30. Mai 2010 enthalt unter anderem 19 Empfehlungen an den

Bundesrat flr das weitere Vorgehen. Empfehlung 19 richtet sich

auch direkt an die UBS und verlangt in der Hauptsache Folgendes:

— Die UBS solle daftir sorgen, dass der bankinterne Umgang
mit der Subprime-Krise und ihrem grenziberschreitenden
Geschaft in den USA aufgearbeitet wird;

— der UBS-Verwaltungsrat solle Transparenz herstellen beziig-
lich des Entscheids, auf die Einleitung strafrechtlicher und
zivilrechtlicher Schritte gegen das frihere UBS-Management
zu verzichten; und

— die UBS solle die Offentlichkeit tber die wesentlichen Ergeb-
nisse und Erkenntnisse informieren.

Mit dem vorliegenden Bericht nimmt die UBS die Empfehlung
19 der GPK auf und beleuchtet die Entwicklungen der letzten
Jahre, die intern und extern durchgefihrten Untersuchungen
und die bei der UBS getroffenen Massnahmen. Auch erlautert
der Verwaltungsrat der UBS mit diesem Bericht den Aktionarin-
nen und Aktiondren und der interessierten Offentlichkeit, wes-
halb er darauf verzichtet hat, rechtliche Schritte gegen ehema-
lige Organpersonen einzuleiten.

Dieser Bericht ist im Auftrag des Verwaltungsrates der UBS
erstellt worden. Zusatzlich hat der Verwaltungsrat zwei externe
Gutachten unabhangiger Experten in Auftrag gegeben.

— Zum einen hat Prof. Dr. Peter Forstmoser, emeritierter Profes-
sor an der Universitat Zurich und eine Autoritat auf dem Ge-
biet des Gesellschaftsrechts, eine Beurteilung zur Frage der
aktienrechtlichen Verantwortlichkeit abgegeben. Prof. Forst-
moser geht speziell darauf ein, ob der Entscheid des Verwal-
tungsrates, auf die Einleitung rechtlicher Schritte gegen das
frihere UBS-Management zu verzichten, vertretbar ist und
ob dem Verwaltungsrat fur diesen Entscheid ausreichende
Entscheidungsgrundlagen zur Verfligung standen.

— Zum anderen hat Dr. Tobias Straumann, Privatdozent an der
Universitat Zurich und auf Finanzmarkte spezialisierter Wirt-
schaftshistoriker, die Ursachen der Finanzmarktkrise und der
Probleme der UBS mit ihrem grenziberschreitenden Geschaft
in den USA aus wirtschaftsgeschichtlicher und -politischer
Sicht aufgearbeitet. Dr. Straumann verfligt unter anderem
Uber grosse Erfahrung mit der Aufarbeitung der internatio-
nalen Finanzgeschichte und der europdischen Geld- und
Wahrungspolitik. Er geht in seiner Analyse den Fragen nach,
warum die UBS von der Subprime-Krise besonders stark be-
troffen war und was die Fehlentwicklungen im Bereich der
grenzUberschreitenden US-Vermégensverwaltung ausldste.



Beide unabhangigen Experten hatten Zugang zu allen relevan-
ten Unterlagen, insbesondere zu allen in diesem Transparenzbe-
richt erwahnten internen und externen Untersuchungsberich-
ten und Gutachten. Die UBS hat den Experten mit Bezug auf
den Umfang, den Inhalt und die Schlussfolgerung ihrer Arbeit
keinerlei Instruktionen oder Auflagen erteilt.

Finanzmarktkrise

Entwicklungen

Zwischen dem dritten Quartal 2007 und dem vierten Quartal
2009 nahm die UBS Wertberichtigungen im Umfang von mehr
als CHF 50 Milliarden vor. Diese Wertberichtigungen erfolgten
grosstenteils im Zuge der weltweiten Finanzmarktkrise, die im
Geschaft mit strukturierten Finanzprodukten mit Bezug zum
US-amerikanischen Wohnimmobilienmarkt ihren Anfang nahm.

Solche Finanzprodukte, die die Risiken der zugrunde liegenden
Hypothekardarlehen abbilden, erfillten vor der Finanzmarktkrise
eine steigende Nachfrage der Anleger, wurden aber mit der Zeit
immer komplexer. Die Finanzinstitute wie die UBS waren auf ver-
schiedenen Stufen des Marktes involviert und fiihrten solche Pro-
dukte auch in ihren eigenen Bilanzen. Ausgelést durch einen
unerwartet heftigen und raschen Preiszerfall auf dem US-ameri-
kanischen Immobilienmarkt, fihrte ein Zusammentreffen ausser-
gewohnlicher Faktoren dazu, dass der Markt fir diese Produkte
ab Ende Juli 2007 innert kurzer Zeit komplett austrocknete. Die
Heftigkeit der Abwartsbewegung im US-amerikanischen Markt
fur strukturierte Finanzprodukte kam fir die meisten Marktteil-
nehmer, so auch fur die UBS, Uberraschend.

Die Konzernleitung der UBS erkannte den Umfang der mog-
lichen Konsequenzen im Geschaft mit verbrieften Produkten
mit Bezug zum US-Hausermarkt erst Ende Juli 2007, als die
Markte bereits unter Druck kamen. Der Verwaltungsratsprasi-
dent und die beiden vollamtlichen Vizeprasidenten des Verwal-
tungsrates der UBS (das sog. «Chairman’s Office») sowie die
Konzernleitung wurden am 6. August 2007 Uber das Ausmass
der Probleme orientiert.

Am 14. August 2007 warnte die UBS den Markt vor Proble-
men im Zusammenhang mit der sich anbahnenden Krise. Am
1. Oktober 2007 orientierte sie Uber die im dritten Quartal vor-
genommenen Wertberichtigungen auf ihren Positionen, und
am 10. Dezember 2007 wurde eine Reihe von Kapitalmassnah-
men, einschliesslich der Ausgabe einer Pflichtwandelanleihe an
einen Staatsfonds der Regierung Singapur und an einen Inves-
tor im Mittleren Osten im Umfang von insgesamt CHF 13 Milli-
arden, offentlich bekanntgegeben. Zusammen mit zwei weite-
ren Massnahmen, namlich dem Verkauf eigener Aktien und der
Ausrichtung einer Aktiendividende anstelle einer Bardividende,
konnte die Kapitalbasis der UBS um insgesamt CHF 19,4 Milli-
arden verbreitert werden.

Weitere Wertberichtigungen im ersten Halbjahr 2008 mach-
ten eine zusatzliche Kapitalerhéhung notwendig: Am 1. April
2008 wandte sich die UBS an ihre bisherigen Aktionare und
nahm im Juni 2008 im Rahmen einer Publikumskapitalerho-
hung zusétzlich rund CHF 15 Milliarden auf. Die Krise war da-
mit indes noch nicht zu Ende.

lhre Spitze erreichte die Finanzmarktkrise nach dem Zusam-
menbruch der US-amerikanischen Investmentbank Lehman

Brothers im September 2008. Zentralbanken weltweit mussten
mit massiven Liquiditatsspritzen fir die Aufrechterhaltung des
Kreditgeschaftes im Interbankenverkehr sorgen, und verschie-
dene Regierungen, unter anderem in den USA, in Grossbritan-
nien und in Deutschland, verordneten einzelnen Banken, fir die
sie direkt verantwortlich waren, staatliche Kapitalzuschisse.
Auch die Schweiz stellte Finanzhilfen fur das Bankensystem zur
Verfligung.

Am 16. Oktober 2008 vereinbarte die UBS mit der SNB,
einen Teil ihrer Positionen in US-amerikanischen und anderen
Wertschriften an eine von der SNB zu griindende Zweckgesell-
schaft mit dem Namen «SNB StabFund» zu verkaufen. Die UBS
beteiligte sich am Eigenkapital der Zweckgesellschaft mit einem
Betrag im Wert von 10% der transferierten Wertpapiere, ver-
bunden mit der Moglichkeit zum Ruckkauf dieser Positionen.
Zur Finanzierung der Eigenkapitalbeteiligung und gleichzei-
tigen Wahrung einer starken Kapitalbasis der UBS zeichnete die
Schweizerische Eidgenossenschaft eine Pflichtwandelanleihe im
Betrag von CHF 6 Milliarden. Zudem erklarte sie ihre Bereit-
schaft, im Bedarfsfall neue kurz- und mittelfristige Interbank-
verbindlichkeiten sowie Geldmarktgeschafte von Schweizer
Banken zu garantieren. Zwischen Herbst 2008 und Friihjahr
2009 wurden Wertschriften im Wert von insgesamt USD 39,6
Milliarden an die Zweckgesellschaft Gbertragen.

Der Internationale Wahrungsfonds schatzt, dass die Ban-
ken im Zuge der Finanzmarktkrise bis im April 2010 weltweit
rund USD 2300 Milliarden an Wertberichtigungen vornehmen
mussten. Am meisten betroffen waren die US-amerikanischen
Banken Citibank und Merrill Lynch; die UBS ist die Bank, die
weltweit die drittgréssten und in Europa die meisten Verluste
erlitten hat.

Aufarbeitung der Ereignisse
Nach Ausbruch der Finanzmarktkrise und den ersten Verlusten
machte sich die UBS daran, die Ursachen zu ergriinden, die zu
diesen Entwicklungen gefiihrt hatten. Die Aufsichtsbehérden
haben die in diesem Zusammenhang gefihrten internen Unter-
suchungen begleitet. Eine interne Untersuchung der UBS, de-
ren Ergebnisse im April 2008 in zusammengefasster Form
offentlich bekannt gemacht wurden, ortete eine Reihe institu-
tioneller Fehlleistungen, die dazu fuhrten, dass die UBS starker
als andere von der Krise getroffen wurde:

— Wachstumsstrategie: Die UBS hatte im Sommer 2005 einen
wesentlichen Teil ihres Geschaftes mit festverzinslichen Anla-
geprodukten in die Tochtergesellschaft Dillon Read Capital
Management («DRCM») abgespalten. Ende 2005 wurde be-
schlossen, parallel zu DRCM dasselbe Geschaft auch inner-
halb der Investmentbank der UBS auszubauen, denn die UBS
wollte auch in diesem Bereich zu den weltweit besten Ban-
ken vorriicken. Die Ressourcen dazu mussten allerdings erst
noch aufgebaut werden, da viele Spezialisten inzwischen zu
DRCM gewechselt hatten. Im Rickblick wurde die Wachs-
tumsstrategie zu wenig systematisch geplant und in der Um-
setzung zu wenig kontrolliert.

Im Ergebnis fuhrte diese Wachstumsstrategie dazu, dass
DRCM einerseits und die Investmentbank anderseits in ahnli-
che Kategorien von Anlageprodukten investierten. Da DRCM
unter anderem in Produkte mit tiefer Bonitat, die UBS aber
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grossenteils in Produkte mit vermeintlich hoher Qualitat inves-
tierte, wurde dem Risiko eines Kurszusammenbruchs in allen
Anlagekategorien gleichzeitig zu wenig Beachtung geschenkt.

— Keine Bilanzlimiten: Bis zur Finanzmarktkrise bestanden kei-
ne Limiten fur die Bilanzsumme. Im Verbund mit den Gbrigen
hier geschilderten Ursachen fuhrte dies dazu, dass massive
Bestande an US-amerikanischen Hypothekenpapieren auf-
gebaut werden konnten, was verheerende Folgen hatte, als
dieses Geschaft einzubrechen begann.

— Gunstige Refinanzierung: Bis zur Finanzmarktkrise fiel es der
UBS leicht, zu guinstigen Konditionen an den Kredit- und Ka-
pitalmarkten Geld aufzunehmen. Die auf den Markten erhal-
tenen kurzfristigen Mittel wurden innerhalb der Bank ohne
Risikozuschlage weitergegeben, ungeachtet der Risiken, wel-
che die einzelnen Geschéftseinheiten einzugehen bereit wa-
ren. Die Investmentbank hatte somit die Mdglichkeit, ver-
meintlich sichere Anlagen im US-Hypothekenmarkt zu tdtigen
und sich gleichzeitig sehr guinstig zu refinanzieren. Als im
Rahmen der Finanzmarktkrise die Kreditmarkte austrockne-
ten, implodierte diese Strategie, da auf den Markten keine
gunstige Refinanzierung mehr moglich war.

— Falsche Sicherheit trotz Warnzeichen: Gegen Ende 2006,
also weniger als ein Jahr vor dem Ausbruch der Finanzmarkt-
krise, zeichnete sich ab, dass die Entwicklung am US-ameri-
kanischen Immobilienmarkt moglicherweise die Form einer
spekulativen Blase annehmen kdnnte.

Dennoch wahnte sich die Leitung der Investmentbank der
UBS bis Ende Juli 2007 einerseits in der falschen Sicherheit,
vorwiegend in hochwertige Anlageprodukte hoher Bonitats-
stufe mit einer als ausreichend beurteilten Verlustabsicherung
investiert zu sein. Entsprechende Produkte wurden aufgrund
der angenommenen Qualitat der zugrunde liegenden Sicher-
heiten als hochwertig eingestuft, das heisst als AA, AAA oder
teils sogar noch héher, als sog. Super-Senior. Soweit die UBS
anderseits im Ankauf, in der Bindelung und dem Weiterver-
kauf von strukturierten Finanzprodukten tatig war, ging sie
Uberdies davon aus, die im sog. «Warenlager» gehaltenen
Anlageprodukte jederzeit am Markt verkaufen zu kénnen.
Gestutzt auf diese — im Nachhinein unzutreffenden — Annah-
men verzichtete die UBS darauf, zusatzliche Massnahmen zur
Begrenzung des Risikos am US-Hausermarkt einzuleiten.

— Keine Gesamtbetrachtung der Risikopositionen: Das Ma-
nagement der Investmentbank der UBS kannte zwar die ein-
zelnen Positionen innerhalb der Geschaftseinheiten, die in
US-amerikanische Hypothekenprodukte investierten bzw.
diese Produkte bindelten und weiterverkauften. Allerdings
fehlte eine Uber die gesamte Bank einheitliche Betrachtung
der damit einhergehenden Kredit- und Ausfallrisiken.

— \Vertrauen auf die Informationen aus den Geschéftseinhei-
ten: Die Konzernleitung der UBS vertraute bis Ende Juli 2007
den Aussagen der Leiter der zustandigen Geschaftseinhei-
ten, Risikomanagement und Risikokontrolle auch im US-
amerikanischen Hypothekenmarkt im Griff zu haben. Erst ab
Ende Juli 2007 hatte die Leitung der Investmentbank Klar-
heit Uber das mogliche Ausmass der Risikopositionen. Das
Chairman’s Office des Verwaltungsrates und die tbrige Kon-
zernleitung wurden am 6. August 2007 Uber diese Entwick-
lungen orientiert.

— Ubertriebenes Vertrauen in statistische Modelle: Im Riick-
blick zeigte sich, dass die Fachleute der UBS im Bereich der
Risikokontrolle zu sehr auf statistische Modelle vertraut hat-
ten. Auch mass die Bank den Kreditprtifungsagenturen und
den von diesen verliehenen Bestnoten fir gewisse Anlage-
produkte zu grosse Bedeutung bei. Diese modellgestitzte
Betrachtungsweise, welche zudem stark auf das Urteil der
Kreditprifungsagenturen abstellte, fuhrte letztlich dazu,
dass der Blick auf die zugrunde liegenden fundamentalen
Risiken im US-Hausermarkt verstellt war.

