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«UBS sollte rasch iiber Boni informieren»

Fiir Peter V. Kunz, Wirtschaftsrechtsprofessor der Uni Bern,
lassen sich die Bonizahlungen an die UBS kaum rechtfertigen,
wenn sie allein auf freiwilliger Basis erfolgen sollten. Zudem
stellt er die Unabhéngigkeit der Finanzmarktaufsicht in Frage.

Laut Pressemeldungen vom vergan-
genen Wochenende soll die eidgendis-
sische Finanzmarktaufsicht (Finma)
der UBS fiir 2008 Boni in Hohe zwi-
schen zwei und zweieinhalb Milliarden
Franken genehmigt haben. Wie werten
Sie diesen Entscheid?

Peter V. Kunz: Von meinem Bauchge-
fiihl her empfinde ich das Vorgehen
unserer Bankenaufsicht, wenn es denn
so ist, als stossend. Auf diese Wei-
se verlieren unsere Behorden zuneh-
mend an Glaubwiirdigkeit, und zwar
nicht zuletzt in der Bevolkerung. Vom
juristischen Standpunkt her betrach-
tet durften die Zahlungen unter Um-
stinden zwar kein Problem darstellen
und zuldssig sein, aber gegen aussen
wiirde man mit der Auszahlung der
Boni ohne Zweifel ein falsches Zei-
chen senden ...

. zumal ja letztlich Steuergelder ver-

wendet werden, um die Boni auszahlen
zu konnen.
Indirekt wire dies tatsédchlich so, ja.
Das ist fiir mich und wohl auch fiir viele
andere nicht nachvollziehbar. Zudem
muss man sich bewusst sein, dass die
Zusammenarbeit zwischen der Finma
und der Nationalbank im Zusammen-
hang mit der neuen Auffanggesell-
schaft, welche die Ramschpapiere der
UBS fiir 60 Milliarden Franken tiber-
nommen hat, in juristischen Kreisen
sehr umstritten ist.

Inwiefern?

Die Finma ist in Bezug auf die Auf-
fanggesellschaft die Aufsichtsbehor-
de der Schweizerischen Nationalbank,

was juristisch heikel erscheint. Insofern
ist es schon sehr merkwiirdig, wenn
nun die Oberaufsichtsbehorde sozu-
sagen Boniauszahlungen genehmigt,
welche in anderen Konzernen nie und
nimmer bewilligt worden wiren. Und
auf der anderen Seite werden von der
Nationalbank mittels Steuergelder al-
lenfalls Milliardenverluste der Bank
getragen.

Als wie unabhdngig wiirden Sie die
Finma bezeichnen?

Die Frage ist berechtigt. Man muss
kiinftig sicher noch vermehrt darauf
schauen, wen man in diese Kontroll-
behorde wihlt. Wenn es zu viele Leu-
te in diesen Aufsichtsgremien hat, die
frither in Banken- und Versicherungs-
kreisen gearbeitet haben oder die-
sen Wirtschaftskreisen sonst wie na-
hestehen, dann besteht ohne Zweifel
eine gewisse Gefahr, dass diese Per-
sonen letztlich zu wenig Biss haben.

Der Bundesrat wére gut beraten, auch
«kritische Geister» und nicht nur «Di-
plomaten» in solche Behorden zu be-
rufen.

Manche vermuten, dass die Finma
letztlich gar keine andere Wahl gehabt
habe, die Boni zu genehmigen, da es
sich um vertraglich zugesicherte Zah-
lungen handle. Wie beurteilen Sie das?
Ich kann dies nicht letztgiiltig beant-
worten, da mir diesbeziiglich die ent-
scheidenden Informationen fehlen.
Natiirlich gibt es im Bankenbereich

«Dem Biirger
bleibt allein
der moralische
Anspruch auf
Transparenz)»

