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Zusammenfassung

Der vorliegende Bericht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA (,FINMA®) erlautert die Er-
gebnisse eines von der FINMA zwischen Oktober 2013 und November 2014 gegen die UBS AG
(,UBS” oder ,Bank”) gefiihrten Enforcementverfahrens zu den in Zirich (Opfikon) verbuchten interna-
tionalen Devisenhandelsaktivitaten der Bank.

Ende September 2013 zeigte die UBS der FINMA, sowie einer Reihe anderer Aufsichts- und Wettbe-
werbsbehdrden im In- und Ausland an, dass eine gezielte interne Untersuchung mégliche Hinweise
auf Manipulationen, Absprachen und andere marktmissbrauchliche Verhalten im Devisenhandel her-
vorgebracht hatte. Die interne Untersuchung befand sich in einem friihen Stadium. Sie war auf wett-
bewerbsrechtliche Aspekte wie auf die mdgliche Manipulation von Devisenreferenzwerten fokussiert.

Die FINMA eroffnete umgehend ein Enforcementverfahren gegen die Bank. Unter Einsatz eines von
der FINMA eingesetzten Untersuchungsbeauftragten durchleuchtete die FINMA das Marktverhalten
der Devisenhandelsabteilung der Investmentbank, die internen Fihrungsprozesse sowie die interne
Kontrollorganisation. Das Verfahren ergab insbesondere, dass die Bank — auch gemeinsam mit Dritt-
banken — wiederholt und Uber eine langere Zeitperiode hinweg zumindest versuchte, Devisenrefe-
renzwerte zu manipulieren. Zudem hatte sich die Bank durch Verhaltensweisen mehrerer Mitarbeiter
wie beispielsweise Front Running oder gezieltes Auslésen von Stop-Loss Auftragen zur eigenen Pro-
fitmaximierung wiederholt entgegen den Interessen eigener Kunden verhalten.

In ihrer Verfigung vom 11. November 2014 kam die FINMA zum Schluss, dass die UBS aufgrund des
Verhaltens ihrer Mitarbeiter sowie der Verletzung der Organisationsvorschriften in Form von ungenu-
gendem Risikomanagement, ungenigenden Kontrollen und ungentigender Compliance schwer gegen
die aufsichtsrechtliche Anforderung an die Gewabhr fur eine einwandfreie Geschaftstatigkeit verstossen
hatte. Die FINMA zog bei der UBS einen Betrag von insgesamt 133.9 Millionen Schweizer Franken
zugunsten des Bundes ein. Zusétzlich ordnete die FINMA eine Reihe korrigierender Massnahmen an
und erliess Auflagen.

Zur Abklarung der individuellen Vorwerfbarkeit des untersuchten Marktverhaltens hat die FINMA ge-
gen elf involvierte Mitarbeiter und Manager Enforcementverfahren eréffnet.
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1 Internationaler Bezug

Seit Herbst 2013 untersuchen Aufsichts-, Straf-, Justiz- und Wettbewerbsbehérden weltweit gegen
zahlreiche Finanzinstitute wegen mutmasslichen Fehlverhaltens und Marktmanipulation im Devisen-
handel.

Im Fall der UBS untersuchten bzw. untersuchen neben der FINMA u.a. die U.S. Commodity Futures
Trading Commission (,CFTC®) sowie die U.K. Financial Conduct Authority (,FCA®). Auch in der
Schweiz sind ausser der FINMA noch andere Behdrden in den Fall involviert. Weil verschiedene inter-
nationale Behérden die relevanten Sachverhalte breit zu untersuchen beabsichtigten, die Vorwurfe in
vorliegendem Verfahren grundsatzlich auf das Verhalten der Bank in der Schweiz bezogen sind und
sich Uberdies Verstdsse gegen Schweizer Recht bereits in einem frilhen Stadium abzeichneten, fo-
kussierte die FINMA ihre Untersuchung auf das Verhalten der Bank in der Schweiz. Allféllige Verstos-
se gegen auslandisches Recht wurden bei der Beurteilung der Verletzung von Schweizer Aufsichts-
recht nicht mitbertcksichtigt.

Die FINMA stimmte ihre Untersuchung mit den im Vordergrund stehenden auslandischen Behérden
ab. Inshesondere zur FCA unterhielt die FINMA einen regelméassigen Kontakt.

2 Erlauterungen zum Devisenhandel
2.1 Devisenmarkt

Am Devisenmarkt werden Wahrungen rund um die Uhr gegeneinander getauscht. Dabei wird der De-
visenkurs (Wechselkurs) als Preis einer Wahrung im Verhéltnis zu einer anderen gebildet. Der Devi-
senmarkt ist priméar ein internationaler OTC-Markt, das heisst, es handelt sich um einen unregulierten
Markt und der Handel findet Uberwiegend direkt zwischen zwei Marktteilnehmern statt. Zentrale multi-
laterale elektronische Handelsplatze (z. B. Borsen) spielen volumenmassig eine untergeordnete Rolle.
Aus diesem Grund lasst sich der Devisenmarkt auch nicht lokalisieren und entsprechend nicht zentral
Uberwachen.