— \Vergdtung: Die vor der Finanzmarktkrise angewandten Ver-
gltungsmodelle unterschieden zu wenig streng zwischen
der Schaffung von echtem Mehrwert durch Uberdurch-
schnittliche Leistung und der Generierung von Ertrdgen
durch das Ausnitzen von Marktvorteilen, etwa tiefen Refi-
nanzierungskosten. Es bestand ein Anreiz, Umsatz zu gene-
rieren, ohne das damit verbundene Risiko angemessen zu
berlcksichtigen.

Die Aufsichtsbehorden — allen voran die damalige Eidgendssi-
sche Bankenkommission («EBK»; die heutige Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht, «<FINMA») — fiihrten eigenstandige Unter-
suchungen durch. Diese wurden im September 2008 abge-
schlossen und Mitte Oktober 2008 &ffentlich bekannt gemacht.
In ihrer Gesamtwiurdigung hielt die EBK fest, dass sie die Analy-
se der UBS betreffend die wahrgenommenen Schwachen teilt.
Die EBK fuhrte ferner aus, die UBS habe ihre Subprime-Risiken
unzulanglich erfasst, begrenzt und tberwacht. Diese Feststel-
lung betreffe die Gesamtheit der Flhrungs-, Geschafts- und
Kontrollprozesse, wenn auch in unterschiedlichem Ausmass.
Die EBK kam zum Schluss, dass nicht jede der aufgefihrten
Schwaéchen fur sich allein genommen Ausdruck einer unzurei-
chenden Organisation oder von schlechtem Management oder
mangelhafter Fihrung sei — wesentlich sei vielmehr das im Er-
gebnis ungenligende Zusammenspiel gewesen.

Zusammenfassend stellte die EBK fest, die UBS als Ganzes
habe im Umgang mit den Subprime-Wertschriften das banken-
gesetzliche Gebot der Gewahr fur einwandfreie Geschaftsfuh-
rung verletzt, die damals aktuellen Funktionstrager der Bank
treffe aber keine aufsichtsrechtliche Verantwortung. Was da-
mals bereits ausgeschiedene Organe betrifft, stellte sich die
Frage nicht, weil die EBK gemass langjahriger und bestatigter
Praxis mit Bezug auf ausgeschiedene Funktionstrager keine Ge-
wahrsprifung unternimmt. Die EBK bemerkte ferner, ihre Un-
tersuchung habe keine Hinweise zu Tage gefordert, die darauf
hindeuten wirden, Manager der UBS hatten die Bank gezielt
schadigen wollen oder seien allein um hoher Boni willen be-
wusst unkalkulierbare Risiken eingegangen. Ebenfalls bestiin-
den keine Anzeichen dafir, dass die fir die Risikokontrolle zu-
standigen Stellen die eingegangenen Risiken zwar erkannt,
aber bewusst dartber hinweggesehen hatten.

Die UBS teilt die Einschdtzungen, die aus diesen Untersu-
chungen resultierten. Sie hat seit 2008, teilweise bereits unter
der alten Fihrung der Bank, eine Reihe von Massnahmen ein-
geleitet und zu einem wesentlichen Teil bereits umgesetzt. Die-
se sollen dazu fuhren, Fihrung und Risikokontrolle massiv zu
starken, so dass sich die Verluste der Finanzmarktkrise nicht
wiederholen werden. Dazu zahlen die folgenden:



— Strategie: Die Gesamtstrategie der Bank wurde insgesamt so

angepasst, dass das direkt im Kundenauftrag vollzogene Ge-
schaft zukdnftig im Fokus steht. Damit einher geht eine Re-
duktion des Eigenhandels und der damit verbundenen Risi-
ken. Als Sofortmassnahme hat der CEO der Investmentbank
im Jahr 2008 zudem die Portfolios jedes Geschaftsbereichs
Uberpruft. Neu stellt die Konzernleitung zusammen mit dem
CEO der Investmentbank sicher, dass periodisch auf allen
Stufen Uberprifungen durchgefiihrt werden, die eine um-
fassende Beurteilung der Risiken sicherstellen sollen.
Unternehmensfihrung (Governance): Seit Beginn der Fi-
nanzmarktkrise hat die UBS den Verwaltungsrat und die
Konzernleitung grundlegend erneuert. Die neue Konzern-
spitze der UBS wurde dabei in erheblichem Umfang von aus-
sen rekrutiert. Die Erfahrung, die sich diese Spitzenkrafte bei
anderen Finanzdienstleistern aneignen konnten, kommt nun
der UBS zugute.

Auf Ebene der Gesamtbank erfolgte eine klare Trennung
der Kompetenzen des Verwaltungsrates einerseits und der
Konzernleitung anderseits. Im Juli 2008 wurde das Chairman’s
Office aufgel6st und durch Ausschiisse des Verwaltungsrates
ersetzt; gleichzeitig wurde ein neuer Risikoausschuss ge-
schaffen, dem ausschliesslich unabhangige Verwaltungsrate
angehdren. Im Oktober 2008 wurden neue Verwaltungsrats-
mitglieder zugewahlt. Im Frihling 2009 erfolgte eine noch-
malige personelle Erneuerung der Konzernspitze, mit der der
Bank als Ganzem ein Neuanfang ermoglicht werden sollte.

Der Verwaltungsrat tragt die oberste Verantwortung im

Bereich der Strategie. Er genehmigt die Risikokapazitat und
den Risikoappetit des Konzerns sowie die Zuteilung von
Kapital und Bilanzlimiten an die Geschéftsbereiche. Die Kon-
zernleitung ist direkt fir die Umsetzung der Strategie ver-
antwortlich, weist den Geschaftsbereichen die dazu not-
wendigen Ressourcen zu und wird an ihrem risikoadjustierten
Erfolg gemessen.
Risikomanagement: Die Erfassung von Positionen, deren Be-
wertung und die Beurteilung von deren Risiken bzw. Aus-
wirkungen auf die Erfolgsrechnung sind nun konzernweit
geregelt. Die Bank hat ein Verfahren eingefthrt, das kom-
plexe Produkte und Transaktionen laufend Uberwacht, um
Risikokonzentrationen friihzeitig zu identifizieren. Jede Ge-
schaftseinheit muss in der Lage sein, ihre Bilanz (inklusive
Risikopositionen) und Erfolgsrechnung anhand einheitlicher
Messgrossen zu erklaren.

Die Geschaftsplane werden heute sowohl auf Konzern-
stufe als auch auf Stufe der einzelnen Geschéftsbereiche
nach einheitlichen Kriterien beurteilt und regelmassig hinter-
fragt. CEO und Konzernleitung Uberprifen mindestens vier-
mal im Jahr die Erreichbarkeit der gesetzten Ziele. Im Rahmen
der Berichterstattung werden die Ertrage und die Kosten der
einzelnen Geschaftseinheiten mit den Planvorgaben abge-
glichen, womit die Unternehmensfiihrung Fehlentwicklun-
gen friihzeitig erkennen und korrigieren kann.
Risikokontrolle und Finanzwesen: Wahrend Spezialisten vor
der Finanzmarktkrise zum Beispiel im Bereich Risikokontrolle
haufig zwei Vorgesetzten unterstellt waren — dem Leiter des
Geschaftsbereichs als Linienvorgesetztem und einem Fach-
spezialisten im Bereich Risikokontrolle —, sind die Strukturen

heute vereinfacht und vereinheitlicht. Jeder Chief Risk Officer
einer Geschaftseinheit hat nur den Group Chief Risk Officer
als direkten Vorgesetzten, und die Risikokontrolle des Kon-
zerns erfolgt heute unabhangig von den Geschaftsbereichen.

Die innerhalb der Bank verwendeten Regeln und Modelle
zur Risikokontrolle sind umfassend Uberprift und wo nétig
verbessert worden. Dies gilt insbesondere fir Value-at-Risk-
Berechnungen, Stresstests, die Risikoaggregation und die
Uberwachung von Bewertungs- und Buchungsmodellen.
Ebenso sind Qualitat und Frequenz der Berichterstattung fiir
die Erfolgsrechnung der Bank erhéht worden. Im Rahmen
der vereinheitlichten und integrierten internen Berichterstat-
tung erhalten heute alle Mitglieder des Verwaltungsrates
und der Konzernleitung ein «Monthly Performance Up-
date». Dieser Bericht analysiert die Geschaftsentwicklung
der Bank und thematisiert umfassend die relevanten inter-
nen und externen Risiken, denen die Bank ausgesetzt ist.

Der Eintritt in neue Geschéaftsfelder (New Business Initia-
tives) unterliegt neu einer verscharften Kontrolle und muss
letztlich dem Risikoausschuss des Verwaltungsrates vorgelegt
werden. Fir die Prafung von grossen und risikobehafteten
Transaktionen sind auf verschiedenen Stufen Gremien geschaf-
fen worden, welche die Transaktion zu genehmigen haben.
Mittelbeschaffung und Bilanzbewirtschaftung: Die Konzernlei-
tung bildet heute zugleich das Asset and Liability Committee
(«ALCO») auf Stufe Konzern. Die jeweils verantwortlichen Mit-
glieder dieses Komitees vertreten im Verwaltungsrat die Zutei-
lung von Bilanzlimiten, risikogewichteten Aktiven und Kapital
an die einzelnen Geschaftsbereiche. Zudem genehmigt das
ALCO konzerninterne Finanzierungen.

Auf Konzernebene und insbesondere auf Ebene der In-
vestmentbank sind Limiten bezlglich Bilanzwachstum und
risikogewichteter Aktiven eingefiihrt worden. Finanzie-
rungskosten werden heute risikogerecht behandelt.
Vergttung: Die VerglUtungen der Verwaltungsratsmitglieder
und der Konzernleitung wurden vor dem Hintergrund des
Ziels einer nachhaltigen Entwicklung der Bank Uberpruft,
Uberarbeitet und angepasst.

Samtliche Aspekte der individuellen Zielsetzungen und
der Leistungsbeurteilung der obersten Kader der Bank wur-
den verbessert. Damit soll sichergestellt werden, dass die
Fuhrungskrafte bei den Entschadigungsentscheiden der
nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswertes ein ho-
heres Gewicht beimessen als vor der Krise. Darlber hinaus
wird die Vergltung vermehrt in Aktien und eigenkapitalbe-
zogenen Instrumenten ausgerichtet.

Schliesslich hat die UBS im Vergleich zu der Zeit vor der
Finanzmarktkrise insofern die Grundztige der Vergltung ge-
andert, als die variable Vergutung nicht nur eine Bonus-,
sondern teilweise auch eine Malus-Komponente beinhaltet.
Insbesondere wird ein Malus gebucht, falls auf Stufe Kon-
zern- oder Geschaftsbereich ein Verlust resultiert oder die
Konzernbilanz massiv korrigiert werden muss. Beim einzel-
nen Kadermitglied kann dartber hinaus ein Malus gebucht
werden, wenn grobe Verstdsse gegen Compliance-Regeln
oder eine Verletzung von Risikorichtlinien festgestellt wer-
den. In besonders krassen Fallen verféllt die aufgeschobene
Vergutung vollstandig.
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Eine detaillierte Beleuchtung der Grinde, die zu den Verlusten
der UBS in der Finanzmarktkrise gefuhrt haben, findet sich in
Teil IlLA (vgl. hinten Seite 16 ff.) dieses Transparenzberichts. Auf-
schluss Uber die Untersuchungen der UBS, die den Ursachen
der Verluste in der Finanzmarktkrise nachgingen, gibt Teil I1.B
(vgl. hinten Seite 20 ff.). Die in diesem Zusammenhang durchge-
fihrten Untersuchungen der in- und auslandischen Aufsichts-
behdérden werden in Teil I.C (vgl. hinten Seite 24 ff.) erlautert.
Teil Il.D (vgl. hinten Seite 27 ff.) schliesslich umfasst eine detaillier-
te Betrachtung der Schritte, welche die UBS unternommen hat,
um sicherzustellen, dass sich die Fehler der Vergangenheit nicht
wiederholen.

Grenziiberschreitendes US-Vermdgensverwaltungsgeschaft

Entwicklungen

Die UBS betreut einen grossen Teil ihrer Kunden Uber Niederlas-
sungen in dem Land, in dem diese Kunden wohnen. Dieses Ge-
schaft wird als «Onshore-Geschaft» bezeichnet. Ein weiterer
Teil ihrer Kunden hat ein Konto bei einer Niederlassung bzw.
Tochtergesellschaft der UBS ausserhalb des Landes ihres Wohn-
sitzes. Hier spricht man vom grenziberschreitenden, dem sog.
«Offshore-» oder «Crossborder-Geschaft». Das Crossborder-
Geschaft war und ist fur die UBS und fir viele andere, vor allem
Schweizer Banken, die im Bereich der internationalen Anlage-
beratung und Vermdgensverwaltung tatig sind, ein wichtiger
Geschaftszweig. Im Rahmen des Crossborder-Geschaftes fur
US-amerikanische Kunden hatte die UBS nicht nur das schwei-
zerische Recht zu beachten, sondern auch das Recht am Wohn-
ort des Kunden, also das US-amerikanische Recht.

Viele Offshore-Kunden wahlen eine Bankbeziehung zu einer
Bank in der Schweiz aufgrund der politischen Stabilitat des Lan-
des und der hohen Dienstleistungsqualitat im Bankenwesen.
Andere schatzen aus persoénlichen Diskretionsgriinden speziell
das Schweizer Bankensystem und das im Bankengesetz ver-
ankerte Bankkundengeheimnis. Bei gewissen Kunden ging es
dabei auch darum, im Land ihres Wohnsitzes Steuern zu ver-
meiden. Dies war die Wurzel des Problems, das zu den Ausein-
andersetzungen zwischen der UBS und den US-amerikanischen
Behorden fuhrte.

Gegen Ende der Neunzigerjahre revidierte die US-amerika-
nische Steuerbehorde (Internal Revenue Service, «IRS») das
bestehende Quellensteuersystem in weiten Teilen und fihrte
insbesondere das sog. «Qualified Intermediary System» («QI-
System») ein. Mit dem QI-System wollte der IRS erreichen, dass
die Ertrage, welche nicht-US-amerikanische Steuerpflichtige
mit US-Wertschriften erzielen, mit den korrekten Quellensteu-
ersatzen gemadss anwendbaren Doppelbesteuerungsabkom-
men («DBA») belastet werden. Zudem sollte erreicht werden,
dass US-amerikanische Steuerpflichtige ihre Ertrége, die sie mit
US-Wertschriften erzielen, welche sie bei nicht in den USA an-
sassigen Finanzinstituten halten, ordnungsgemass deklarieren
und versteuern.