Prof. Peter V. Kunz, Uni Bern

vertraglich zugesicherte leistungsba-
sierte Vergiitungen, doch jene werden
normalerweise nicht unter dem Ter-
minus «Bonuszahlungen» aufgefiihrt.
Unter Bonus versteht man heute frei-

willige finanzielle Motivatoren. Wenn
es also nur darum gehen sollte, dass
die UBS allein ihre vertraglichen Ver-
pflichtungen zu erfiillen hat, wire ich
der Letzte, der sagen wiirde, dass man
dies verhindern sollte. Denn da gébe
es rein juristisch gesehen gar keine Al-
ternative; frither ausbezahlte Boni, die
geschuldet waren, kann man nach mei-
ner Ansicht ja auch nicht mehr juris-
tisch zuriickverlangen. Doch da man
anscheinend achtzig Prozent der ur-
spriinglichen Boni-Forderungen der
UBS zusammengestrichen hat, gehe
ich davon aus, dass die UBS offenbar
mit zahlreichen Forderungen vorstel-
lig wurde, die nicht vertraglich zugesi-
chert waren. Denn ansonsten hétte die
Finma ja wohl kaum so stark interve-
nieren konnen.

Inwieweit kann der Steuerzahler dar-
auf hinwirken, dass die UBS hinsicht-
lich der Boni fiir 2008 Transparenz
schafft?

Die UBS ist zwar heute sicher in einer
Spezialsituation. Aber das eigentliche
Problem ist, dass man bei der dama-
ligen Rettungs- und Konsolidierungs-
aktion des Staates zu wenig scharf

SP fordert Riicktritt von Finma-Chef Eugen Haltiner

Nach der Genehmigung von Bo-
nuszahlungen an die UBS durch die
Eidgenossische Finanzmarktaufsicht
(Finma) verlangt die SP den Riick-
tritt von Eugen Haltiner, dem Chef
der Behorde. «Wer gegeniiber der
UBS in der heutigen Situation keine
Nullrunde durchsetzt, dem fehlt das
notige Gespiir», Kritisierte gestern
die Partei in einer Medienmitteilung.
Entweder miisse Finma-Chef Halti-
ner freiwillig gehen, oder Finanzmi-

nister Hans-Rudolf Merz miisse han-
deln. Die Forderung der Grossbank
nach Boni in Milliardenhohe sei
haarstrdubend. Jegliche Ausschiit-
tungen und sé@mtliche Bonizahlungen
an die UBS seien zu unterbinden.
Zudem wirft die SP dem Bundesrat
mangelndes  Durchsetzungsvermo-
gen vor. Samtliche Details des UBS-
Deals miissten endlich transparent
gemacht werden. Dass der UBS die
Zahlung von Boni an ihre Mitarbei-

Anlagefonds

tenden erlaubt wird, wurde am Wo-
chenende durch Medienberichte
publik. Die UBS bestitigte ledig-
lich, dass man sich mit der Finma im
Grundsatz iiber die Bonuszahlungen
geeinigt habe. In welcher Hohe sich
diese bewegen, wird erst in rund zwei
Wochen bekanntgegeben. Die Fin-
ma ihrerseits nimmt die Kritik zur
Kenntnis. «Wir geben dazu keinen
Kommentar ab», sagte Finma-Spre-
cher Tobias Lux auf Anfrage. (ap)

vorgegangen ist. Die schweizerischen
Behorden haben im Vergleich zu aus-
landischen Behorden ohne sehr viel
Gegenleistung sehr viel Hilfe erbracht.
In Deutschland, Frankreich und ande-
ren Staaten hatte man insofern eine
Gegenleistung erhalten, als man bei-
spielsweise einen Dividendenverzicht
der Aktionidre einforderte oder auch
eine Bonusbegrenzung beim Ma-
nagement und beim Verwaltungsrat.
Die schweizerischen Behorden haben
zwar sehr schnell geholfen, aber wahr-
scheinlich etwas vergessen, dass man
letztlich am ldngeren Hebel bleiben
sollte. Insofern wird man rein recht-
lich wohl kaum Transparenz einfor-
dern konnen. Und zwar schlicht und
ergreifend deshalb, weil die Behorden
diesbeziiglich keine Auflagen und Be-
dingungen gemacht haben. Das ist be-
dauerlich. Denn so bleibt dem Biirger
allein der moralische Anspruch auf
Transparenz.