Der Devisenmarkt ist mit einem weltweiten Tagesumsatz von 5,3 Billionen US-Dollar (Stand: Mérz
2013) der grosste Finanzmarkt der Welt. Davon wird allein im Devisen-Spothandel (W&hrungstausch
mit Erflllung in der Regel innert zwei Handelstagen) ein Tagesumsatz von mehr als 2 Billionen US-
Dollar erzielt. Im Jahr 2001 hatte der Tagesumsatz noch ca. 1 Billion US-Dollar betragen.l Der Umsatz
war in den letzten Jahren stark angestiegen. Dies ist insbesondere auf die markant gréssere Handels-
aktivitdt von Finanzinstituten im Interbankenmarkt zuriickzufiihren. Seit Ende 2013 sinken die im Devi-
senhandel umgesetzten Volumen moderat.

! http://www.betterment.ch/wp-content/uploads/2013/12/BIZ-Monetary-and-Economic-Department-2013.pdf.
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Zwischen den Jahren 2010 und 2013 wurde der Devisenmarkt von vier Banken dominiert, die zusam-
men einen Marktanteil von ungefahr 50 Prozent erreichten. UBS gehdrte im entsprechenden Zeitraum
mit einem Marktanteil von durchschnittlich 8.9 Prozent zu diesen vier Banken.

Banken im Devisen-Spothandel

Direkt am Devisen-Spothandel beteiligen sich ausschliesslich bestimmte Banken (,Dealers®), Broker
und Handelsplattformen, die ihrerseits nur fir Dealers zuganglich sind. Die brigen Marktteilnehmer
(sog. ,Non-Dealers”), wie namentlich Pensionskassen, Hedgefonds, Fondsmanager, Firmen- und
Privatkunden handeln zwingend Uber Dealers, die bei jedem Geschaft selber eintreten und tber ih-
re eigenen Plattformen anderen Dealers und Non-Dealers Liquiditéat bereitstellen. Dealers sind Mar-
ket Maker und stellen ihre Preise am Markt basierend auf der eigenen Markteinschatzung, der
Grosse der eigenen Wahrungspositionen und der Risikoparametrisierung. Non-Dealers kdnnen mit
Preisanfragen bei verschiedenen Market Maker den fir sie vorteilhaftesten Preis erlangen.

2.2 Informationsaustausch in Chats

Als OTC-Geschéft lebt der Devisenhandel vom Austausch und Bezug von Informationen. Dabei kom-
men den Informationen ausserhalb der 6ffentlich zuganglichen Finanzinformationssysteme eine be-
sondere Bedeutung zu. Mit dem Aufkommen von Online-Chat-Systemen ab 2007 wandelte sich das
Kommunikationsverhalten der Devisenhandler. Informationen wurden zunehmend in gegen aussen
abgegrenzten Chat-Gruppen ausgetauscht. Der unmittelbare Austausch von Informationen, bankintern
wie auch mit Handlern von Drittbanken und Kunden, wurde dadurch vereinfacht. Dazu kam, dass
vermehrt multilateral, in Gruppen, und nicht mehr nur bilateral kommuniziert wurde. Die im Chat aus-
getauschten Informationen — u.a. zu vergangenen, aktuellen oder zukiinftigen Auftragen und Order-
buchdetails von Kunden und anderen Banken — nahmen quantitativ wie auch qualitativ stark zu.

Der Austausch von Informationen erfolgte in permanent bestehenden wie auch in spontan gebildeten
Chat-Gruppen. Die ,Gruppentreue“ innerhalb von einzelnen Chat-Gruppen und das gegenseitige Ver-
trauen waren ungeschriebene Gesetze und teilweise stark ausgepragt. Die Handler gaben sich in die-
sen Chats gegenseitig z. B. nicht gesicherte Positionen bekannt. Die Handler und andere Teilnehmer
der Chats fiihlten sich punkto Ricksichtnahme auf die Handelspositionen oft starker der Chat-Gruppe
verpflichtet als dem eigenen Arbeitgeber und den eigenen Kunden.

Die Teilnahme an Chat-Gruppen nahm ab Ende 2012 aufgrund des LIBOR-Falls (vgl. Ziff. 4.1.3) deut-

lich ab. Bei einzelnen Banken oder Kunden wurden Gruppen-Chats ganz verboten oder einge-
schrankt.
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3 Untersuchung bei der UBS

Nachdem im Sommer 2013 ein Medienartikel veroffentlicht worden war, in dem ausgefiihrt wurde,
dass im Devisenhandel organisierte Absprachen zwischen den Handlern verschiedener in diesem Ge-
schéftsfeld tatigen Banken bestiinden, leitete die Bank eine interne Untersuchung im Bereich Devi-
senhandel ein und mandatierte eine Anwaltskanzlei mit der Abklarung, ob die Bank in Marktabspra-
chen involviert ist.