Das QI-System beruhte auf einem Vertrag (Qualified Inter-
mediary Agreement, «Ql Agreement»), den auslandische Ban-
ken mit dem IRS abschliessen kénnen. Fir Banken, die dem Ql
Agreement unterstellt sind, gilt, dass ihre in den USA steuer-
pflichtigen Kunden nur dann unter Wahrung des Bankkunden-

8

geheimnisses in der Schweiz Vermdgen halten kénnen, wenn
diese nicht in US-Wertschriften investieren. In den USA steuer-
pflichtige Kunden, die in US-Wertschriften anlegen wollen,
muUssen den Banken ein sog. «Formular W-9» einreichen, was
im Ergebnis bedeutet, dass die Kontobeziehung des Kunden
gegentber dem IRS offengelegt wird. Die Banken sind zudem
verpflichtet, fir den IRS gewisse Verwaltungshandlungen, ins-
besondere die Identifikation aller wirtschaftlich Berechtigten
der bei ihnen angelegten Vermogenswerte, vorzunehmen, die
fur die korrekte Anwendung der Quellensteuersatze auf Ertrage
aus US-Wertschriften gemass anwendbarem DBA nétig sind.

Das QI Agreement zwischen dem IRS und der UBS trat auf
den 1. Januar 2001 in Kraft. Die UBS setzte das Vertragswerk
und die dadurch erforderlichen organisatorischen Massnahmen
fristgerecht um, was bei ihr wie bei allen anderen betroffenen
Banken einen ausserordentlich grossen Aufwand verursachte.
Wie sich spater herausstellte, war diese Umsetzung bei der UBS
jedoch mangelhaft, und in einer Reihe von Féllen wurden die
im Zusammenhang mit dem QI Agreement erlassenen internen
Richtlinien der Bank missachtet. Mangelhafte Kontrollen fhr-
ten dazu, dass diese Vorfalle erst sehr spat erkannt und diszipli-
niert wurden.

Zusatzlich zu den Bestimmungen des QI Agreement hatte die
UBS auch Einschrankungen des US-amerikanischen Finanz-
marktaufsichtsrechts zu beachten. Wer in den USA Anlagebera-
tung, Vermogensverwaltung oder den Handel mit Wertschriften
betreibt, muss Uber eine Lizenz verfligen. Dies gilt auch fur das
grenzlberschreitende Geschaft, insbesondere dann, wenn sich
der Kunde bei einem konkreten Geschaftskontakt — egal, ob die-
ser personlich, per Telefon, Telefax, Post oder per E-Mail stattfin-
det — in den USA befindet. Die UBS war in der Zeit bis 2005 in
den USA nicht fur das grenziberschreitende Vermogensverwal-
tungsgeschaft lizenziert und hatte daher die aus der Registrie-
rungspflicht fliessenden Beschrankungen zu beachten (Restriktio-
nenderUS Securities Exchange Commission, « SEC-Restriktionen»).
So war es der UBS, solange sie noch nicht Uber eine Lizenz ver-
flgte, nicht gestattet, in den USA beispielsweise einen Auftrag
fur den Kauf oder den Verkauf von Aktien entgegenzunehmen
oder dort mit ihren Kunden konkrete Anlageberatungsgesprache
zu fuhren. Wie sich im Rahmen der Untersuchungen zeigte, hat-
ten Kundenberater die SEC-Restriktionen in Verletzung interner
Richtlinien in einer Reihe von Fallen missachtet.

Im September 2007 informierte das US Department of Justice
(«DoJ») und spater auch die US Securities Exchange Commissi-
on («SEC»), dass sie gegen die UBS Untersuchungen er6ffnet
hatten, nachdem sie von Bradley Birkenfeld, einem ehemaligen
UBS-Kundenberater, auf angebliche Missstande im US-Cross-
border-Geschaft hingewiesen worden seien. Die beiden Behor-
den machten insbesondere geltend, dass die UBS in vielen Féllen
die Verletzung von SEC-Restriktionen geduldet hatte und dass
es im Zusammenhang mit der Einfihrung des QI Agreement bei
in den USA steuerpflichtigen Kunden zu Umgehungsgeschéaften
gekommen sei. Ende Februar 2008 verlangte das DoJ die Offen-
legung von Informationen tber gewisse Kontobeziehungen mit
US-amerikanischen Kunden in der Schweiz, einschliesslich der
Identitat dieser Kunden. Im Juni und Juli 2008 erganzte der IRS
diese Informationsbegehren des DoJ zuerst mittels eines sog.
«John Doe Summonsx»-Verfahrens und spater auch mittels eines



Amtshilfegesuchs an die Eidgendssische Steuerverwaltung
(«EStV») gemass DBA zwischen der Schweiz und den USA. Am
17. Juli fUhrte das Permanent Subcommittee on Investigations
des US-Senats zum US-Crossborder-Geschaft der UBS eine 6f-
fentliche Anhérung durch. Bereits ab Méarz 2008 ersuchte die
UBS die Schweizer Behérden um Unterstltzung. Die von der
UBS selbst, der EBK sowie den amerikanischen Behorden durch-
gefhrten Untersuchungen sowie das Amtshilfeverfahren durch
die EStV nahmen viel Zeit in Anspruch. Ruckblickend hatten sich
die UBS und die Schweizer Behérden tber die zunehmende Es-
kalationslage gegenseitig nicht gentigend informiert und beide
hatten die politische Lage letztlich falsch eingeschatzt. Der Ver-
waltungsrat beauftragte erst relativ spat einen Ausschuss mit
einer engeren Beobachtung und Uberwachung der Angelegen-
heit. Die Untersuchungen durch die UBS, die EBK sowie die US-
amerikanischen Behorden fuhrten zur Feststellung, dass die UBS
und ihre Mitarbeiter in den Jahren 2001 bis 2007 Verpflichtun-
gen unter dem QI Agreement und den SEC-Restriktionen ver-
letzt hatten und dass die Bank deren Einhaltung nicht gentigend
kontrollierte hatte.

Nach Abschluss der Untersuchungen durch die UBS und die
EBK nahmen die UBS und die amerikanischen Behérden Ver-
handlungen Uber einen mdglichen Vergleich auf. Die Verhand-
lungen mit dem Dol gestalteten sich dusserst schwierig. Die
US-Behorden stellten sich unter anderem auf den Standpunkt,
dass ein Vergleich ohne gleichzeitige Lieferung einer Anzahl
Kundendaten, sei es Uber die seit Juli 2008 laufende steuerliche
Amtshilfe oder anderweitig, nicht moglich sein werde. Zugleich
stand die Erhebung einer strafrechtlichen Anklage gegen die
Bank und ihre obersten Organe im Raum. Die EBK, ihre Nach-
folgebehorde FINMA und der Bundesrat wurden regelmassig
Uber den Verlauf der Verhandlungen orientiert. Aufgrund des
sich abzeichnenden Justizkonflikts standen die Schweizer Be-
horden bereits seit Frihling 2008 auch selber mit den US-Be-
horden in direktem Kontakt. Am 18. Februar 2009 konnte die
UBS schliesslich einen Vergleich mit dem DoJ und der SEC ab-
schliessen. Als Teil dieses Vergleiches verpflichtete sich die UBS,
insgesamt USD 780 Millionen zu bezahlen und den bereits ein-
geleiteten Ausstieg aus dem grenziberschreitenden Vermo-
gensverwaltungsgeschaft mit US-amerikanischen Kunden ab-
zuschliessen. Die UBS wurde sodann unter dem Druck einer
drohenden strafrechtlichen Anklage in den USA und den Aus-
wirkungen einer solchen von der FINMA angewiesen, ihr gewis-
se Daten zu einzelnen Kundenbeziehungen zu liefern, welche
die FINMA dann an das DoJ weitergab. Trotz intensiver Bemu-
hungen Ende 2008 und Anfang 2009 war es nicht gelungen,
gleichzeitig mit den Vergleichen mit dem DoJ und der SEC auch
mit dem IRS eine Einigung betreffend die «John Doe Summons»-
Verfahren zu erzielen.

Die weiteren Verhandlungen mit dem IRS im «John Doe
Summonsx»-Verfahren zogen sich bis in den Sommer 2009 hin.
In diesem Verfahren hatte der IRS die UBS gerichtlich dazu
zwingen wollen, sémtliche Bankdaten von US-Steuerpflichtigen
mit Konten bei der UBS in der Schweiz herauszugeben. Dieses
Verfahren konnte am 19. August 2009 auf staatsvertraglicher
Ebene zwischen der Schweiz und den USA einvernehmlich erle-
digt werden. Im Zuge dieser Vereinbarung stellte der IRS bei der
EStV ein Amtshilfegesuch auf der Grundlage des bestehenden

DBA zwischen den beiden Landern. Zweck dieses Gesuchs war,
Informationen zu erhalten Gber bestimmte Konten, die US-
Kunden bei der UBS in der Schweiz hielten. Die UBS wurde ver-
pflichtet, Informationen Uber Konten, die in der Vereinbarung
zwischen den USA und der Schweiz genau umschrieben waren,
an die EStV herauszugeben. Weiter musste die Bank die betref-
fenden US-Kunden schriftlich dazu aufrufen, von einem freiwil-
ligen Offenlegungsprogramm des IRS Gebrauch zu machen.
Viele Kunden der UBS haben diese Gelegenheit ergriffen und
ihre Steuersituation inzwischen bereinigt.

Aufarbeitung der Ereignisse

Ab dem zweiten Halbjahr 2007 wurde eine darauf spezialisierte

US-amerikanische Anwaltskanzlei mit der Durchfihrung einer

unabhangigen Untersuchung zu den vom DoJ und der SEC ge-

machten Vorwirfen beauftragt. Diese Untersuchung wurde in
laufender Absprache mit diesen Behorden durchgefihrt. Es
entwickelte sich daraus die aufwandigste und umfassendste

Untersuchung, welche die UBS je in Auftrag gegeben hatte. Sie

beleuchtete jeden erdenklichen Aspekt des grenziiberschreiten-

den Vermogensverwaltungsgeschaftes mit US-amerikanischen

Kunden der UBS. Die EBK war ebenfalls Gber diese Untersu-

chung informiert und fuhrte dartber hinaus eine eigenstandige

Untersuchung durch.

Im Ergebnis haben die folgenden Fehler zu den Problemen
mit den US-Behérden gefuhrt:

— Fehlen einer ganzheitlichen und kontinuierlichen Risikoana-
lyse: Die UBS hatte die Risiken im Zusammenhang mit dem
US-Crossborder-Geschaft seit 2000 zunehmend erkannt.
Dies galt sowohl fur die Risiken im Zusammenhang mit der
Implementierung des QI Agreement als auch mit der Einhal-
tung der SEC-Restriktionen. Die Risikobeurteilung und die
entsprechenden Massnahmen wurden indes — mit gewissen
Ausnahmen — fur die beiden Komplexe separat vorgenom-
men. Den Risiken, die sich aus dem gleichzeitigen Betreiben
eines Onshore- und eines Offshore-Geschaftes ergaben, wur-
de zu wenig Beachtung geschenkt. Die Folgen eines mogli-
chen Zusammengehens der verschiedenen Behdrden bei der
Durchsetzung ihrer Vorschriften und die gréssere Angriffsfla-
che, welche die UBS den Regulatoren mit ihrer starkeren Pra-
senz in den USA bot, wurden nicht ganzheitlich beurteilt.
Diesbezuglich wurde zu stark darauf abgestutzt, dass die SEC
die Einhaltung der SEC-Restriktionen im grenziberschreiten-
den Verkehr mit Privatkunden bislang kaum durchsetzte. Da-
riber hinaus hatte die UBS die Konsequenzen, die aus dem
zunehmenden Fokus der US-amerikanischen Behdrden auf
die Durchsetzung ihres Steuerrechts und dem zunehmenden
innenpolitischen Druck entstanden, nicht zeitgerecht in die
entsprechenden Massnahmen umsetzen kénnen.

— Zbgerliche und unvollstdndige Umsetzung beschlossener
Massnahmen: Da die Risiken, zumindest isoliert, weitgehend
wahrgenommen wurden, hat die UBS im Verlauf der letzten
Jahre auf oberster Fuhrungsstufe sinnvolle Massnahmen be-
schlossen, um die weitgehende Einhaltung der massgebli-
chen US-amerikanischen Gesetze zu gewahrleisten. Es fehlte
indes wiederholt an der nétigen Rigorositat und Geschwin-
digkeit bei der Umsetzung dieser Massnahmen. Das gilt
etwa flr die Anpassung des Geschaftsmodells im Jahr 2002,
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die Entwicklung und Griindung der UBS SFA AG und auch
die Umsetzung der Massnahmen, die im Anschluss an die
Whistleblowing-Untersuchung betreffend Bradley Birkenfeld
getroffen wurden. Die Linienverantwortlichen fokussierten
darauf, Neugeschaft zu erschliessen; dem Management der
damit einhergehenden Risiken wurde teilweise zu wenig Be-
achtung geschenkt. Wiederholt wurden beschlossene Mass-
nahmen nur zégerlich und nicht vollstandig umgesetzt.

— Maéngel bei der Umsetzung und der nachhaltigen Befolgung
des QI Agreement: Zwar hatte die UBS das QI Agreement
unter enormem Aufwand und tUberwiegend korrekt umge-
setzt. Den Kundenberatern wurden jedoch im grenziber-
schreitenden Geschaft mit US-Kunden zu viele Freiheiten
belassen und bei ihnen keine griffigen Kontrollen durch-
gesetzt. Dies ermoglichte Kundenberatern in einer ganzen
Reihe von Fallen, Kunden dabei zu unterstitzen, Beschran-
kungen betreffend das Halten von US-Wertschriften zu um-
gehen.

— Mangelnde Compliance-Kultur und fehlende Kontrollen: Die
UBS schenkte der vollstandigen und nachhaltigen Einhal-
tung der komplexen Regeln im grenziberschreitenden Ver-
maogensverwaltungsgeschaft mit in den USA wohnhaften
Kunden generell nicht gentigend Beachtung. So fehlte es an
einer griffigen Kontrolle des Geschaftes, und Schwachstellen
im personellen Bereich wurden nicht konsequent genug er-
kannt und behoben. Méngel bestanden auch in der Schu-
lung und Instruktion sowie bei der Gestaltung des Anreizsys-
tems. Die Regeln waren zum Teil zu wenig prazis, und die
Erwartungen in Bezug auf deren Einhaltung wurden nicht
mit der erforderlichen Deutlichkeit kommuniziert. Dies fuhr-
te dazu, dass Kundenberater das Gefuhl hatten, ein gewisser
Grad nicht regelkonformen Verhaltens werde von den Lini-
envorgesetzten toleriert, was zumindest zum Teil auch der
Fall war.

Am 23. Mai 2008 erdffnete die EBK ihrerseits ein Untersu-
chungsverfahren gegen die UBS, das mit einem 161-seitigen
«Bericht der EBK zur Umsetzung des Qualified Intermediary
Agreement und zu den grenziberschreitenden Dienstleistun-
gen in den USA durch die UBS» («EBK-Crossborder-Bericht»)
ihren Abschluss fand. Die Ergebnisse und Materialien der von
der UBS veranlassten Untersuchung wurden dabei der EBK zur
Verfligung gestellt, die ihrerseits die Ereignisse mittels noch
weiter gehender Untersuchungshandlungen beleuchtete und
far die Abklarung gewisser Fragen einen unabhangigen Unter-
suchungsbeauftragten einsetzte.