Wie soll sich die UBS jetzt verhalten?
Ich wiirde der UBS raten, da sie sehr
stark unter Offentlicher Beobachtung
steht, die Volksseele zu massieren. In-
serate mit zufriedenen Kunden allein
geniigen da allerdings nicht. Es wire
sicher gut, wenn die Grossbank eines
Tages der Allgemeinheit irgendeinen
guten Dienst erweisen wiirde; in wel-
cher Form auch immer. Kurzfristig
wiirde ich der UBS allerdings raten,
moglichst schnell iiber die Bonizah-
lungen zu informieren. Denn wenn die
Milliardenbetrige vor allem freiwillige
Motivatoren sind, dann ist dies kaum
zu rechtfertigen. Wenn die UBS aber
sagen konnte, dass fast alles ein ver-
traglicher Lohnbestandteil ist und dass
man deshalb keine Alternative hatte,
dann konnten wohl viele — auch ich
selber — damit leben.

INTERVIEW: THOMAS MUNZEL
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: : UBS (CH) CF- USD usb 73.13 | SWC (CH) BF Convertible Intl A CHF 104.6
RAI F F E I S E N www.raiffeinsen.ch/boerse I% [_ [3 :"'j www.ubs.com/fonds UBS (Lux) KSS - Absolut Return Med?um (CHF)B CHF 68.28 SWC (LU) S?cav 11 Bd Abs.Ret CHF B CHF 92
UBS (Lux) KSS - Absolut Return Medium (EUR) B EUR 71.54 | SWC (LU) Sicav Il Bd Abs.Ret EUR B EUR 93.49
Geldmarktfonds Anlagestrategiefonds UBS (Lux) KSS - Absolut Return Plus (CHF) B CHF 75.65 | SWC (CH) Bd Market Tracker A CHF 97.29
Raiffeisen-Fonds Swiss Money A CHF  1034.72 UBS (CH) SF Yield (CHF) CHF  108.26 UBS (Lux) KSS - Absolut Return Plus (EUR) B EUR 78.1 | SWC (CH) Swiss Red Cross Charity EUR  101.18
Raiffeisen-Fonds Euro Money A EUR 507.85 UBS (CH) SF Balanced (CHF) CHF 124.74 UBS (Lux) SS - Multi Man. Guaranteed 2013 (EUR) EUR 97.43 Aktienfonds
Raiffeisen-Fonds US Dollar Money A UsSD  983.27 UBS (Lux) KSS - Global Allocation (CHF) B CHF 6.92 SWC (LU) EF International A CHF  102.25
Obligationenfonds UBS (Lux) KSS - Global Allocation (EUR) B EUR 7.32 BANK SWC (LU) EF Selection Int I B CHF 67.47
Raiffeisen-Fonds Swiss Obli A CHF  104.82 UBS (Lux) KSS - Global Allocation (USD) B usD AR et ta L LLY www.migrosbank.ch SWC (CH) EF Continent Asia usD 54.75
Raiffeisen-Fonds Euro Obli A EUR 71.14 UBS (Lux) SF Fixed Income (CHF) B CHF 1541.98 SWC (CH) EF Continent Europe EUR 77.05
Raiffeisen-Fonds US Dollar Obli A Usb  111.88 UBS (Lux) SF - Yield (CHF) B CHF  1582.31 Anlagestrategiefonds SWC (CH) EF Euroland EUR 70.5
Aktienfonds UBS (Lux) SF - Balanced (CHF) B CHF  1313.69 Mi-Fonds (CH) 10 A CHF 96.42 SWC (LU) EF Selection Europe B EUR 56.33
Raiffeisen-Fonds SwissAc A CHF  199.97 UBS (Lux) SF - Growth (CHF) B CHF  1403.98 Mi-Fonds (Lux) 30 A CHF  103.33 SWC (LU) EF Top Dividend Europe B EUR 60.95