Durch die gezielte Untersuchung entdeckte die UBS erste Hinweise auf ein Fehlverhalten von Mitar-
beitenden und prasentierte ihre vorlaufigen internen Untersuchungsergebnisse Ende September 2013
der FINMA. Am 4. Oktober 2013 informierte die FINMA in einer Medienmitteilung, dass sie im Zu-
sammenhang mit moglichen Manipulationen von Devisenkursen Untersuchungen bei mehreren
Schweizer Finanzinstituten durchfuhre. Die FINMA zeigte der UBS die Erdffnung eines Enforcement-
verfahrens an und beauftragte einen Untersuchungsbeauftragten. Das Mandat umfasste die Abkla-
rung allfalliger aufsichtsrechtlich relevanter Sachverhalte im Devisenhandel. Die Untersuchung wurde
auf den Zeitraum 1. Januar 2008 bis 30. September 2013 festgelegt (,Untersuchungszeitraum®). Die
Untersuchung der FINMA wurde durch die Griindlichkeit der internen Untersuchung der UBS erheblich
unterstitzt.

Am 11. November 2014 schloss die FINMA das Enforcementverfahren gegen die UBS mittels Verfi-
gung ab und ergriff aufsichtsrechtliche Massnahmen gegen die Bank.

3.1 Organisation des Devisenhandels der Bank
3.1.1 Organisatorische Eingliederung

Der Devisenhandel gehort organisatorisch der Investment Bank der UBS an und beschéftigte per En-
de des Untersuchungszeitraumes insgesamt rund 105 Mitarbeitende. Der Devisenhandel war im We-
sentlichen in die Abteilungen Spothandel, Derivate sowie elektronischer Handel (FX eTrading, ab dem
Jahr 2010) unterteilt. Im Jahr 2012 wurde zudem noch der Bereich Emerging Markets / Short Term In-
terest Rates in den Devisenhandel integriert. Die FINMA fokussierte ihre Untersuchung auf den Spot-
handelsdesk in Zirich (Opfikon). Hier beschéftigte die Bank im Untersuchungszeitraum insgesamt
rund 14 Mitarbeitende. Die UBS verflgt Uber weitere Spothandelsdesks in Stamford (USA) und Sin-

gapur.
3.1.2 Massgebende Standards und interne Richtlinien

Die UBS war und ist Mitglied der Branchenorganisation fir Teilnehmer am Devisen- und Geldmarkt,
der Association Cambiste Internationale (ACI). Diese hat flr den Devisenmarkt einen Verhaltensko-
dex, den ACI Model Code, veroffentlicht. Der Verhaltenskodex definiert im Wesentlichen sogenannte
Best-Practice-Standards fir den Devisenmarkt. UBS-intern gab es hauptsachlich zwei weitere rele-
vante Richtlinien. Zum einen waren samtliche Mitarbeiter an den Code of Business Conduct and
Ethics of UBS gebunden. Dieser enthielt massgebende Bestimmungen in Bezug auf korrektes Verhal-
ten (,ethical behaviour) und den Umgang etwa mit Interessenkonflikten. Zum anderen konkretisierte
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der Fixed Income, Currencies and Commaodities Risk & Distribution Code of Conduct (FICC Code) die
Pflichten der im Devisenhandel tatigen Mitarbeiter bei der Abwicklung des Tagesgeschéfts.

Aus den genannten Richtlinien ergaben sich fir Mitarbeitende im Devisenhandel sowie deren Vorge-
setzte u.a. folgende allgemein formulierten Pflichten:

e Bei der Ausfiihrung von Kundenauftragen, die gestitzt auf Instruktionen der Kunden erfolgen
(z.B. bei Stop-Loss-Auftragen), hat die Bank die Interessen des Kunden zu bericksichtigten
und zu wahren;

¢ Handelsaktivitaten, die darauf ausgerichtet sind, im Hinblick auf die Preishildung bei Devisen
falsche Eindriicke zu erwecken oder eine falsche bzw. abnormale Preisbildung zu erzielen
(Marktmanipulation) sind verboten;

o Mitarbeiter sind gehalten, vertrauliche Informationen, die sie von Kunden erhalten haben, ver-
traulich zu behandeln und einzig zugunsten des Kunden zu nutzen;

¢ Interessenkonflikte zwischen Kundeninteressen und Interessen der Bank sind zu identifizieren
und angemessen zu kontrollieren und zu handhaben.

3.1.3 Keine klaren Richtlinien zur Verwendung von Chats

Grundsatzlich wurde die Zulassigkeit des Gebrauchs von Chats im Devisenhandel sowie der Chat-
Inhalte von der UBS nicht hinreichend hinterfragt, obwohl der intensive Austausch von Informationen
sowie die Nahe zu externen Dritten in einzelnen Chat-Gruppen Risiken bargen. Geméass Angaben der
Devisenhandler der Bank existierten keine konkreten internen Vorgaben oder Richtlinien zum Ge-
brauch der Chats. Es war aufgrund der nur sehr allgemein gehaltenen Bestimmungen des FICC Code
sowie vereinzelter anderer interner Bestimmungen weitgehend dem einzelnen Devisenhandler tber-
lassen, welchen Informationsaustausch er als akzeptabel erachtete. Als Konsequenz wurden Verhal-
tensweisen und Praktiken von anderen Devisenhandlern und Vorgesetzten unkritisch tbernommen.
Den Handlern war lediglich teilweise bekannt, dass keine Informationen geteilt werden durfen, die ei-
nen Kunden identifiziert hatten.