Die EBK hielt zusammenfassend fest, dass die UBS das QI
Agreement zwar mit sehr grossem Aufwand und in weiten Tei-
len korrekt umgesetzt habe, dass in einzelnen Bereichen jedoch
Schwachen bestanden hatten. Dies betraf einerseits Unzuléng-
lichkeiten der Kontrollprozesse und anderseits ganz generell die
mangelhafte Durchsetzung der Einhaltung der anwendbaren
vertraglichen und gesetzlichen Bestimmungen — dies sowohl im
Bereich des QI Agreement als auch in jenem der SEC-Restrik-
tionen. Als Kernproblem erkannte die EBK, dass den fur das
US-Crossborder-Geschaft zustandigen Mitarbeitern zu viele
Freiheiten belassen worden seien, ohne dass deren Aktivitaten
hinreichend genau kontrolliert wurden. Dazu beigetragen habe
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auch die Einfuhrung eines Entschadigungsmodells im US-Cross-

border-Geschaft, das der Steigerung neuer Kundengelder gros-

se Bedeutung beimass, was aber mit der bedingungslosen

Einhaltung der US-amerikanischen Vorschriften und des Ql

Agreement in Konflikt gestanden hatte.

Die EBK stellte daher fest, dass die UBS bei der Umsetzung
ihrer Verpflichtungen aus dem QI Agreement und als Folge der
teilweise mangelhaften Beachtung der SEC-Restriktionen un-
kalkulierbare Rechts- und Reputationsrisiken eingegangen sei
und damit sowohl gegen das Gewahrs- wie auch gegen das
Organisationserfordernis des Bankengesetzes verstossen habe.
Die Gewahr der damaligen Organpersonen wurde nicht in Fra-
ge gestellt. Die EBK verpflichtete die UBS, fur das gesamte
grenziberschreitende Vermdgensverwaltungsgeschaft die Rechts-
und Reputationsrisiken in angemessener Form zu erfassen, zu
begrenzen und zu Gberwachen, und ordnete eine Kontrolle der
getroffenen Massnahmen durch eine unabhangige Prifgesell-
schaft an.

Die UBS teilt die Einschatzungen, die aus der EBK-Unter-
suchung resultierten, und akzeptierte die mit Verfigung vom
21. Dezember 2008 angeordneten Massnahmen. Dementspre-
chend hat die UBS ein Paket von Massnahmen ergriffen, um
sicherzustellen, dass sich die Probleme im grenziberschreiten-
den Vermogensverwaltungsgeschéft nicht wiederholen:

— Ausstieg aus dem US-Crossborder-Geschéft und umfassen-
des Weisungs- und Kontrollwesen betreffend Geschéftsbe-
ziehungen mit einem Bezug zu den USA: Die UBS hat den
Ausstieg aus dem grenzlberschreitenden Vermégensverwal-
tungsgeschaft mit den US-amerikanischen Kunden weitge-
hend vollzogen, neue Prozesse sowie Kontrollen eingefuhrt
und die Erbringung gewisser Dienstleistungen angepasst,
um sicherzustellen, dass die UBS in Zukunft das US-amerika-
nische Recht in Bezug auf samtliche Geschaftsbeziehungen
mit Kunden, die einen Bezug zu den USA haben, nachhaltig
einhalt.

Eine amerikanische Anwaltskanzlei hat den Fortschritt bei
der Umsetzung dieser Massnahmen in ihrer Funktion als «In-
dependent Consultant» mit Unterstlitzung der Revisionsge-
sellschaft KPMG wahrend eines Jahres laufend gepruft und
deren erfolgreiche Umsetzung kurzlich zuhanden der SEC
und des DoJ in einem umfassenden Bericht bestatigt.

— \Verbesserte Weisungen und verstirkte Kontrolle des grenz-
Uberschreitenden Vermdgensverwaltungsgeschéftes: Die UBS
hat im Rahmen breit angelegter Projekte samtliche Risiken im
gesamten grenzUberschreitenden Geschaft aller Geschafts-
einheiten, einschliesslich des globalen Vermégensverwal-
tungsgeschaftes und der Investmentbank, erfasst und eine
Vielzahl von weitreichenden Massnahmen beschlossen, um
diese Risiken angemessen zu kontrollieren.

Im grenziberschreitenden  Vermogensverwaltungsge-
schaft der Geschaftseinheit Wealth Management & Swiss
Bank wurden neue Weisungen erlassen und unabhangige
Kontrollen eingefiihrt. Dabei geht es um Regeln betreffend
die Erbringung von Beratungs- und Vermégensverwaltungs-
dienstleistungen, Beschrankungen betreffend den Vertrieb
bestimmter Produkte und damit zusammenhangende In-
formations-, Offenlegungs- und Meldepflichten sowie um
Regeln betreffend Investitionsrestriktionen fur Kunden aus



gewissen Landern. Zudem wurde das Weisungs- und Kont-
rollwesen in Sachen Geschaftsbeziehungen mit Sitzgesell-
schaften und externen Vermdgensverwaltern grundlegend
Uberarbeitet. Schliesslich unterzog die UBS ihr Angebot an
Instrumenten der Nachlass- und Vermoégensplanung einer
grundsatzlichen Uberpriifung; sie hat die Erbringung der
Dienstleistungen in diesem Bereich neuen Vorschriften und
strikten Risikokontrollen unterstellt. Insbesondere bietet die
UBS in diesen Bereichen keine Dienstleistungen an, wenn
der Kundenberater weiss oder Hinweise darauf hat, dass ein
Kunde diese zum Zweck der Umgehung von Steuerpflichten
in Anspruch nehmen will. Die UBS ist Uberzeugt, dass sie mit
diesen Massnahmen die bestehenden Risiken und kinftigen
Chancen im sich tiefgreifend wandelnden grenziberschrei-
tenden Vermdgensverwaltungsgeschaft nachhaltig anpackt
und dass sie diese angemessen kontrolliert.

Uber den Fortschritt bei der Umsetzung dieser Massnahmen
hat die UBS die FINMA regelmassig informiert. Die FINMA wird
deren Angemessenheit und Effektivitdt zur Kontrolle der
Rechts- und Reputationsrisiken im vierten Quartal 2010 von
einer unabhangigen Revisionsgesellschaft priifen lassen.

— \Verstdrkte Organisation, Weisungs- und Kontrollwesen be-
treffend die Umsetzung des QI Agreement: Zur Verstarkung
des Weisungs- und Kontrollwesens beztglich Einhaltung des
Ql Agreement hat die UBS die Funktionen eines «Group
Head US Withholding and QI Compliance» und eines «Ql
Tax Coordinator» eingefihrt. Die entsprechenden Funkti-
onstrager haben mit Unterstlitzung zusatzlicher Mitarbeiter
und mit zusatzlichen finanziellen Mitteln das gesamte Wei-
sungs- und Kontrollwesen verstarkt. Die Revisionsgesell-
schaft KPMG hat wahrend des letzten Jahres dessen erfolg-
reiche Umsetzung gepriift und kirzlich zuhanden des Do)
und IRS in einem umfassenden Bericht bestatigt.

— Sicherstellung der Unabhéngigkeit des Rechtsdienstes und
der Compliance-Abteilungen: Die Ereignisse im Zusammen-
hang mit dem US-Crossborder-Geschaft haben gezeigt, wie
wichtig die vollstandige Unabhdngigkeit des Rechtsdienstes
und der Compliance-Abteilungen der UBS ist. Neu ist klarge-
stellt, dass samtliche Unterstellungsverhaltnisse innerhalb
der Abteilung Rechtsdienst und Compliance den Verbin-
dungen zu den Linienfunktionen immer vorgehen; doppelte
Unterstellungen sind aufgehoben. Zusatzlich hat die UBS die
ausschliessliche Entscheidungskompetenz betreffend Ent-
I6hnung und Beforderungen innerhalb Legal & Compliance
dem Group General Counsel der UBS Ubertragen. Schliess-
lich hat die UBS mit der Einflihrung der Funktion eines «Head
Global Compliance» mit zentralen Einheiten die globalen
Compliance-Prozesse und -Kontrollen in wesentlichen As-
pekten gestarkt.

Im Teil lllLA (vgl. hinten Seite 34 ff.) dieses Transparenzberichts
werden die Hintergriinde dargestellt, die zu den Verfahren vor
den US-Justizbehdrden gefiihrt haben. Die Untersuchungen,
welche die UBS im Zusammenhang mit dem grenziberschreiten-
den Vermogensverwaltungsgeschaft in den USA durchgeftihrt
hat, werden in Teil lll.B (vgl. hinten Seite 38 ff.) erdrtert. Details zur
Aufarbeitung durch die in- und auslandischen Aufsichtsbehor-
den folgen in Teil IIl.C (vgl. hinten Seite 42 ff.). In Teil lll.D (vgl.

hinten Seite 47 ff.) schliesslich werden Massnahmen erlautert,
welche die UBS ergriffen hat, um inskinftig das grenziber-
schreitende Vermdgensverwaltungsgeschaft in einem Rahmen
durchzuftihren, der den in- und auslandischen Vorschriften voll-
standig entspricht.

Verantwortlichkeitsfragen

Am 15. Dezember 2009 gab der Verwaltungsrat der UBS be-
kannt, auf strafrechtliche und zivilrechtliche Anspriiche gegen
frihere Organe der Bank zu verzichten. Zuvor hatte die Staats-
anwaltschaft des Kantons Zirich mitgeteilt, es bestehe bei kei-
nem der ehemaligen Organe der UBS ein Anfangsverdacht, der
die Einleitung einer Strafuntersuchung rechtfertigen wirde.

Der Entscheid des Verwaltungsrates der UBS erfolgte nach
grindlicher Vorbereitung auf der Grundlage von Abkldrungen
durch verschiedene Anwaltskanzleien, welche die Frage der
Verantwortlichkeit erértert hatten, und den Unterlagen, welche
zur Aufarbeitung der Vergangenheit erstellt worden waren. Der
Verwaltungsrat halt auch heute, nach nochmaliger Beurteilung
aller relevanten Fakten, an seinem Entscheid fest. Er ist Uber-
zeugt, dass ein Verzicht auf straf- und zivilrechtliche Schritte
gegen ehemalige Organe juristisch korrekt ist und im Interesse
der UBS liegt.

Wichtig ist dabei zu betonen, dass das Versagen der Risiko-
kontrolle im US-Hypothekengeschaft oder eine unzureichende
Compliance mit Bezug auf das grenziberschreitende Geschaft
nicht automatisch eine zivilrechtliche Haftung der Mitglieder
der Geschaftsleitung oder des Verwaltungsrates nach sich zieht.
Vielmehr missen die Voraussetzungen einer Klage nach Gesetz
gegeben sein, damit ehemalige Organe zur Rechenschaft gezo-
gen werden kdnnen. Organe haften nur, sofern vier Vorausset-
zungen erfdllt sind: die Verletzung von Sorgfaltspflichten, ein
Schaden, ein sog. «Kausalzusammenhang» zwischen Pflicht-
verletzung und Schaden sowie ein personlich zurechenbares
Verschulden.

Mit Blick auf die strengen gesetzlichen Voraussetzungen
einer Klage in der Schweiz und in Abwagung aller Faktoren
kommt der Verwaltungsrat zum Schluss, dass die Anhebung
von Verantwortlichkeitsklagen nicht im Interesse der Gesell-
schaft liegt bzw. dass das Verhaltnis von Kosten und Nutzen
dagegen spricht, solche Klagen anzustrengen. Dabei lasst er
sich von folgenden Uberlegungen leiten:

— FErfolgsaussichten einer Klage: Weder die Untersuchung der
EBK noch die Vorabklarungen der Strafverfolgungsbehérden
haben Erkenntnisse zutage gebracht, die einen erfolgreichen
Prozessausgang mit gentgender Sicherheit erwarten lassen.
Die UBS selbst hat seit 2007 mehrere aufwandige interne
und externe Untersuchungen in Auftrag gegeben. Auch die-
se Untersuchungen haben keine solchen Erkenntnisse her-
vorgebracht.

Eine Klage gegen ehemalige Organe ware ausserdem,
was den Betrag des Schadenersatzes angeht, auf das per-
sonliche Vermdgen der betroffenen Beklagten und auf den
Betrag der Versicherungsdeckung beschrankt (wobei die
UBS im Falle der Versicherungsdeckung letztlich die Kosten
in Form hoherer Pramien faktisch wieder begleichen wir-
de). In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass
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eine ganze Reihe der ehemaligen Organe, die moglicher-
weise mit einer Klage hatten rechnen missen, auf geschul-
dete Lohn- und Bonuszahlungen im Umfang von mehr als
CHF 70 Millionen verzichtet oder diese freiwillig zurticker-
stattet haben. FUr den Verwaltungsrat war diese Geste
auch ein Zeichen dafir, dass die ehemaligen Fihrungskraf-
te der Bank zumindest moralisch zu ihrer Verantwortung
stehen, selbst wenn ihre Verantwortlichkeit im Rechtssinne
nicht gegeben sein mag.

Gesellschaftsinteresse: Der Verwaltungsrat der UBS musste
im Rahmen seiner aktienrechtlichen Sorgfaltspflicht nicht
nur beurteilen, ob ein Prozess erfolgversprechend ware, son-
dern auch, ob ein solcher Prozess Uberhaupt im Interesse der
UBS und ihrer Aktiondre liegt. Der Verwaltungsrat einer Ak-
tiengesellschaft ist von Gesetzes wegen verpflichtet, bei all
seinen Handlungen und Entscheidungen die Interessen der
Gesellschaft zu wahren. Der Verwaltungsrat der UBS muss
sich vorliegend also fragen, ob eine Klage gegen ehemalige
Spitzenkader im Interesse der Gesellschaft liegt oder nicht.
Der Verwaltungsrat kann und muss daher auf eine Klage ver-
zichten, wenn er davon ausgeht, ein Prozess stifte fur die
Gesellschaft mehr Schaden als Nutzen.

Der Verwaltungsrat hat im Rahmen seiner Beurteilung eine
Kosten-Nutzen-Analyse vorgenommen. Dabei bertcksichtigte
er auch die Kosten, die eine Klage verursachen wiirde, die Ma-
nagementzeit, die durch eine Klage absorbiert wirde, und den
negativen Publizitatseffekt eines Prozesses, der die Versaum-
nisse der Vergangenheit der UBS immer wieder mit negativen
Schlagzeilen in die 6ffentliche Diskussion bringen wiirde, an-
statt die offentliche Aufmerksamkeit auf die neu organisierte
Bank zu fokussieren. Die Erfolgsaussichten einer Klage waren
nach dem Urteil des Verwaltungsrates nicht ausreichend, um
diese Kosten und negativen Effekte zu rechtfertigen.
Maogliche Folgewirkungen einer Klage: In den USA sind be-
reits Sammelklagen gegen die UBS hdngig. Eingeklagt sind
Betrdge in Milliardenhéhe. Die UBS ist der Meinung, dass
diese Klagen sowohl hinsichtlich der Fakten als auch hin-
sichtlich der Rechtslage vollkommen haltlos sind, und wird
sich in diesen Verfahren mit aller Vehemenz verteidigen. Falls
nun die UBS in der Schweiz ihre ehemaligen Organe ein-
klagt, kénnte allein dieser Schritt — unabhdngig davon, ob
ein solcher Prozess am Ende erfolgreich ist oder nicht — nach
US-amerikanischem Recht als Eingestdndnis gewertet wer-
den, dass die Organe tatsachlich falsch gehandelt haben,
was die Verteidigung der UBS in diesen Verfahren massiv er-
schweren wurde.