Raiffeisen-Fonds EuroAc A EUR 52.87 UBS (Lux) SF - Equity (CHF) B CHF  383.61 Mi-Fonds (Lux) 30 B CHF 157.2 SWC (LU) EF SMC Europe B EUR 76.69
Raiffeisen-Fund of Funds Global TrendAc CHF 49.45 UBS (Lux) SF-Yield (EUR) B EUR  2285.69 Mi-Fonds (CH) 30 A CHF 88.16 SWC (CH) EF Continent N America usb 150.3
Anlagezielfonds (alle gemischte Wahrung) UBS (Lux) SF- Balanced (EUR) B EUR  1554.76 Mi-Fonds (CH) 40 A CHF 84.41 SWC (LU) EF Selection N America B usD 71.99
Raiffeisen-Fonds Global Invest 30 A CHF 95.32 UBS (Lux) SXS - Yield (CHF) B CHF 9.12 Mi-Fonds (Lux) 40 (EUR) A EUR 78.57 SWC (LU) EF SMC N America B usD 80.81
Raiffeisen-Fonds Global Invest 50 A CHF 97.45 UBS (Lux) SXS - Balanced (CHF) B CHF 8.53 Mi-Fonds (Lux) 40 (EUR) B EUR 105.4 | SWC (CH) EF Emerging Markets A USD  108.25
Raiffeisen-Fonds Global Invest 80 A CHF 76.82 Obligationenfonds Mi-Fonds (Lux) Eco A CHF 62.95 SWC (CH) EF Tiger usD 49.45
Raiffeisen-Fonds Global Invest 100 A CHF 62.56 = UBS (CH)BF - CHF Domestic CHF ~ 114.57 Mi-Fonds (Lux) Eco B CHF 77.5 | SWC (CH) EF Japan A JPY 3979
Nachhaltigkeitsfunds UBS (Lux) BF - Absolute Return Bond (EUR) B EUR 5.96 | Mi-Fonds (Lux) 50 A CHF  106.54 = SWC (LU) EF SMC Japan B JPY 11326
Raiffeisen-Futura Swiss Franc Bond CHF  103.77 | UBS(Lux) BF-Absolute Return Bond (USD) B usb 7.16 | Mi-Fonds (Lux) 50 B CHF  159.41 = SWC (CH) EF Switzerland CHF 214.5
Raiffeisen-Futura Global Bond CHF 89.19 ~ UBS(Lux)BF-CHFB CHF  2026.1 ' \ji-Fonds (CH) 50 A CHF 79.41 | SWC (CH) EF Value Switzerland A CHF 100.1
Raiffeisen-Futura Swiss Stock CHF 98.82 | UBS(Lux) BF-Convert Europe B EUR 81.51 | opligationenfonds SWC (CH) EF SMC Switzerland A CHF 249.3
Raiffeisen-Futura Global Stock CHF 51.13 =~ UBS(Lu)BF-EURB EUR  277.32 ' \ii.Fonds (Lux) HighYield Europe (EUR) A EUR 47.05 | SWC (LU) EF Selection Energy B EUR  501.76
Vorsorgefonds UBS (Lux) BF - Euro High Yield B EUR 67.78 | Mi-Fonds (Lux) HighYield Europe (EUR) B EUR 79.15 | SWC (CH) EF Gold uUsD 770.3
Raiffeisen Pension Invest 30 CHF  113.41 | UBS(Lux)BF-USDB USD  229.24 ' ;i Fonds (Lux) InterBond A CHF 88.82 | SWC (CH) EF Green Invest A CHF 75.85
Raiffeisen Pension Invest 50 CHF  106.79 | UBS(Lux)BS-Conv.Global (EUR hed.) B usD 6.35 | \i-Fonds (Lux) InterBond B CHF 14372 | SWC (LU) EF Green Invest Emer.Markets USD  68.02
Raiffeisen Pension Invest Futura 50 CHF 85.89 = UBS(Lux) BS-European Convergence B EUR  101.97 ' i Fonds (CH) SwissFrancBond A CHF 99.08 = SWC (LU) EF Selection Health Care EUR  330.99