Im Zuge der Untersuchung befragte UBS-Devisenhéndler sagten aus, dass sie von gewissen Vorge-
setzten ermutigt wurden, in Chat-Gruppen mit Kunden und anderen Handlern von Drittbanken aktiv zu
sein, um Informationen auszutauschen. Wie normal der Austausch in Chats war, illustriert eine Aussa-
ge eines UBS-Devisenhéandlers, der nach dem Rickgang resp. den Verboten von Chats ab 2012 sag-
te: ,It’'s a new world out there”.

3.14 Uberwachung und interne Kontrollen
Direkt zustandig fiir die Uberwachung der Aktivititen am Handelsdesk waren die Desk Supervisor.

Gemass den internen Vorgaben der Bank, mussten diese fiir die Uberwachungsaufgaben speziell ge-
eignet sein, entsprechende Erfahrung mitbringen (Rang eines Executive Directors) und gleichenorts
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arbeiten wie die Handler, die sie Uberwachen. Desk Supervisor hatten fur eine angemessene Organi-
sation der Handelsdesks zu sorgen. Sie hatten insbesondere die taglichen Aktivitaten der Handler so-
wie die Einhaltung der internen Richtlinien und rechtlichen und regulatorischen Vorgaben durch die
Héandler zu Gberwachen. Fir die Auswahl der Desk Supervisor war der Geschaftsbereichsleiter des
Devisenhandels mit Unterstiitzung des COO des Devisenhandels zustéandig.

3.15 Compliance und interne Revision

Das UBS-Leitbild von Compliance sah vor, innerhalb der Bank eine starke Compliance-Kultur ,from
the top“ zu fordern. Aufgabe der Compliance Funktion war es, die Geschéaftsbereiche mittels unab-
hangiger Beratung zu unterstiitzen und das Uberwachungs- und Kontrollumfeld objektiv zu priifen. Die
Umsetzung der Ergebnisse der von der Compliance Funktion durchgefiihrten Arbeiten oblag allein den
Geschéftseinheiten. Die fur den Devisenhandel zustédndige Compliance Funktion innerhalb der Devi-
senhandelsabteilung der Bank Uberwachte nicht spezifisch und regelméssig die Einhaltung der inter-
nen Richtlinien (Compliance), insbesondere des FICC Code, oder die Abwicklung von Devisenhan-
delsaktivitaten anhand von Stichproben und iiberpriifte diese nicht spezifisch auf deren Ubereinstim-
mung mit internen und externen gesetzlichen oder regulatorischen Anforderungen.

Die interne Revision erstellte mehrere Berichte mit Bezug zum Devisenhandel der Bank. Obwohl die
interne Revision in diesen Berichten diverse relevante Feststellungen machte, wurden diese hinsicht-
lich ihrer Relevanz praktisch alle als ,moderat” eingestuft und damit nicht weit eskaliert. U.a. stellte die
interne Revision im Juli 2013 fest, dass Interessenkonflikte der Bank im Devisenhandel nicht hinrei-
chend geregelt und die Erkennung unangemessener Handelspraktiken nicht genligend sichergestellt
waren.

3.2 Funktionsweise der Bank im Devisenhandel
3.21 Devisentransaktionen bei der UBS

Gehandelt wurden verschiedene Devisenprodukte wie etwa Spot, Forward, Swap, Currency-Swap,
OTC-Devisenoption und Non-deliverable Forward (,NDF“). Bei der UBS sind verschiedene Desks fir
den Handel in diesen Produkten zustandig. Der Devisenspothandel riickte in der Untersuchung der
FINMA in den Vordergrund. Bei einem Spotgeschatft liefert der Verkaufer die verkauften Devisen innert
zwei Tagen auf das vereinbarte Konto, wéahrend der Kéufer der Devisen innert zwei Tagen den ver-
einbarten Gegenwert leistet. Es handelt sich mithin um einen reinen Wahrungstausch.

Der Grossteil der Devisenspothandelsauftrdge von UBS-Kunden im Untersuchungszeitraum ent-
stammte elektronischen Quellen. Ein kleinerer Teil lief Gber den UBS Sales Desk (,Sales®) mittels
Voice Trading (Uber Lautsprecher, Telefon oder elektronische Kommunikationsmittel erhaltene Auftra-
ge). Preisstellung und Abwicklung im Devisenspothandel der UBS liefen bei kleineren Auftragen voll-
elektronisch Uber den Handelsdesk FX eTrading ab (algorithmischer Handel). Grdssere Auftrage
(Grenzwert abhangig von Wahrungspaar) liefen nicht Uber FX eTrading, sondern flossen direkt ins
globale Handelsbuch (Front Book) des fir die betreffenden Wahrungen zustandigen Spothandlers.
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Die Preisfestsetzung bei grosseren Auftrdgen (ausserhalb FX eTrading) erfolgte entweder eigenstan-
dig durch Sales-Mitarbeiter, die i.d.R. mit Endkunden in direktem Kontakt standen, oder gegebenen-
falls nach deren Ricksprache mit dem Spothandler. Der Salesbereich fiigte i.d.R. dem vom Spothand-
ler Gbermittelten Preis einen Aufschlag (Mark-Up) hinzu. Dieser fiel je nach Kundenbeziehung, konkre-
ter Transaktion und anderen Faktoren unterschiedlich hoch aus. Der Spothandler erzielte demgegen-
Uber seinen Gewinn primér aus dem Eigenhandel, der Positionierung im Rahmen der Absicherung
von Kundenauftragen sowie dem Market Making (Spread).