Zudem ware damit zu rechnen, dass «Trittbrettfahrer» aller
Art sich einer solchen Klage in der Schweiz anschliessen
warden. All dies hatte unabsehbare negative Begleiterschei-
nungen fir die UBS und — angesichts des historisch bedingt
grossen Engagements mit US-amerikanischen und anderen
auslandischen Kunden — fuir den gesamten Schweizer Banken-
platz zur Folge.

Schliesslich konnte eine Klage dazu fuhren, dass ehemalige
Spitzenkader der Bank versuchen, sich gegenseitig die Schuld
zu geben und in einen Prozess zu ziehen oder eine Klage gar
auf die jetzigen Organe der UBS auszudehnen. Damit ware der
UBS und ihren Aktionaren ebenfalls nicht gedient.

— Konsequenzen fir die Aktiondre: Bei einer Klage durch die
Gesellschaft selbst haben letztlich die Aktionare als Eigen-
timer der UBS die Kosten zu tragen, die mit einem Verant-
wortlichkeitsprozess — oder auch mit den hangigen Verfah-
ren in den USA — verbunden sind. Eine Klage hatte somit
direkte Konsequenzen fur jeden einzelnen Aktionar. Dass vor
allem die grossten Aktionare der UBS nie verlangt haben, die
Gesellschaft solle Klage einleiten, bestatigte den Verwal-
tungsrat in seinem Urteil.

— Blick nach vorne: Wirde der aktuelle Verwaltungsrat der
UBS seine ehemaligen Organe heute einklagen, kénnte man
ihm vorwerfen, gutes Geld schlechtem hinterherzuwerfen.
Zudem wirden die UBS und ihre Mitarbeiter durch die er-
wahnten Begleiterscheinungen wahrend Jahren immer wie-
der von ihrem Tagesgeschaft abgelenkt, die Kunden und der
Finanzplatz Schweiz kénnten verunsichert werden. Dies ist
aus Sicht des Verwaltungsrates nicht zu verantworten.

Wie in diesem Bericht ndher beschrieben, hat der Verwaltungs-
rat aus diesen Grinden, in Abwagung samtlicher Argumente,
auf weitere rechtliche Schritte gegen seine ehemaligen Organe
verzichtet. Auch stellt sich der Verwaltungsrat aus all diesen
Grunden gegen Versuche von dritter Seite, Klagen gegen ehe-
malige Organpersonen anzustrengen oder gar auf Kosten der
Gesellschaft durchzufihren.

Der vorliegende Transparenzbericht erértert im Einzelnen in
Teil IV.A (vgl. hinten Seite 55 ff.), welche Fragen die UBS im
Zusammenhang mit einer maéglichen Zivilklage aus aktienrecht-
licher Verantwortlichkeit abklaren liess, und in Teil IV.B (vgl.
hinten Seite 60 f.), welche Untersuchungen die UBS und die
staatlichen Behérden im strafrechtlichen Bereich vorgenommen
haben. In Teil IV.C (vgl. hinten Seite 62) wird detailliert erklart,
weshalb der Verwaltungsrat auf zivil- und strafrechtliche Schrit-
te gegen ehemalige Organe verzichtet hat.

Wo steht die UBS heute?

Die verschiedenen Analysen, Gutachten und Berichte, die in
diesem Transparenzbericht zusammengefasst sind, zeigen
eine Anzahl von Mangeln in verschiedenen Bereichen des Un-
ternehmens, die gesamthaft zu den Problemen der UBS beige-
tragen haben. Dies lasst auch vermuten, dass kulturelle Fakto-
ren das Entstehen der Fehlentwicklungen begunstigten. Der
Verwaltungsrat kam in Auswertung dieser internen und exter-
nen Untersuchungen zum Schluss, dass nicht nur fachtechni-
sche und finanzmarktspezifische, sondern auch kulturelle Fak-
toren zu den Problemen der UBS beigetragen haben. Aufgrund
dieser Erkenntnis bemiiht sich die heutige Fiihrung der UBS
intensiv um die Schaffung einer nachhaltigen Unternehmens-
kultur, nachdem schon ab 2008 die Schritte zur Erhebung der
erkannten Mangel eingeleitet wurden. Gleichzeitig ist zu be-
achten, dass auch wahrend der Finanzmarktkrise, also in der
Zeit zwischen Mitte 2007 und Anfang 2009, viele Mitarbeiter
und Kader der UBS sich unbeirrt weiter fir das Tagesgeschaft
einsetzt haben. Die UBS ist heute der Meinung, dass sie aus
unternehmerischer Sicht die Lehren aus der Krise gezogen und
in den letzten Monaten erhebliche Fortschritte erzielt hat. Sie
ist die grosste Schweizer Bank und ein weltweit fihrender Ver-



mogensverwalter. Sie ist finanziell stabilisiert und mit einer

Kernkapitalquote (Tier 1) von 16,4% per Ende Juni 2010 gut

kapitalisiert. Auch schreibt die UBS seit dem vierten Quartal

2009 wieder Gewinne. Im ersten Halbjahr 2010 lag der Kon-

zerngewinn vor Steuern bei CHF 5,4 Milliarden. Die Risiken

der Bank, gemessen an den risikogewichteten Aktiven, und
die Bilanzsumme sind seit Mitte 2007 um fast die Halfte redu-
ziert worden.

Seit der Finanzkrise sind der Verwaltungsrat und die Kon-
zernleitung der UBS in ihrer Funktionsweise und personellen
Besetzung umfassend erneuert worden. Es wurden die n6tigen
Fhrungsstrukturen geschaffen, um das Geschaft der Bank
konsistent zu steuern und wirksam zu kontrollieren.

Die neue Fihrung setzt alles daran, dass die UBS und ihre Mit-
arbeiter als glaubwirdige Partner wahrgenommen werden. Aus
diesem Grund hat sie sich eingehend sowohl mit den Prioritdten
im Geschéft, ihren Strukturen und Prozessen als auch mit der
Unternehmenskultur der UBS befasst. Ubergeordnetes Ziel dabei
war, eine neue, nachhaltig leistungsfahige UBS zu schaffen.

Die folgenden Eckpunkte zeigen, welche Prioritaten die UBS
in den einzelnen Geschaftsbereichen verfolgen wird.

— Wealth Management: In der Vermdgensverwaltung fir Pri-
vatkunden will die UBS ihre Stellung weiter ausbauen. Von
Ubergeordneter Bedeutung ist dabei, dass die Vorgaben und
Regeln in den einzelnen Landern jederzeit — ohne Ausnahme
— eingehalten werden. Die UBS hat hierzu interne Weisun-
gen und Vorschriften erlassen, die zu den strengsten der
Branche gehoéren und aufgrund des gewahlten umfassen-
den Ansatzes in der Industrie neue Standards setzen.

— Investmentbank: In der Investmentbank der UBS wurden das
Geschaftsmodell und die Kontrollstrukturen umfassend er-
neuert. Die einzelnen Geschaftsbereiche sind nun eng auf-
einander abgestimmt und werden straff Gberwacht. Der
Geschaftsfokus der Investmentbank liegt klar auf dem Bera-
tungs- und Kundengeschéft, und der Eigenhandel wurde
entsprechend massiv reduziert.

— Asset Management: In der institutionellen Vermogensver-
waltung hat die UBS verschiedene Initiativen umgesetzt, die
das Erreichen einer konstant guten Anlageperformance
sicherstellen. Die bankinterne Zusammenarbeit mit dem
Wealth Management und der Investmentbank wurde inten-
siviert und institutionalisiert, um den Kunden ein breites An-
gebot und damit maximalen Mehrwert zu bieten.

— Regionen. Im Schweizer Heimmarkt will die UBS ihre Position
als Nummer eins erhalten und weiter ausbauen. Als wich-
tigster Kapitalmarkt der Welt bleiben die USA fur das Invest-
mentbanking der UBS zentral. Asien ist entscheidend als
Wachstumsmarkt fir sémtliche Geschaftsbereiche.

Im Bereich der Unternehmenskultur hat die neue Fihrung drei
strategische Leitprinzipien definiert, die von allen Mitarbeitern
gelebt werden sollen: Reputation — Integration — Umsetzung.
Diese Leitprinzipien wurden durch Unternehmenswerte erganzt,
die die Begriffe «Wahrheit», «Klarheit» und «Leistung» ins Zen-
trum stellen. Anfang 2010 hat die UBS einen neuen, umfassen-
den Verhaltens- und Ethikkodex eingefiihrt. Die im Kodex be-
schriebenen Grundsatze und Standards halten personliche
Verantwortung und Verpflichtung jedes einzelnen Mitarbeiters
fest, sich regelkonform und ethisch korrekt zu verhalten.

Die Schweiz nimmt fur die UBS eine besondere Stellung ein,
weil die Bank hier ihre Wurzeln hat und weil sie hier Uber alle
Geschaftsbereiche und Kundensegmente fest verankert ist. In
der Schweiz hat die UBS ihren Hauptsitz und beschaftigt mehr als
ein Drittel ihrer Belegschaft, das heisst tiber 23 000 Mitarbeitende.
Die UBS ist eines der grossten borsenkotierten Unternehmen im
Land. Rund 2,5 Millionen Privatpersonen und 135000 Firmen —
das heisst jede zweite Unternehmung — in der Schweiz haben
eine Geschaftsbeziehung mit der UBS. Auch als Arbeitgeber und
Ausbilder im Bankfach spielt die UBS in der Schweiz eine wichti-
ge Rolle: 2010 stellte sie bisher fast 700 neue Hochschulabsol-
venten, mehr als 800 Praktikanten und etwa 300 Lehrlinge ein.

Die UBS will ihre Beziehungen zu allen Schweizer Interessen-
gruppen verstarken, den Dialog férdern und aktiver kommuni-
zieren. Dabei geht es ihr darum, Verstandnis fir die eigenen
Positionen und Massnahmen zu schaffen, aber auch die Positi-
onen anderer besser zu verstehen. Dass die UBS in Diskussionen
Uber die Zukunft des Finanzplatzes Schweiz ihre unternehmeri-
schen Interessen einbringt, gehért zur Verantwortung, die sie
fur ihre Kunden, ihre Aktiondre und ihre Mitarbeiter auf der
ganzen Welt tragt. Zugleich ist sich die UBS ihrer Bedeutung fiir
die Stabilitat des Schweizer Finanzsystems bewusst und tragt
diesem Umstand Rechnung.

Die UBS ist der Uberzeugung, dass sie die Krise bewaltigt
hat. Wo die Bank heute steht und was ihre Prioritaten sind, ist
in Teil V (vgl. hinten Seite 63 ff.) dieses Transparenzberichts be-
schrieben.
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Die EBK als Aufsichtsbehdérde ist im Rahmen ihrer Untersuchun-
gen zum Schluss gekommen, die UBS als Institution habe im
Rahmen der Finanzmarktkrise einerseits und im Zusammen-
hang mit dem grenziberschreitenden Vermdgensverwaltungs-
geschaft anderseits die Gewahr fur eine einwandfreie Ge-
schaftsfiihrung nicht eingehalten. Dagegen hat die EBK keine
Verfahren gegen einzelne Personen geflihrt; in den Verfahren
gegen die UBS hielt die EBK jedoch fest, dass aufgrund der vor-
liegenden Informationen kein Anlass bestehe, wegen Verlet-
zung der Gewahr fur eine einwandfreie Geschaftsfihrung ge-
gen die einzelnen damaligen Organe vorzugehen.

Trotzdem stellt sich die Frage, ob einzelnen ehemaligen
Fihrungskraften der Bank nach schweizerischem Recht ein ju-
ristisch relevanter Vorwurf gemacht werden kann. So steht die
Frage im Raum, warum die Strafverfolgungsbehérden keine
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Anklage gegen ehemalige Spitzenkader erheben. Ebenso fo-
kussiert das Interesse der Offentlichkeit seit einiger Zeit auf die
Frage, warum die UBS ihre ehemaligen Spitzenkader nicht vor
den Zivilgerichten einklagt. Die Geschaftsprufungskommissio-
nen («GPK») der Eidgendssischen Rate stellten sogar die Frage
in den Raum, ob der Bund die Erhebung von Verantwortlich-
keitsklagen finanziell unterstttzen soll.

Der Entscheid Uber eine Prozessfinanzierung durch den Bund
obliegt letztlich den Behérden, weshalb in diesem Transparenz-
bericht nicht weiter darauf eingegangen werden soll. Stattdes-
sen wird nachstehend ausgefihrt, weshalb der Verwaltungsrat
der UBS darauf verzichtet hat, die ehemaligen Organe einzukla-
gen. Auch wird erldutert, warum die UBS im Zusammenhang
mit dem US-Crossborder-Geschaft keine strafrechtlichen Schrit-
te eingeleitet hat.



A. Zivilrechtliche Anspriiche gegen die ehemaligen

Organe der UBS

1. Voraussetzungen fiir eine Klage aus aktienrechtlicher
Verantwortlichkeit

Ein Versagen der Risikokontrolle im US-Hypothekargeschaft
oder eine unzureichende Compliance innerhalb der Konzernor-
ganisation mit Bezug auf das grenzliberschreitende Vermo-
gensverwaltungsgeschaft zieht nicht automatisch eine zivil-
rechtliche Haftung der Mitglieder der Geschaftsleitung oder des
Verwaltungsrates nach sich. Vielmehr missen die Vorausset-
zungen einer Klage nach Gesetz gegeben sein, damit ehema-
lige Organe zur Rechenschaft gezogen werden kénnen.

Ein Organ haftet, sofern kumulativ vier Voraussetzungen er-
fullt sind: die Verletzung von Sorgfaltspflichten, ein Schaden,
ein sog. «Kausalzusammenhang» zwischen Pflichtverletzung
und Schaden sowie ein personlich zurechenbares Verschulden.
— Sorgfaltspflichtverletzung: Der Verwaltungsrat als Gremium

und seine Mitglieder mussen gemass Gesetz (Art. 717 Abs. 1

OR) ihre Aufgaben mit aller Sorgfalt erfullen und die In-

teressen der Gesellschaft in guten Treuen wahren. Der Ver-

waltungsrat hat sich dabei am Gesellschaftsinteresse zu
orientieren, das den langfristigen finanziellen Erfolg des

Unternehmens maoglichst fur alle Beteiligten (Klein- und

Grossaktionare, Mitarbeiter und andere) zum Ziel hat.

Sofern der Verwaltungsrat das Geschaft nicht selber
fahrt, sondern durch eine Konzernleitung fuhren Iasst, ist er
fur die Pflichten nicht direkt selber verantwortlich. Allerdings
muss er bei der Auswahl, Instruktion und Uberwachung der
mit der Geschaftsfiihrung betrauten Personen mit der gebo-
tenen Sorgfalt handeln.

Dieselbe Sorgfaltspflicht wie fur den Verwaltungsrat gilt
fir die Mitglieder der Konzernleitung. Nach der Praxis der
Gerichte wird die Sorgfalt an einem objektivierten Massstab
gemessen und mit demjenigen Verhalten verglichen, das bil-
ligerweise von einer ordnungsgemass handelnden Person in
einer vergleichbaren Situation erwartet werden kann.