Eg: E 3 g: : Egg %ﬁzzﬁii g Egg 18-23 Mi-Fonds (CH) SwissFrancBond Medium Term A CHF  100.77 | SWC (LU) EF Selection Technology B EUR  100.92
ﬁgrncttl)?\ralbank www.zkb.ch/fonds UBS (Lux) BS - Flexible Term EUR B EUR 10285 :\\llli‘-tf-!:::josn(dLsux) EuropeStock A CHF 5212 ng Etﬂ; EE Eiilt‘i?sszaetchzmt?/ B EEE 123:?;
B Egg E 3 Sg ] Elsegt:?g;e\:in;gsét) B 328 Eé:‘z‘i Mi-Fonds (Lux) EuropeStock B CHF 5062  SWC(LU)EF Climate InvestB EUR  50.21
e e e I ussmrar o G 1ssa | Wi pumesencs Gr S | melbmscmomiome, W N
xxess Vision Fonds . : i-Fonds (Lux) InterStoc election eal Estate .
ZKB Bond Vision Fds CHF A CHF 95592 | [°° Et:i; e e Por 11251 MiFonds (Lux) InterStock B CHF  73.99 | SWC(LU) EF Water Invest B EUR  55.06
ZKB Bond Vision Fds EUR A EUR 976.55 Aktienfonds ) m!-fiongs EL ))IgterStgck ﬁ A E:E ng% :wg Egm EMIIInddexFFdd/-\A g:’i 2232
ZKB Finanz Vision Fonds A CHF 477.91 . i-Fonds (Lux) SwissStoc . ndex .
ZKB Finanz Vision Fonds U CHF  91.89 Egg (1C°|$ '”dfe:'s'ci:”d Switzerland ﬁgg 34685;22 Mi-Fonds (Lux) SwissStock B CHF 71.8 | SWC (CH) MSCI USA Index Fd A USD  64.42
ZKB Fonds Aktien Euro Stoxx50 EUR  478.01 5o i Er Emerging Asia USb 3408 Mi-Fonds (CH) SwissStock A CHF 66.64 | SWC (CH) MSCI Japan Index Fd A JPY 4799
ZKB Industrie Vision Fonds A gHF 522072 UBS (CH) EF - Emerging Markets USD 1261.63 Mi-Fonds (CH) SmallerStock Europe (EUR) B EUR 58.03 z\tNCt(CH)fMSdCI Europe Index Fd A EUR 55.28
ZKB Konsum Vision Fonds A HF . rategiefonds
ZKB Nachhaltigk. Vision Fonds A CHF  535.48 332 Eg:; EE ZT;,;ifMaterims ng égg:gg Thurgauer SWC (LU) PF Income B CHF  124.37
ZKB Pharma V!s!on Fonds A CHF 853.89 UBS (CH) EF - Gold USD 420.16 Kantonalbank www.tkb.ch/moneypage SWC (LU) PF Green Inv Income B CHF 104.02
ZKB Pharma Vision Fonds U CHF 119.26 UBS (CH) EF - Great Britain GBP 267.22 SWC (LU) PF Green Inv Income EUR B EUR 106.49
ZKB Ressourcen Vision Fonds A CHF 696.4 UBS (CH) EF - Japan JPY 9347 Geldmarktfonds SWC (LU) PF Yield B CHF 139.7
ZKB-Fonds Aktien Schweiz CHF  749.94 5o cH) EF- Switzerland CHF  571.36 | SWC (LU) MM Fund AUD AUD  207.51 = SWC (CH)World 15 CHF 89
ZKB-Fonds Ausgewogen CHF  1171.05 UBS (CH) EF - UBS 100 Advanced CHF 10.36 SWC (LU) MM Fund CAD CAD 187.27 SWC (CH) World 30 CHF 88.3
ZKB-Fonds Einkommen CHF  1110.13 UBS (CH) EF - USA USD  545.27 SWC (LU) MM Fund CHF CHF  148.69 | SWC (LU)PF Yield EUR B EUR  104.22
ZKB-Fonds Frankenertrag CHF  1013.05 UBS (Lux) EF - Biotech (USD) P-acc USD  136.47 SWC (LU) MM Fund EUR EUR  104.27 SWC (LU) PF Green Inv Yield B CHF 93.75
ZKB-Fonds Fremdwahr.-obl. CHF  1124.13 UBS (Lux) EF - Communication B EUR 32.39 = SWC (LU) MM Fund GBP GBP  129.13 | SWC (LU) PF Green Inv Yield EUR B EUR 92.81