Auftragstypen

Die Kunden der Bank im Devisenspothandel erteilten der Bank unterschiedliche Auftrage. Der In-
stant Quote war gemass den Ergebnissen der Untersuchung die haufigste Auftragsart.

e Instant Quote: Er fuhrt zur sofortigen Ausfuihrung zum von der Bank fortlaufend (24
Stunden) gestellten Geld- und Briefkurs. Der Ausfilhrungspreis ist entsprechend garan-
tiert.

e Market Order: Der Kunde verlangt die Ausfihrung zu gegenwartig besten Kursen. Die
Bank verfligt Gber das Ermessen, zu welchem Kurs letztlich ausgefihrt wird.

e Limit Order: Der Limitenauftrag (Limit Order, auch Pending Order oder Delayed Order)
ist ein vom Preis abhéngiger Auftrag, der ab einem bestimmten Preisniveau ausgelost
wird. Limitenauftrage sind beispielsweise Take-Profit-Auftrage (Take-Profit-Orders) oder
Stop-Loss-Auftrage (Stop-Loss-Orders), die bestehende Positionen mit Gewinn (Take-
Profit) oder Verlust (Stop-Loss) innerhalb einer definierten Zeitspanne bei einem be-
stimmten Preisniveau schliessen oder ggf. Postionen auch neu eréffnen.

e Fixing Order: Beim Fix-Auftrag (Fixing Order) fuhrt die Bank einen Auftrag mit garan-
tiertem Preis eines Referenzwerts (WMR- oder ECB-Fix) aus. Der Referenzwert-
Ausfuhrungspreis ist zum Zeitpunkt der Auftragserteilung noch nicht bekannt, wird je-
doch von der Bank garantiert. Die Bank steht also im Risiko.

3.2.2 Eigenpositionen und Eigenhandel der UBS

Die Bank war im Devisenspothandel jeweils Gegenpartei. Dies bedeutet, dass die Bank konstant
Geld- und Briefkurse fir die verschiedenen Wahrungen stellte und als Principal beim Abschluss der
jeweiligen Transaktion im Risiko und damit in einem potenziellen Interessenkonflikt stand, da jeder
Abschluss zu einer Anderung der Position der Bank in den zwei Wahrungen des relevanten Wah-
rungspaares fihrte. Als Market Makerin entschadigte die Bank dieses Risiko bzw. erzielte die Bank
ihren Erfolg aus der Differenz zwischen gestellten Geld- und Briefkursen (Bid-Offer-Spread) und allfal-
ligen Marktpreisveranderungen.
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Ein Grossteil der Kundentransaktionen wurde automatisiert nahezu vollstandig abgesichert (im eFX
innert Millisekunden). Allfallige Wahrungspositionen des Spothéandlers bzw. der Bank im fur den Kun-
denhandel bestimmten Front Book waren i.d.R. die direkte Folge von ausgefiihrten, aber innerhalb
festgelegter Limiten nicht vollstdndig abgesicherten Kundentransaktionen (gewollt oder ungewollt).
Losgel6st von Kundentransaktionen gingen die Handler nur limitiert und abhéngig vom Risikoappetit
aktiv und bewusst Positionen fir die Bank im Front Book ein.

Ab dem Jahr 2010 wurden einzelnen Handlern zudem personalisierte Handelsbicher (,Back Books*)
mit unterschiedlichen Limiten fir den Eigenhandel der Bank zugeteilt. Im Back Book konnten Eigen-
handelspositionen insbesondere langer als einen Tag oder strategisch (mehrere Tage) gehalten wer-
den. Zudem ermdglichte ein Back Book einem Spothéndler, andere als die ihm im Front Book zuge-
wiesenen Wahrungen fir die Bank zu handeln.

3.3 Verhaltensweisen der Bank im Devisenhandel

Aus der Untersuchung, insbesondere aus der Analyse von Chat-Protokollen und Handelsdaten sowie
aus Interviews mit Handlern, ergaben sich verschiedene aufsichtsrechtlich relevante Verhaltensweisen
im Zusammenhang mit dem Devisenhandel der Bank, die nachfolgend beschrieben werden. Einzelne
der befragten Devisenhéandler der Bank betrachteten die in der Folge aufgelisteten Verhaltensweisen
grosstenteils als im Devisenhandel tblich.

3.3.1 Manipulation von Referenzwerten

Verschiedentlich und aus diversen Griinden verlangten die Kunden der Bank, dass eine Devisen-
transaktion zum Tagesschlusskurs eines Referenzwertes, z.B. des 4pm WMR-Fix, abgerechnet wur-
de. Abhangig davon, ob die als Gegenpartei agierende Bank bei der entsprechenden Transaktion
dann als Kaufer oder Verkaufer auftrat, hatte sie — sofern nicht ein Auflésen des Fix-Auftrags mit einer
gegenlaufigen Position bereits vor dem Fix-Zeitfenster erfolgt war (,Matching“) — ein Interesse daran,
dass der Kurs moglichst tief bzw. eben madglichst hoch ,fixiert* wurde.