Die Sorgfalt eines Organs beurteilt sich nach seinem Wis-
sensstand im Zeitpunkt der fraglichen Handlung. Es findet
also eine Betrachtung der Umstande statt, wie sie sich zum
Zeitpunkt der Entscheidfindung prasentieren. Ergibt sich erst
rlckblickend, dass eine andere Entscheidung sachlich rich-
tiger gewesen ware, heisst das nach der einschlagigen
Rechtsprechung nicht, dass dies zur Verantwortlichkeit fihrt.
Falsche unternehmerische Entscheide — solche, die sich im
Nachhinein als verlusttrachtig erweisen — sind nicht ohne
Weiteres auch fehlerhafte Entscheide, die zu einer Verant-
wortlichkeit im Rechtssinne fuhren. Die Gerichte anerken-
nen, dass der Verwaltungsrat im Rahmen des Gesellschafts-
interesses zu unternehmerischem Handeln verpflichtet ist
und dass dazu auch das Eingehen gewisser Risiken gehort.

— Schaden: Falls eine Sorgfaltspflichtverletzung einzelner Mit-
glieder des Verwaltungsrates oder der Konzernleitung fest-
gestellt wird, muss der Geschadigte in einem zweiten Schritt

nachweisen, dass durch diese Sorgfaltspflichtverletzung in
seinem Vermogen ein Schaden, d.h. eine finanzielle Ein-
busse, entstanden ist.

Erleidet die Gesellschaft wegen einer sorgfaltspflichtwidri-
gen Handlung einen Verlust, so hat die Gesellschaft selber
einen direkten Schaden im Umfang dieses Verlustes. Der Ver-
lust der Gesellschaft fihrt zu einem tieferen Wert der Beteili-
gungen an ihr, was sich im Sinken des Aktienkurses zeigen
kann. Der Aktiondr selber erleidet aber nur indirekt einen
Schaden, da er keine finanzielle Einbusse Franken fir Fran-
ken hat, sondern nach wie vor dieselbe Anzahl Aktien, d.h.
dieselbe Beteiligung, an der Gesellschaft halt. Der tiefere in-
nere Wert einer Aktie ist nach der langjahrigen Praxis der
Schweizer Gerichte kein direkter Schaden beim Aktionar. Der
Aktiondr, der nicht direkt in seinem Vermogen geschadigt ist,
kann deshalb nur Zahlung an die Gesellschaft verlangen.

Im Fall der UBS ist zusatzlich zu bertcksichtigen, dass die

Ereignisse, welche die UBS in ihrem Vermogen schadigten,
grosstenteils als Folge der Finanzmarktkrise eintraten, d.h.
nicht auf Handlungen oder Unterlassungen der Organe der
UBS zuriickgefuhrt werden kénnen. Fur eine Klage relevant
ist aber nur derjenige Anteil des Schadens, der direkt durch
die Sorgfaltspflichtverletzungen der Organe verursacht wor-
den ware.
Kausalzusammenhang: Der Richter muss im Rahmen einer
Verantwortlichkeitsklage unter anderem beurteilen, ob zwi-
schen der Pflichtverletzung und dem Schaden ein sog. «ad-
dquater Kausalzusammenhang» besteht. Nur wenn die Pflicht-
verletzung einen konkreten Schaden verursacht hat, kann das
dafur fehlbare Organ tatsachlich haftbar gemacht werden.

Der Kausalzusammenhang zwischen einem Schaden und

einer Sorgfaltspflichtverletzung kann unterbrochen werden,
wenn ein Ereignis eintritt, das alle vorgangig gesetzten Ursa-
chen véllig in den Hintergrund drangt. Der Schaden darf
dann nicht mehr der Sorgfaltspflichtverletzung zugerechnet
werden. Im Einzelfall ist fir jeden konkret verursachten
Schaden genau zu differenzieren, aus welchem schadigen-
den Ereignis er resultiert.
Verschulden: Eine Sorgfaltspflichtverletzung, die zu einem
Schaden fuhrt, muss einem Verwaltungsrat oder einem Mit-
glied der Konzernleitung zum personlichen Vorwurf ge-
macht werden kénnen. Nach schweizerischem Aktienrecht
haften mogliche verantwortliche Spitzenkader nur fir eige-
ne Sorgfaltspflichtverletzungen, also fur Fehler, die sie selbst
begangen haben, und fur Schaden, die dadurch verursacht
worden sind.

Niemand haftet personlich fur die Fehler anderer. Fur jede
eingeklagte Fihrungskraft mussen die Voraussetzungen der
Haftung — insbesondere eine personliche Sorgfaltspflichtver-
letzung und ein personliches Verschulden — individuell nach-
gewiesen werden. Die Feststellung der EBK, die UBS als Bank
habe die Gewahr fir eine einwandfreie Geschaftstatigkeit
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nicht erfullt, fuhrt deshalb nicht automatisch zur persén-
lichen Verantwortlichkeit der einzelnen Personen, die im
massgeblichen Zeitpunkt die Bank geleitet haben.

Neben den erwahnten vier Haftungsvoraussetzungen ist eine
Reihe von Rahmenbedingungen fir die Einleitung einer Verant-
wortlichkeitsklage zu ber(cksichtigen:

— Wer kann eingeklagt werden? Eine aktienrechtliche Verant-
wortlichkeit setzt voraus, dass die zur Verantwortung gezo-
gene Person die Stellung eines Organs hat. Unbestritten ist
die Organstellung von Personen, die als Mitglieder an Ver-
waltungsrats- oder Konzernleitungssitzungen mit vollem
Stimmrecht teilnehmen.

Fuhrungskrafte unterhalb der Konzernleitung kénnen als
Organe gelten, soweit sie mit der Geschaftsfihrung betraut
sind und dabei die Willensbildung der Gesellschaft massge-
bend beeinflussen kénnen. Dies ist insbesondere dann gege-
ben, wenn eine Person Geschéafte abwickelt und Entscheide
trifft, die nicht mehr zur Routine des Alltagsgeschaftes geho-
ren, sondern denen unternehmerische Bedeutung zukommt
und die sich spurbar auf den Status der Gesellschaft auswir-
ken. Angestellte auf untergeordneten Stufen, die erkennbar
weisungsgebunden sind, gelten in der Regel nicht als Orga-
ne — selbst dann nicht, wenn sie im Rahmen von Vorberei-
tung oder Ausfiihrung von Beschlissen der Konzernleitung
Entscheide von erheblicher Tragweite fallen.

— Wer kann klagen? Als Klager kommt jeder Aktionar in Frage.
Nur wenn ein Aktionar direkt in seinem Vermégen gescha-
digt ist, kann er Schadenersatzzahlung an sich selbst verlan-
gen. Stellt er sich auf den Standpunkt, ein Organ habe zum
Schaden der Gesellschaft gehandelt, so geht die Klage auf
Zahlung an die Gesellschaft.

Das Gesetz sieht jedoch auch die Mdglichkeit vor, dass die
Gesellschaft selbst Klage einleiten kann. Dies kann durch
den Verwaltungsrat oder durch die Generalversammlung ge-
schehen. Klagen durch den Verwaltungsrat gegen ehemali-
ge Organe einer Gesellschaft sind in der Schweiz sehr selten.
Will die Generalversammlung eine Klage veranlassen, muss
dieser Entscheid an einer Generalversammlung traktandiert
und von einer Mehrheit der vertretenen Aktiondre gutge-
heissen werden.

Wenn ein Aktionar gegen Organe klagt, tragt er grund-
satzlich das Kostenrisiko selbst. Verliert er die Klage ganz
oder teilweise, muss er die eigenen Kosten und die Kosten
des Gerichtes Ubernehmen und ausserdem der Gegenseite
eine Entschadigung fur deren Anwaltskosten ausrichten.
Dass die verlierende Prozesspartei das Kostenrisiko tragt, hat
in der Schweiz und im restlichen Kontinentaleuropa Traditi-
on. Sie ist auch in den neuesten Diskussionen Uber die Ein-
fuhrung der Bundeszivilprozessordnung nicht grundsatzlich
in Frage gestellt worden. Allerdings sieht das Gesetz bereits
heute vor, dass der Richter bei begriindetem Anlass zur Kla-
ge die Kosten auf die Klager und die Gesellschaft verteilen
kann (Art. 756 Abs. 2 OR).

Erhebt die Gesellschaft die Klage und unterliegt sie im
Prozess, so tragt sie die Prozesskosten. Dies gilt unabhangig
davon, ob die Klage vom Verwaltungsrat oder von der Gene-
ralversammlung beschlossen wurde.
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— \Verjghrung und Verwirkung. Die Verjahrungsfrist fur An-
spriche aus aktienrechtlicher Verantwortlichkeit betragt
funf Jahre ab Kenntnis des Schadens und der Person des Er-
satzpflichtigen. Daneben kennt das Gesetz eine allgemeine
Verjahrungsfrist, die ab Tatzeitpunkt zu laufen beginnt und
zehn Jahre betragt.

Hat die Generalversammlung dem Verwaltungsrat fir ein
Geschaftsjahr Entlastung (Décharge) erteilt, so kann die Ge-
sellschaft gegen ihre Organe flr dieses Geschaftsjahr keine
Anspriche mehr geltend machen. Aktionére, die dem Ent-
lastungsbeschluss nicht zugestimmt haben, missen innert
sechs Monaten Klage anheben; andernfalls verwirken sie ihr
Klagerecht. Diese Regel gilt allerdings nicht mit Bezug auf
Tatsachen, die im Rahmen der Entlastung nicht bekannt wa-
ren. Sie gilt im Falle der UBS auch nicht fur Ansprtche, die
sich auf Handlungen und Unterlassungen der damaligen
Fuhrung im Geschéftsjahr 2007 beziehen, weil die General-
versammlung den Organen fir dieses Geschéftsjahr keine
Entlastung erteilt hat.

Die Haftpflicht wird nicht vermutet, sondern muss bewiesen
werden. Im Prozess trifft den Klager die Beweislast: Er muss
dem Richter darlegen und beweisen, dass die Voraussetzungen
der Haftung im Einzelnen erfillt sind.

2. Untersuchungen im Auftrag der UBS

Der Verwaltungsrat der UBS Uberprifte zunéchst, ob die oben
dargestellten Voraussetzungen der Haftung aus aktienrechtli-
cher Verantwortlichkeit bei den in Fragen kommenden Orga-
nen erflllt sind. Diese Frage war sowohl im Zusammenhang mit
den Ereignissen bei den Subprime-Verlusten als auch beim
Crossborder-Geschaft zu beurteilen.

Bereits im Oktober 2008 ernannte der Verwaltungsrat der
UBS ein Komitee unabhangiger Mitglieder, um die Frage der
Verantwortlichkeitsklagen zu beurteilen. Als Komiteemitglieder
wurden der damalige Vizeprasident des Verwaltungsrates,
Sergio Marchionne, und Bruno Gehrig, der damals eben erst in
den Verwaltungsrat der UBS zugewahlt worden war, einge-
setzt. Das Komitee gab zur Vorbereitung des Entscheids des
Verwaltungsrates bei zwei renommierten Schweizer Anwalts-
kanzleien — Homburger AG («Homburger») und Béar & Karrer
AG («Bér & Karrer») — juristische Gutachten in Auftrag, welche
die Verantwortlichkeiten fur die Subprime-Verluste abklédren
sollten. Dartber hinaus begutachtete Bar & Karrer im Bereich
des US-Crossborder-Geschaftes sowohl die strafrechtlichen As-
pekte als auch die Frage, ob fir die Geltendmachung von zivil-
rechtlichen Ansprichen in diesem Bereich eine vernlnftige
Aussicht auf Erfolg bestiinde. Alle Gutachten wurden in voll-
standiger Fassung auch der EBK Uberlassen. Wie noch zu zei-
gen sein wird, entschied der Verwaltungsrat im November
2009, auf die Anhebung von Klagen gegen ehemalige Spitzen-
kraéfte zu verzichten; dieser Entscheid wurde am 15. Dezember
2009 offentlich gemacht.

Im Nachgang zum GPK-Bericht und im Zuge der Erarbeitung
dieses Berichts entschied der Gesamtverwaltungsrat, seinen Ent-
scheid, auf die Anhebung von Klagen gegen ehemalige Spitzen-
kréfte zu verzichten, nochmals von einem unabhangigen Exper-



ten Uberprifen zu lassen. Die Wahl fiel auf Professor Peter
Forstmoser, eine Autoritat im Gesellschaftsrecht und ausgewie-
sener Experte in Fragen der aktienrechtlichen Verantwortlich-
keit. Professor Forstmoser hatte Zugang zu allen internen und
externen Untersuchungsberichten, die in diesem Transparenzbe-
richt beschrieben sind, sowie zu den Gutachten von Homburger
und Bar & Karrer. Gestitzt auf diese Unterlagen ging der Exper-
te zwei Fragen nach: Erstens, ob der Entscheid des Verwaltungs-
rates, auf die Einleitung rechtlicher Schritte gegen die ehemali-
gen Organe zu verzichten, auf der Grundlage ausreichender
Informationen erfolgt war, und zweitens, ob dieser Entscheid
aus aktienrechtlicher Sicht vertretbar oder gar geboten ist.

3. Anspriiche im Zusammenhang mit der Finanzmarktkrise

a) Gutachten von Homburger

Die UBS erteilte im Oktober 2008 an Homburger den Auftrag,
aufgrund der bestehenden Untersuchungsberichte und ohne
weitere Abklarungen der tatsachlichen Verhéltnisse die Mog-
lichkeit der Erhebung von Verantwortlichkeitsklagen gegen
ehemalige Organe zu beurteilen. Homburger beurteilte insbe-
sondere, ob aufgrund der bereits gemachten Untersuchungen
konkrete Hinweise auf individuelles Fehlverhalten einzelner Or-
ganpersonen der UBS bestehen oder ob der Verwaltungsrat
darUber hinaus weitere Abklarungen vornehmen musse.

Das entsprechende Gutachten wurde am 27. Oktober 2008
der UBS Ubergeben.

Homburger wies darauf hin, dass bei der Frage, ob der Ver-
waltungsrat der UBS Verantwortlichkeitsklagen gegen ehemali-
ge Mitglieder oder gegen ehemalige Geschaftsfihrer einleiten
soll, stets das Interesse der Gesellschaft massgebend sei. In die-
sem Zusammenhang musse sich der Verwaltungsrat tber allfal-
lige weitere Konsequenzen im Klaren sein, z.B. Aufwand und
Ertrag einer Klage, negative Auswirkungen auf die Reputation
der Gesellschaft oder die Tatsache, dass das Management durch
eine Klage vom Tagesgeschaft abgelenkt werde.

b) Gutachten von Béar & Karrer

Nach Durchsicht des Gutachtens Homburger hielt das unab-
hangige Komitee des Verwaltungsrates als Zwischenergebnis
fest, dass gemdass Gutachten Homburger weitere Nachfor-
schungen méglich, aber nicht zwingend geboten seien. Aus
Uberlegungen der Vorsicht entschied sich das unabhangige
Komitee des Verwaltungsrates aber, den Fakten nochmals um-
fassender auf den Grund zu gehen. Aus diesem Grunde beauf-
tragte es im Oktober 2008 Bar & Karrer mit einer vertieften
Uberpriifung der Frage der Verantwortlichkeit friiherer Organe.
Bar & Karrer wurde gebeten, die bereits getdtigten Feststellun-
gen zum Sachverhalt unabhangig nachzuvollziehen und die in
diesem Zusammenhang notwendigen internen Gesprache zu
fahren und Unterlagen zu sichten.