ZKB-Fonds Kapitalgewinn CHF  1274.38 ' (s (Lux) EF- Eco Performance (CHF) P-acc CHF  361.94 = SWC (LU) MM Fund USD USD  193.37 SWC (LU) PF Balanced B CHF  150.57
ZKB-Fonds Wachstum CHF  687.89 ' ygs (Lux)EF- Euro Countries B EUR 77.01 | Obligationenfonds SWC (LU) PF Balanced EUR B EUR 94.01
ZKB-Fonds Zinsertrag CHF  1105.22 ' yBg (Lux) EF - Euro Countries Opportunity B EUR 38.06 = SWC(LU)Bd Inv Medium Term CHF B CHF  110.83 | SWC (LU) PF Green Inv Balanced B CHF 143.4
ZKB-Fonds Zinsertrag Nachhaltigkeit CHF  999.84 UBS (Lux) EF - EURO STOXX 50 (EUR) P-acc EUR  101.03 SWC (LU) Bd Inv Medium Term EUR B EUR  123.09 SWC (LU) PF Green Inv Balanced EUR B EUR 73.27
ZKB Gold Aktienfonds CHF  323.39 UBS (Lux) EF - EURO STOXX 50 Adv.(EUR) P-acc  EUR 68.78 SWC (LU) Bd Inv Medium Term USD B UsSD  134.81 SWC (CH) World 45 CHF 70.05
ZKB Gold ETF (EUR) EUR 690.65 UBS (Lux) EF - European Opport. (EUR) P-acc EUR 206.33 SWC (LU) Bond Inv AUD B AUD 164.73 SWC (LU) PF Growth B CHF 175.92
ZKB Gold ETF (USD) UsD  883.39 UBS (Lux) EF - Financial Services (EUR) P-acc EUR 38.39 SWC (LU) Bond Inv CAD B CAD 162.83 SWC (LU) PF Growth EUR B EUR 81.26
ZKB Innovatoren Nachhaltigkeitsfonds CHF ~ 624.53 UBS ELux; EF - Greater China (us[;) p,a)cc UsD 99.9 = SWC (LU) Bond InvCHF B CHF  116.38 | SWC (CH) PF Valca CHF  231.05
ZKB Silver ETF (EUR) EUR  894.22 UBS (Lux) EF - Health Care (USD) P-acc usb 97.91 SWC (CH) BF CHF CHF 84.7 SWC (LU) PF Equity B CHF 173.94
ZKB Silver ETF (USD) USD  1143.77 | UBS (Lux) EF - Technology (USD) P-acc usD 86.59 | SWC (CH) BF Corporate H CHF A CHF 90.15 = SWC (LU) PF Green Inv Equity B EUR 67.04
UBS (Lux) EF - US Opportunity B uUsD 59.94 SWC (LU) Bond Inv EUR B EUR 77.64 Alternative Investments
L UBS (Lux) KSS - Euro Countries Equities B EUR 9.69 SWC (CH) BF Corporate EUR EUR 98.2 SWC (CH) Alter Fd Divers EUR A EUR 1352.3
- www.adamant.ch/fonds UBS (Lux) KSS - US Equities (USD) B usD 8.96 SWC (LU) Bond Inv GBP B GBP 79.66 SWC (CH) Alter Fd Divers USD A usD 1402.3
Diverse Fonds SWC (LU) Bond Inv USD B usb 143.83 SWC (CH) Alter Fd Divers CHF A CHF 996.2
Adamant Global Generika CHF 840.72 UBS (CH) Global Alpha Strategies CHF 998.06 SWC (CH) BF Corporate USD EUR 96.7 SWC (CH) Alter Fd Directional CHF A CHF 871.15
Adamant Global Medtech CHF  700.60 | UBS (CH)CF-CHF CHF 71.23 | SWC (CH) BF International A CHF 85.6 | Andere Fonds
Adamant Healthcare Trends CHF 710.54 UBS (CH) CF- EUR EUR 70.51 SWC (LU) Bond Inv Int | CHF B CHF 113.86 SWC (CH) Commodity Select Fd A CHF 70.55