Devisenreferenzwerte

Die wichtigsten Referenzwerte im Devisen-Spothandel sind die WM/Reuters Closing Spot Rates
(\WMR-Fix“) und die ECB-Referenzsatze (,ECB-Fix*), die um 17 Uhr (,4pm WMR-Fix“) bzw. 14.15
Uhr mitteleuropaische Zeit (MEZ) festgelegt werden. Der 4pm WMR-Fix gilt de facto als globaler
Standard fur Tagesschlusskurse im Spothandel. Der 4pm WMR-Fix wird anhand der Handelsda-
ten der Systeme Reuters Dealing 3000, EBS und Currenex ermittelt. Wahrend einer Minute
(16:59:30 bis 17:00:30 Uhr MEZ) fliessen die in den relevanten Systemen erfassten Geld- und
Briefkurse sowie die tatsachlichen Abschlusskurse sekiindlich in die Berechnung des Medians
ein. Der Handel auf den Plattformen erfolgt in Millisekunden, weshalb nicht jedes einzelne Ange-
bot oder jeder einzelne Abschluss in diesem Zeitfenster fur die Berechnung des WMR-Fix beriick-
sichtigt wird.
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Bei solchen Fix-Auftragen betrieb die Bank mitunter ein sogenanntes Pre-Positioning, das heisst, die
Bank erwarb die zum Fix-Kurs zu veraussernden Devisen oder verdusserte die zum Fix-Kurs zu er-
werbenden Devisen teilweise oder vollstéandig bereits vor der Fixierung des Referenzwertes. Damit
ging die Bank prinzipiell ein Risiko ein. Gleichzeitig aber und je nachdem, wann und wie aggressiv
dieses Pre-Positioning ausgefiihrt wurde, erlaubte es der Bank den Versuch, den effektiven (und dem
Kunden abgerechneten) Tagesschlusskurs des Referenzwertes in die gewiinschte Richtung zu beein-
flussen. Im Idealfall fir die Bank waren die Devisen der Bank giinstiger erworben worden als sie zum
— gegebenenfalls durch das Pre-Positioning beeinflussten — Fix-Kurs dem Kunden veraussert wurden.

Devisenhandler der Bank in Zurich unternahmen wiederholt und tber einen langeren Zeitraum zumin-
dest den Versuch oder nahmen wiederholt zumindest gezielt in Kauf, mit aggressiver Ausfiihrung
grossvolumiger Auftrage Devisenreferenzwerte zu manipulieren, um daraus fiir sich, die Bank oder fur
Dritte einen Profit zu generieren. Dies geschah jeweils mit einer zeitlich idealen Abstimmung der Ab-
wicklung von Devisenauftragen auf die Berechnung der Devisenreferenzwerte. Der 4pm WMR-Fix
konnte beispielsweise dadurch beeinflusst werden, dass die eigenen Auftrdge des Pre-Positionings
auf den Zeitraum vor und am Fix-Zeitfenster konzentriert wurden. Je nach Risikoappetit handelte ein
Devisenhandler zeitlich ndher oder weiter entfernt vom Fix-Zeitfenster. Irrelevant fur die aufsichts-
rechtliche Bewertung war dabei, ob die entsprechenden Versuche nachweisbar von Erfolg gekront wa-
ren. Immerhin gibt es klare Anzeichen dafir, dass entsprechende Auftragsausfihrungsstrategien zu-
mindest teilweise einen Einfluss auf den Devisenreferenzwert hatten. Ferner deutet die Tatsache,
dass entsprechende Versuche wiederholt unternommen wurden, darauf hin, dass die Handler zumin-
dest davon ausgingen, damit teilweise erfolgreich zu sein.

Es erfolgten auch Absprachen mit anderen Banken im Hinblick auf eine mdgliche Beeinflussung der
Devisenreferenzwerte. In einzelnen Chats beglickwinschten sich die Gruppenmitglieder, wenn es
ihnen oder einzelnen von ihnen mutmasslich gelungen war, den Referenzwert oder den Devisenkurs
in die gewiinschte Richtung zu bewegen.

Die FINMA kommt zum Ergebnis, dass die Bank wiederholt und tber Jahre hinweg zumindest ver-
sucht hat, Devisenreferenzwerte zu manipulieren und damit die freie Preisfindung zu beeintrachtigen.
Selbst wenn der Bank zuzugestehen ist, dass nicht alle Manipulationsversuche erfolgreich waren, be-
trachtet es die FINMA als erstellt, dass die wiederholt und regelméassig aufgetretenen Manipulations-
handlungen (zusammen mit eingespartem Kontrollaufwand) in der Gesamtheit zu einem erheblichen
Erfolg gefuhrt haben.