Bar & Karrer hinterfragte in der Folge nochmals alle Untersu-
chungen und wendete dafur knapp 2000 Arbeitsstunden auf.
Die Kanzlei beurteilte im Rahmen ihrer Abklarungen, ob Ver-
waltungsrat und Konzernleitung bereits vor Anfang August
2007 die Risiken um das Geschéaft in US-amerikanischen Hypo-
thekenpapieren hatten erkennen und damit dieses Geschaft
einfrieren oder gar zurtickfahren mussen.

Aufgrund des Gutachtens von Bar & Karrer hatte der Verwal-
tungsrat im Wesentlichen vier Méglichkeiten zur Auswahl, wie
weiter in der Sache vorgegangen werden konnte: das Gutach-
ten zur Kenntnis nehmen und keine weiteren rechtlichen Schrit-
te ergreifen; einen Vergleich mit den verantwortlichen Personen
anstreben; auf weitere Auszahlungen von Boni oder Entschadi-
gungen gegenUber den verantwortlichen Personen verzichten;
oder eine Klage einleiten.

) Beurteilung durch den Verwaltungsrat:

Erfolgsaussichten einer Klage im Subprime-Bereich
Nach Durchsicht der zwei juristischen Gutachten erérterte der
Verwaltungsrat der UBS im Sommer und im Herbst 2009 — und
nochmals bei Erarbeitung dieses Berichts — die Frage der Klage
gegen ehemalige Organe aufgrund moglicher Verfehlungen im
Zusammenhang mit den Subprime-Verlusten.

Weder die Untersuchung der FINMA noch die Vorabkla-
rungen der Strafverfolgungsbehorden hatten Erkenntnisse zu-
tage gebracht, die einen erfolgreichen Prozessausgang mit
gentigender Sicherheit erwarten liessen. Auch nach Durch-
sicht der Expertengutachten hatte der Verwaltungsrat der UBS
letztlich keine ausreichende Gewissheit Uber die Erfolgschan-
cen einer Klage.

Ohne irgendetwas beschonigen zu wollen, nahm der Ver-
waltungsrat auch zur Kenntnis, dass neben der UBS viele ande-
re Banken im US-Hypothekengeschaft engagiert waren, so dass
man die Risikoeinschdtzung zumindest aus der damaligen Op-
tik nicht als vollkommen verfehlt betrachten kénne.

Begleitinformation

In diesem Zusammenhang ist interessant, dass sogar in den kldger-
freundlichen USA entsprechende Schadenersatzanspriiche bislang nicht
erfolgreich gewesen sind. So haben zum Beispiel die Aktiondre der Citi-
group Inc. vor den Gerichten des Staates Delaware in den USA Klage
gegen die ehemaligen Organe eingereicht. Citigroup hat im Zusammen-
hang mit US-amerikanischen Hypotheken bis Ende 2009 Verluste von
knapp USD 124 Milliarden erlitten, und nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers musste das US-amerikanische Finanzministerium dem
Institut neues Eigenkapital zur Verfiigung stellen sowie von ihm geta-
tigte Risikoanlagen garantieren. Mit Urteil vom 24. Februar 2009 wur-
den die entsprechenden Klagen der Aktionére abgelehnt.

Der Verwaltungsrat sah die Schwierigkeit insbesondere darin,
den ehemaligen Organen spezifische Sorgfaltspflichtverletzun-
gen vorzuwerfen, die einen konkreten Schaden verursachten.
Die Erfolgsaussichten einer Klage wurden vom Verwaltungsrat
demnach als gering eingeschatzt.

4. Anspriiche im Zusammenhang mit dem
US-Crossborder-Geschaft

a) Gutachten von Bar & Karrer

Bar & Karrer wurde beauftragt zu Gberprifen, ob im Bereich
des US-Crossborder-Geschéfts zivilrechtliche Anspriiche geltend
gemacht werden kénnten und ob dabei eine verntnftige Aus-
sicht auf Erfolg bestinde. Die Abklarungen erfolgten auf der
Grundlage der bereits vorliegenden Ergebnisse der Untersu-
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chungen durch die EBK sowie des Wachtell-Berichts. Ziel der
Begutachtung war es, die vom Verwaltungsrat vorgenommene
Beurteilung der Ergebnisse des EBK-Berichts mit Blick auf die
Risiken und Konsequenzen von allfélligen Verantwortlichkeits-
prozessen auch aus der Sicht erfahrener Prozessanwalte zu pru-
fen und gegebenenfalls zu validieren.

Zunéachst war zu beurteilen, welche damals im US-Crossbor-
der-Geschaft tatigen Personen Uberhaupt als Organe im Sinne
des Aktienrechts gelten und damit als Beklagte eines Verantwort-
lichkeitsprozesses in Frage kommen. Die hierfir geforderte
Organstellung kam nur den Vertretern der obersten Fihrungsstu-
fe der UBS zu, nicht den Mitarbeitern und Leitern des Geschafts-
bereichs Nordamerika — den damals handelnden Kundenberatern
sowie deren Vorgesetzten bis zum Leiter der Business Unit Ameri-
cas International. Es war daher zu prifen, ob sich aufgrund der
vorhandenen bisherigen Erkenntnisse hinreichende Anhaltspunk-
te dafUr ergaben, dass Klagen gegen einzelne Vertreter dieser
obersten Fuhrungsstufe, in deren Verantwortungsbereich das US-
Crossborder-Geschaft fiel, Aussicht auf Erfolg hatten.

Zusammenfassend beurteilte Bar & Karrer, inwieweit es in
einzelnen Bereichen selbst auf Stufe der Konzernspitze zu
Pflichtverletzungen gekommen sein koénnte. Dabei ging es
nicht um eine aktive, wissentliche Beteiligung an gesetzwidri-
gen Handlungen der Untergebenen, sondern um Unterlassun-
gen: Mangel in der Organisation sowie in der Umsetzung von
Massnahmen, woflur die oberste Konzernspitze letztlich die
Verantwortung tragt.

b) Beurteilung durch den Verwaltungsrat:
Erfolgsaussichten einer Klage im Crossborder-Bereich

Der Verwaltungsrat der UBS kam aufgrund einer Beurteilung
der Ergebnisse der umfassenden Untersuchungen und Begut-
achtungen durch die externen Berater zur Uberzeugung, dass
die Erhebung von Verantwortlichkeitsklagen der UBS nicht nur
nicht nltzen, sondern ihr sogar schaden wiurde. Die Erkenntnis-
se waren wie folgt:

— Was die Verstdsse gegen die Bestimmungen des QI Agree-
ment betraf, war zu beachten, dass schriftliche interne An-
weisungen der UBS an die Kundenberater bestanden. Darin
wurde unter anderem klargestellt, dass Scheingesellschaften
als wirtschaftlich Berechtigte unter US-Steuerrecht nicht ak-
zeptiert werden kdnnen.

Die Frage war nun, inwieweit das interne Kontrollsystem
betreffend die Priifung der Einhaltung dieser Bestimmungen
durch die Kundenberater ausreichend war. Die Verantwor-
tung hierfir lag jedoch bei den direkten Linienverantwort-
lichen unterer Stufe und nicht bei den Angehorigen der
obersten Flihrungsstufe.

— Im Problembereich der Wertschriftenhandelsbestimmungen
war auf hochster Fihrungsstufe erkannt worden, dass Hand-
lungsbedarf bestand. Auch wurden konkrete Massnahmen be-
schlossen, um die festgestellten Mdngel zu beheben. Allerdings
war die Umsetzung dieser Massnahmen teilweise zu zdgerlich
oder erfolgte nicht in der notwendigen Konsequenz, und es
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fehlte an Kontrollprozessen, die es ermdéglicht hatten, diese
Mangel in der Umsetzung der Massnahmen zu erkennen.

Der Verwaltungsrat hatte wie erwahnt zu berlcksichtigen, dass
Verantwortlichkeitsklagen nur dann Aussicht auf Erfolg haben,
wenn einer bestimmten Person konkrete Pflichtverletzungen
vorgeworfen werden koénnen, die einen messbaren Schaden
bewirkt haben. Hier war gestltzt auf die aufgefiihrte Einschat-
zung davon auszugehen, dass aufgrund der konkreten Umstan-
de ein solcher Nachweis scheitern konnte. Im Kern wirde der
Vorwurf gegen die obersten Fihrungsorgane darin bestehen,
dass sie nicht dafur gesorgt haben, dass die von ihnen beschlos-
senen Massnahmen zur Herstellung eines gesetzméssigen Zu-
standes mit der gebotenen Beschleunigung und mit Nachdruck
durchgesetzt wurden. Der Vorwurf bestand mit anderen Wor-
ten nicht darin, die obersten Flhrungsorgane seien fur das Ent-
stehen des gesetzeswidrigen Zustandes selbst verantwortlich,
sondern darin, sie hatten diesen Zustand nicht erkannt bzw.
nicht rasch genug behoben. Ob nun aus der zeitlichen Verzége-
rung und dem fehlenden Nachdruck in der Umsetzung der
Massnahmen tatsachlich ein zusatzlicher Schaden entstanden
ist, der einen allfalligen Schaden im Falle eines sofortigen Aus-
stiegs aus dem US-Crossborder-Geschaft Uberstiegen hatte, ist
fraglich.

Der Verwaltungsrat nahm zudem zur Kenntnis, dass die Gut-
achter auch hinsichtlich der Schwierigkeiten im Crossborder-
Geschaft zum Ergebnis gelangt waren, eine gerichtliche Durch-
setzung von Verantwortlichkeitsanspriichen gegen einzelne
Mitglieder der obersten Fihrungsstufe sei mit erheblichen Pro-
zessrisiken verbunden.

5. Weitere Uberlegungen des Verwaltungsrates

Sowohl im Zusammenhang mit der Finanzmarktkrise als auch im

Zusammenhang mit dem Crossborder-Geschaft gab es neben

den Argumenten, die fur oder gegen den Erfolg einer Klage ge-

gen die ehemalige Fihrung der UBS sprechen, eine ganze Reihe
weiterer Uberlegungen zu beriicksichtigen. Diese Uberlegungen
mussten angestellt werden, um einen sorgfaltigen, umfassen-
den und im Interesse der Gesellschaft liegenden Entscheid tref-
fen zu kénnen. Die Frage war namlich nicht nur, ob ein Prozess
erfolgversprechend ware, sondern auch, ob er sinnvoll ware.
Unabhangig von den Erfolgsaussichten haben daher weitere
gewichtige Griinde den Verwaltungsrat darin bestatigt, auf die

Geltendmachung von Anspriichen gegen die friheren Organe

zu verzichten:

— Konkretes Resultat einer Klage: Fur den Verwaltungsrat war
klar, dass selbst ein Prozesserfolg angesichts der Prozesskos-
ten, mit denen zu rechnen ware, und des mit einer Klage
einhergehenden Reputationsschadens der UBS nicht ohne
Weiteres dient. Eine Klage ware in jedem Fall, was den Be-
trag des Schadenersatzes angeht, auf das personliche Ver-
mogen der betroffenen Beklagten bzw. auf den Betrag der
Versicherungsdeckung beschrankt.



Mehrere ehemalige Organe hatten bereits in substanziel-

lem Umfang auf geschuldete Lohn- und Bonuszahlungen
verzichtet oder diese freiwillig zurlickerstattet. Unter ihnen
waren Marcel Ospel, Peter Wuffli, Stephan Haeringer und
Marco Suter, die auf bereits ausgesprochene Vergltungen
im Wert von mehr als CHF 70 Millionen verzichtet haben.
Marcel Rohner verzichtete in seiner Funktion als CEO der
UBS in den Jahren 2007 und 2008 auf seinen Bonus. Fur den
Verwaltungsrat war diese Geste ein Zeichen dafr, dass die
ehemaligen Fuhrungskrafte der Bank zu ihrer Verantwor-
tung stehen, selbst wenn sie keine Verantwortlichkeit im
Rechtssinne treffen sollte.
Maogliche Folgewirkungen einer Klage: Sollte der Weg einer
Klage gewahlt werden, wirde dies erhebliche negative Fol-
gewirkungen nach sich ziehen, die nicht kontrolliert werden
kénnten.

Dem relativ geringen finanziellen Nutzen einer moglicher-
weise erfolgreichen Klage wirden die Kosten einer Erho-
hung kunftiger Versicherungspramien gegenuberstehen.
Organe einer Gesellschaft, d.h. potenzielle Beklagte, ge-
niessen heute eine marktubliche Versicherungsdeckung fiir
zivilrechtliche Anspriiche gegen sie, tragen also die Kosten
eines Verfahrens nicht selbst. Da die UBS ihren heutigen und
zukUnftigen Fihrungsorganen eine solche marktibliche De-
ckung auch weiterhin anbieten muss, wirde ein teurer Pro-
zess unvermeidlich zur Erhohung kinftiger Versicherungs-
pramien fuhren.

Weiter ware damit zu rechnen, dass sich in der Schweiz
und in den USA Trittbrettfahrer aller Art einer Klage anschlies-
sen wirden. Im US-amerikanischen Prozessrecht gibt es keine
Regel, wonach die im Prozess unterliegende Partei die Kosten
der obsiegenden Partei erstatten muss. Der Klager kann des-
halb selbst bei geringen Prozessaussichten ohne grosse nega-
tive finanzielle Konsequenzen eine Klage einreichen.

Ausserdem erlaubt das US-Prozessrecht sehr weitgehen-
de Beweismassnahmen, die eine beklagte Bank dazu zwin-
gen koénnen, unter Inkaufnahme erheblicher interner und
externer Kosten sdmtliche relevanten Dokumente den Ge-
richten und der Gegenseite zuzustellen (insbesondere in den
s0g. «Discovery-Verfahren»). Viele in den USA eingeklagten
Gesellschaften ziehen es daher selbst bei aussichtslosen Kla-
gen vor, sich mit den Kldgern zu vergleichen, anstatt die Ri-
siken und den Aufwand eines langwierigen Prozesses auf
sich zu nehmen.

Schliesslich kénnte eine Klage darauf hinauslaufen, dass
die Beklagten im Prozess versuchen wurden, sich gegensei-
tig die Verantwortung zuzuschieben oder die Klage auf nicht
eingeklagte Dritte auszudehnen. Damit ware der UBS und
ihren Aktionaren mit Sicherheit nicht gedient. Zudem hatte
dies fur die UBS unabsehbare Reputationsrisiken und negati-
ve Auswirkungen in den US-amerikanischen Verfahren zur
Folge, die angesichts des historisch breiten Engagements mit
amerikanischen und anderen auslandischen Kunden auch
den gesamten Bankenplatz Schweiz betreffen wirden.

— Héngige Prozesse in den USA: Zu beachten ist weiter, dass in

den USA bereits Sammelklagen anhangig gemacht worden
sind, die sich gegen die UBS und ihre ehemaligen Organe
richten. Nach Auffassung des Verwaltungsrates entbehren
die im Rahmen dieser Verfahren erhobenen Vorwirfe so-
wohl hinsichtlich des Sachverhaltes als auch hinsichtlich der
Rechtslage jeglicher Grundlage und stellen einen Versuch
entsprechend spezialisierter Anwalte dar, mit Ubertriebenen
Klagen einen mdaglichst hohen Vergleich zu erreichen.