3.3.2 Wiederholtes Verhalten entgegen den Interessen der Kunden und Gegenparteien

Die Bank bzw. mehrere ihrer Mitarbeitenden am Standort Zirich haben sich, teilweise auch in Abspra-
che mit anderen Banken, wiederholt und untolerierbar haufig entgegen den Interessen ihrer Kunden
und Gegenparteien verhalten durch: (i) Auslésen (,Jamming®) von Stop-Loss-Auftragen, wobei aktiv
und zum Nutzen der Bank der Stopp eines Kunden ausgel6st wurde, (i) Front Running bei Kunden-
auftragen durch gleichgerichtete Vorab-Transaktionen fir die Bank, (iii) Partial Fills, wobei zumindest
ein Teil einer fur den Kunden gewinnbringenden Devisentransaktion der Bank gutgeschrieben wurde;
(iv) Offenlegung von vertraulichen, identifizierenden Kundeninformationen; (v) Inkaufnahme treuwidri-
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gen Verhaltens Dritter, und (vi) vereinzelte Tauschungshandlungen betreffend Sales Mark-Ups sowie
Exzessive Mark-Ups im Zusammenhang mit einem bankinternen Produkt.

3.3.3 Edelmetalle (Precious Metals, ,,PM*)

Der fur den Edelmetallhandel zustandige PM-Spotdesk ist seit Ende 2008 organisatorischer Bestand-
teil des Devisenhandel-Spotdesks der Bank und unterlag damit auch den selben Kontroll- und Uber-
wachungsprozessen. Der PM-Spotdesk der Bank befindet sich an drei Standorten: Singapur, Stam-
ford und Zirich (Opfikon). Wie der Devisenspothandel ist auch der PM-Spothandel ein OTC-Geschéft
mit Principal-to-Principal Transaktionen.

Die im Devisen-Spothandel festgestellten aufsichtsrechtlich unerlaubten Verhaltensweisen und Tech-
niken wurden zumindest teilweise auch im PM-Spothandel angewandt. Darunter fallen folgende Ver-
haltensweisen entgegen den Interessen der eigenen Auftraggeber und Kunden: (i) Teilen von Order-
buchinformationen mit Drittparteien (u.a. Stop-Loss-Auftrage), (ii) Teilen von grosseren aktuell auszu-
fuhrenden oder kurz bevorstehenden Auftragen mit Drittparteien (,Flow Information®), (iii) Teilen der
Namen von Bankkunden mit Drittparteien, (iv) Front Running, und (v) Auslésen von Stop-Loss-
Auftréagen.

Das wiederholte Front Running, insbesondere im Back Book, bei Silber-Fix-Auftrégen eines einzelnen
Kunden machte einen wesentlichen Bestandteil der auffalligen Verhaltensweisen aus. Die Desk Su-
pervisors sahen sich nach einiger Zeit des untatigen Zusehens wegen der Offensichtlichkeit und Hau-
figkeit des Front Runnings im Back Book gezwungen, dieses im Back Book zu verbieten, ohne aber
die daflr zustandigen Handler zu sanktionieren.

3.4 Mutmassliches Mitwissen bis auf hthere Managementstufen des Devisen- und Edel-
metallhandels

Die aufsichtsrechtlich unerlaubten Verhaltensweisen erfolgten hauptsachlich auf der Stufe des Front
Offices. Sie wurden von Linienvorgesetzten mit direkten Uberwachungsaufgaben teils selbst so vorge-
lebt, teils auch einfach toleriert. Zudem erwiesen sich diverse Kontrollfunktionen als ineffizient oder
prozessuale Sicherungen waren nicht vorhanden. Teilweise verstanden auch die Senior Manager des
Devisenhandels die Funktionsweise und Praktiken der Handelsdesks zu wenig, hinterfragten konkrete
Vorkommnisse nicht hinreichend und verliessen sich zu sehr auf die mit Uberwachungsaufgaben be-
trauten Desk Supervisor.

Einzelne Mitarbeitende (Handler) des Spothandelsdesks sowie deren Vorgesetzten waren die Urheber
des der Bank anzurechnenden Fehlverhaltens. In Individualverfahren wird der Wissensstand und das
Verhalten von Verantwortungstragern bis auf die Stufe der Senior Manager des Bereichs FXPM der
Investment Bank in Zirich (Opfikon) zu klaren sein.

G01017085

13/22



finma

3.5 Bereits ergriffene Massnahmen der UBS

Die Bank hat verschiedene Massnahmen eingeleitet, um die Organisation und die Kontrollen im Be-
reich Devisen- und Edelmetallhandel zu verbessern.

Die Bank hat zudem als Reaktion auf die Untersuchungen im Devisenhandel mehrere kurzfristigere
Massnahmen getroffen. Diese beinhalten im Wesentlichen die Entlassung oder Suspendierung von
Mitarbeitenden, eine Uberwachung (Monitoring) des Handels fiir die Zeit rund um die Festsetzung von
Devisenreferenzwerten sowie ein Teilnahmeverbot in Chat-Systemen, wo diese fir die Geschéaftsab-
wicklung nicht unbedingt notwendig ist. Zudem wurden die Back Books und damit verbunden der Ei-
genhandel der Bank reduziert.