Falls nun die UBS in der Schweiz ihre ehemaligen Organe
einklagen wirde, wirde dies die Position der UBS in den
US-Prozessen zweifelsohne verschlechtern, insbesondere
koénnten die US-Klager behaupten, dies sei nach den US-
amerikanischen Regeln ein Eingestdndnis, dass die Organe
tatsachlich falsch gehandelt haben. Der Verwaltungsrat
liess sich in dieser Frage von seinen amerikanischen Anwal-
ten beraten, die zum Ergebnis kamen, dass eine Verteidi-
gung der UBS durch ein solch vermeintliches Schuldeinge-
standnis erschwert und ein potenzieller Vergleich fir die
UBS maglicherweise verteuert wirde, selbst wenn die Kla-
ge an sich aussichtslos sei.

Zu beachten ist, dass die UBS diese Konsequenzen in dem
Moment zu tragen hatte, in dem in der Schweiz Klage er-
hoben wird. Der Ausgang des schweizerischen Verantwort-
lichkeitsprozesses spielt in diesem Zusammenhang keinerlei
Rolle; bereits die Einleitung einer Klage wiirde die oben be-
schriebenen Folgen nach sich ziehen, selbst wenn eine Klage
in der Schweiz nach Jahren abgewiesen wiurde.

Stellung der Aktiondre: Bei einer Klage durch die Gesell-
schaft selbst haben letztlich die Aktionare als Eigentimer der
UBS die Kosten zu tragen, die mit einem Verantwortlich-
keitsprozess in der Schweiz und den maoglichen Klagen in
den USA verbunden sind. Eine Klage hatte somit direkte ne-
gative Folgen fUr jeden einzelnen Aktionar, ohne dass ein
finanzieller Erfolg wahrscheinlich wére. Dass die grossten
Aktionare der UBS nie verlangt haben, die Gesellschaft solle
gegen die ehemaligen Organe Verantwortlichkeitsklage ein-
leiten, bestatigt den Verwaltungsrat in seinem Urteil.

Blick nach vorne: Der Verwaltungsrat ist sich bewusst, dass
gerade seine Uberlegungen betreffend die hangigen und
maoglichen Prozesse in den USA aus einem rein schweizeri-
schen Betrachtungswinkel nicht im Vordergrund stehen. Aus
Sicht einer international tatigen Bank sind diese Risiken im
Rahmen der vom Verwaltungsrat vorzunehmenden Kosten-
Nutzen-Abwdgung aber absolut zentral.

Wiirde der heutige Verwaltungsrat der UBS seine ehema-
ligen Organe jetzt einklagen, kénnte man ihm vorwerfen,
gutes Geld schlechtem hinterherzuwerfen. Zudem wurden
die UBS und ihre Mitarbeiter durch die erwahnten Begleiter-
scheinungen wahrend Jahren erheblich von ihrem Tagesge-
schaft abgelenkt, die Kunden und der Finanzplatz Schweiz
verunsichert. Dies ist aus Sicht des Verwaltungsrates nicht zu
verantworten; im Gegenteil gebietet das Gesellschaftsinter-
esse den Verzicht auf eine Klage.
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B. Strafrechtliche Schritte gegen die ehemaligen

Organe der UBS

Die Handlungen des Managements im Rahmen der Finanz-
marktkrise und der daraus folgenden Subprime-Verluste gaben
weder bei den Mitarbeitern der UBS noch bei deren Fihrung
Anlass fur einen Verdacht auf strafbare Handlungen. Die Frage
nach strafrechtlichen Konsequenzen ist daher nur im Zusam-
menhang mit dem US-Crossborder-Geschaft relevant.

1. Gutachten Bar & Karrer

Aus Interesse an einer zeitnahen, umfassenden Klarung allfalli-
ger strafrechtlicher Fragen im Zusammenhang mit dem US-
Crossborder-Geschéaft beauftragte die UBS die Anwaltskanzlei
Bar & Karrer, auf Grundlage der Ergebnisse der von der UBS
und der EBK durchgefiihrten Untersuchungen zu prifen, ob
hinreichende Anhaltspunkte daftr vorliegen, dass sich einzelne
Mitarbeiter der UBS eines nach schweizerischem Recht strafba-
ren Verhaltens schuldig gemacht haben kénnten.

Im Rahmen ihrer Untersuchung hat Bar & Karrer insbesonde-
re geprift, ob sich Mitarbeiter der UBS nach schweizerischem
Recht strafbar gemacht haben kénnten, falls sie sich an Hand-
lungen einzelner US-Kunden beteiligt haben (sei es als Mittater,
Anstifter oder Gehilfen), die ihrerseits nach US-amerikanischem
Recht strafbar sind. Ebenfalls wurde gepruft, ob die Handlun-
gen der Mitarbeiter der UBS ungeachtet der Strafbarkeit nach
US-amerikanischem Recht aufgrund der Bestimmungen des
schweizerischen Strafrechts strafbar sein kénnten.

Bar & Karrer untersuchte zunachst, ob im vorliegenden Zu-
sammenhang nach schweizerischem Steuerstrafrecht strafbare
Handlungen von Kunden der UBS vorlagen. Dies ware eine Vo-
raussetzung, dass auch Teilnahmehandlungen von Mitarbeitern
der UBS nach schweizerischem Recht strafbar sein kdénnen.
Dass diese Handlungen nach dem anwendbaren US-amerikani-
schen Recht allenfalls strafbar sind, spielt fur die Beurteilung
nach schweizerischem Recht keine Rolle.

Gegenstand des zweiten Teils der Begutachtung war die
Frage, ob sich Mitarbeiter der UBS im Zusammenhang mit den
dargestellten Vorgangen unabhangig von einer allfalligen Tat-
beteiligung an US-amerikanischen Steuerdelikten nach schwei-

60

zerischem Strafrecht strafbar gemacht haben. Dabei waren drei

Vorgdnge mit Blick auf die Straftatbestande des Schweizeri-

schen Strafgesetzbuches («StGB») zu prifen:

— ein tduschendes Verhalten zu Lasten des amerikanischen
Fiskus zur Begunstigung der hinter den kontofihrenden
Gesellschaften stehenden US-Personen (allenfalls Betrug im
Sinne von Art. 146 StGB);

— die Verwendung inhaltlich unwahrer Formulare als Teil des
QI-Systems (insbesondere des Formulars W-8BEN) zur Tau-
schung des amerikanischen Fiskus (allenfalls Urkundenfal-
schung im Sinne von Art. 251 Ziff. 1 StGB); sowie

— eine pflichtwidrige Schadigung des Vermodgens der UBS als
Folge der Beteiligung an gesetzwidrigen Handlungen von
Kunden der Bank bzw. der hinter diesen stehenden US-Per-
sonen sowie der Inkaufnahme von Rechts- und Reputations-
risiken (allenfalls ungetreue Geschaftsbesorgung im Sinne
von Art. 158 StGB).

Das Gutachten von Bar & Karrer untersuchte, ob eine allféllige
Mitwirkung an einem Betrug (Art. 146 StGB) oder einem
Urkundendelikt (insbesondere Urkundenfélschung gemass
Art. 251 Ziff. 1 StGB) im vorliegenden Zusammenhang auszu-
schliessen sei.

Bar & Karrer untersuchte schliesslich, ob auf der Grundlage
des auch von der EBK beurteilten Sachverhalts ein hinreichen-
der Verdacht bestehe, dass Mitarbeiter der UBS den Straftatbe-
stand der ungetreuen Geschaftsbesorgung im Sinne von
Art. 158 StGB erfullt haben kénnten.

2. Abklarungen durch die Staatsanwaltschaft des
Kantons Ziirich

Auch die hierfir zusténdige und spezialisierte Staatsanwalt-
schaft fur Wirtschaftsdelikte des Kantons Zurich ist gestitzt auf
ihre eigene Beurteilung zum Ergebnis gelangt, dass ein hinrei-
chender Anfangsverdacht als strafprozessual geforderte Vor-
aussetzung fur die Einleitung eines Strafverfahrens im Zusam-
menhang mit dem US-Crossborder-Geschaft nicht vorliegt.



Die Sozialdemokratische Partei hatte im August 2009 bei der
Staatsanwaltschaft Zurich Strafanzeige gegen die vormals Verant-
wortlichen der UBS eingereicht und den Vorwurf der ungetreuen
Geschaftsbesorgung sowie der Gehilfenschaft zum Steuerbetrug
erhoben. Am 15. Dezember 2009 teilte die Staatsanwaltschaft
des Kantons Zirich mit, sie habe keinen Anfangsverdacht eines
nach Schweizer Recht strafbaren Verhaltens festgestellt. Aus die-
sem Grund verzichtete die Staatsanwaltschaft des Kantons Zurich
darauf, in dieser Sache eine Strafuntersuchung zu er&ffnen.

Im Rahmen der Beantwortung einer Anfrage aus dem Zr-
cher Kantonsrat zur Frage, ob Mitarbeiter der UBS wegen Steu-
erdelikten zum Nachteil der USA in der Schweiz nicht verfolgt
werden konnen, hielt die Staatsanwaltschaft des Kantons Zi-
rich fest, dass eine Strafbarkeit nach Schweizer Recht nicht ge-
geben sei:

«Handlungen, die ausschliesslich auf die Vereitelung einer korrekten
Steuerveranlagung ausgerichtet sind, kénnen ndmlich gemdss standi-
ger Praxis des Bundesgerichtes nie als Betrug im Sinne von Art. 146 des
Schweizerischen Strafgesetzbuches (StGB, SR 311.0) oder als Urkun-
denfélschung im Sinne von Art. 251 StGB gewtirdigt werden, ungeach-
tet dessen, ob es sich dabei um Steuerwiderhandlungen nach dem
Recht des Bundes, der Kantone oder des Auslandes handelt. Die Beein-
tréchtigung von fremden fiskalischen Interessen durch in der Schweiz
vertibte Tauschungshandlungen, die sich ausschliesslich gegen die aus-
landische Steuerbehérde richten, kann daher in der Schweiz aufgrund
des schweizerischen Strafrechts nicht geahndet werden.

Eine Strafverfolgung aufgrund ausldndischen Steuerstrafrechts durch
Schweizer Strafbehérden féllt ebenfalls ausser Betracht, selbst wenn
die Handlungen in der Schweiz oder von Schweizerinnen oder Schwei-
zern im Ausland veriibt worden sind. Eine solche Strafverfolgung kdme
nur in Betracht, wenn nach schweizerischem Recht besondere Schutz-
normen zugunsten des fremden Fiskus bestehen wiirden. Solche Rege-
lungen gibt es im schweizerischen Normensystem nicht.»

Auszug aus dem Protokoll des Regierungsrates des Kantons
Ziirich, Sitzung vom 10. Juni 2009 (KR-Nr. 109/2009)

Es steht der Staatsanwaltschaft des Kantons Zurich selbstver-
standlich frei, das Strafverfahren jederzeit wieder aufzuneh-
men. Bisher hat die UBS dafur keine Anzeichen.

3. Beurteilung durch den Verwaltungsrat

Die von der UBS in Auftrag gegebene strafrechtliche Begutach-
tung der Vorfélle im Rahmen des US-Crossborder-Geschéftes
hat keine Anhaltspunkte ergeben, dass gegen einen verant-
wortlichen Mitarbeiter der UBS die Durchfiihrung eines Straf-
verfahrens angezeigt wadre. Er hat zudem zur Kenntnis genom-
men, dass auch die hierfir zustdndige und spezialisierte
Staatsanwaltschaft fur Wirtschaftsdelikte des Kantons Zdirich
gestltzt auf deren eigene Beurteilung zum selben Ergebnis ge-
langt. Der Verwaltungsrat der UBS hat daher entschieden, auf
die Einreichung einer Strafanzeige gegen damals verantwort-
liche Mitarbeiter der UBS zu verzichten.

Der Verwaltungsrat sah sich in dieser Auffassung durch die
Untersuchung der EBK bestatigt, wonach die EBK mangels
Hinweisen auf Straftaten von Organen keine Strafanzeige er-
Stattete.
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IV. Verantwortlichkeitsfragen

C. Entscheid des Verwaltungsrates

Aus all den genannten Griinden hat der Verwaltungsrat, in Ab-
wagung samtlicher Argumente, auf rechtliche Schritte gegen
seine ehemaligen Organe verzichtet und gab dies der Offent-
lichkeit am 15. Dezember 2009 bekannt. Der Verwaltungsrat
fihrte in diesem Zusammenhang Folgendes aus:

«Die Untersuchungen zeigten, dass es keine Hinweise auf individuelle
strafrechtliche Vergehen von ehemaligen Fiihrungskraften gemdss
Schweizer Recht gibt. Ebenso fehlen Hinweise, dass diese zum Schaden
der UBS persénliche Interessen verfolgt hatten. Darum unternimmt der
Verwaltungsrat keine strafrechtlichen Schritte. Es wurde zudem be-
schlossen, auch auf zivilrechtliche Klagen auf Basis der Organhaftpflicht
oder anderer Grundlagen zu verzichten.

Nach sorgféltigen Abwégungen ist der Verwaltungsrat zur Uberzeu-
gung gelangt, dass jahrelange Unsicherheit verursacht durch Rechts-
streitigkeiten mit bestenfalls ungewissem Ausgang und die damit ein-
hergehende negative Publizitit nicht im Interesse der UBS, ihrer
Mitarbeiter, Kunden und Aktiondre ist. Mit dem Aufbau einer neuen UBS
hat der Verwaltungsrat einen Schlussstrich unter die Vergangenheit ge-
zogen. Das neue Management hat bereits umfangreiche und tiefgrei-
fende Massnahmen getroffen, um sicherzustellen, dass so etwas nie
wieder geschehen kann.»

Medienmitteilung der UBS AG vom 15. Dezember 2009
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Nach der Verweigerung der Décharge fir das Geschaftsjahr
2007 anlasslich der Generalversammlung vom 14. April 2010
hat der Verwaltungsrat den Entscheid vom Dezember 2009 er-
neut gepruft und sich nochmals von externen Experten beraten
lassen. Diese erneuten umfassenden Abklarungen haben keine
zusatzlichen Erkenntnisse gebracht, die zu anderen Schlussfol-
gerungen gefihrt hatten. Der Verwaltungsrat halt deshalb
auch heute am ursprtinglichen Entscheid fest, auf Klagen ge-
gen ehemalige Organe zu verzichten.

Auch stellt sich der Verwaltungsrat aus all diesen Griinden
gegen Versuche von dritter Seite, Klagen gegen ehemalige Or-
ganpersonen anzustrengen oder gar auf Kosten der Gesell-
schaft durchzufihren. Falls aus dem Kreis der Aktiondre ein
Antrag gestellt wiirde, die Generalversammlung solle die Einlei-
tung einer Klage auf Kosten der Gesellschaft beschliessen, wur-
de es der Verwaltungsrat als seine Pflicht erachten, einen ent-
sprechenden Antrag zur Ablehnung zu empfehlen.