Weiter hat die Bank diverse zuséatzliche Massnahmen eingeleitet, um die Organisation und die Kon-
trollen im Bereich Verhalten und Marktmissbrauch zu starken. Dies umfasst auch die Einflhrung von
weiteren Uberwachungs- und Analyseinstrumenten sowie umfassende Anpassungen am Kontroll-
framework, welche wesentlich Gber den Devisen- und Edelmetallhandel hinausgehen.

4 Rechtliche Wirdigung der FINMA
4.1 Rechtliche Grundlagen in der Schweiz
411 Devisenmarkt als nicht regulierter Markt

Der Devisenmarkt ist nicht spezifisch reguliert. Er ist im Vergleich zum bdérslichen Aktienhandel kaum
expliziten gesetzlichen oder regulatorischen Normen unterworfen. Dies gilt indessen nicht fir eine
Bank, die neben dem Eigenhandel auch Auftrage ihrer Kunden entgegenimmt und ausfihrt oder als
Gegenpartei Transaktionen mit ihren Kunden abschliesst.

Eine Bank hat insbesondere Uber eine dem Geschaftsbereich angemessene Verwaltungsorganisation
zu verfigen und dauernd Gewahr fur eine einwandfreie Geschaftstatigkeit zu bieten (vgl. Ziff. 4.1.3).
Manipulatives, marktmissbrauchliches oder anderweitig wiederholt treuwidriges Verhalten der aus ei-
ner Vertrauensposition agierenden Bank ist unredlich und im Geschéftsverkehr mit dem Gewahrser-
fordernis nicht vereinbar.

41.2 Angemessene Verwaltungsorganisation

Direkte Pflichten fur die Geschéftstatigkeit im Devisenhandel ergeben sich fiir die Bank aus den all-
gemeinen Anforderungen an eine angemessene Verwaltungsorganisation (Art. 3 Abs. 2 Bst. a
BankG). Eine Bank muss imstande sein, operationelle und rechtliche Risiken, die sich aus dem Be-
trieb einer Geschéaftstatigkeit ergeben, zu erfassen, zu begrenzen und zu Uberwachen. Dazu muss sie
u.a. Uber ein angemessenes und wirksames Kontrollsystem verfiigen (Art. 9 Abs. 4 BankV, Rund-
schreiben der FINMA 08/24 ,Uberwachung und interne Kontrolle Banken*). Erhebliche Mangel in der
Verwaltungsorganisation eines Instituts kbnnen gewahrsrelevant sein.
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4.1.3 Gewahr fir einwandfreie Geschéftsfihrung

Zu den dauernd einzuhaltenden Bewilligungsvoraussetzungen gehort unter anderem, dass die mit der
Verwaltung und Geschéftsfilhrung der Bank betrauten Personen einen guten Ruf geniessen und Ge-
wahr fir eine einwandfreie Geschéaftstatigkeit bieten (Art. 3 Abs. 2 Bst. ¢ BankG). Dies gilt auch fiir die
Bank als Unternehmen. Somit hat sich das Institut wiederholte Fehlverhalten bzw. Gewahrsverstisse
seiner Mitarbeiter im Geschéftsverkehr aufsichtsrechtlich direkt als eigenes gewahrsrelevantes Verhal-
ten anrechnen zu lassen, wenn solches Fehlverhalten aufgrund von Mangeln in der Organisation und
im Risikomanagement des Instituts Uberhaupt erst moglich ist oder zumindest in erheblichem Aus-
mass beginstigt wird.

Das Gewahrserfordernis manifestiert sich insbesondere darin, dass ein korrektes Verhalten im Ge-
schéaftsverkehr gefordert ist, d.h. es beinhaltet in erster Linie die Beachtung der Rechtsordnung, ins-
besondere der Gesetze und Verordnungen, der bankinternen Vorschriften und der massgebenden
Standards und Standesregeln sowie der Vorschriften und Praxis der Aufsichtsbehdorde.

Eine Verletzung der Rechtsordnung ist indessen fur die Verneinung der Gewahr nicht zwingend erfor-
derlich. Das Gewahrserfordernis verlangt vom Bewilligungstrager und seinen Organen und Mitarbei-
tenden insbesondere auch ein Geschaftsverhalten, das die wohlverstandenen Interessen seiner Kun-
den schiitzt und das entgegengebrachte Vertrauen nicht missbraucht. So sind denn auch Ge-
schéaftspraktiken wie beispielsweise Insiderhandel, allgemein die einseitige Ausniitzung eines Informa-
tionsvorsprungs zum Nachteil der Kunden oder der Ubrigen Marktteilnehmenden oder Marktmanipula-
tionen mit Blick auf die Gewahr stets verpdnt. Interessenkonflikte sind stets so zu l6sen, dass Kunden
und Dritten keine Nachteile daraus erwachsen.

Zum Normgehalt des Gewahrserfordernisses gehort auch, dass Institute und Finanzgruppen sich und
ihre Angestellten nicht unnétigen Rechts- und Reputationsrisiken aussetzen. Dieser Aspekt manifes-
tiert sich auch im Erfordernis, berufsspezifischen Anforderungen an das Geschéaftsgebaren, welches
wie vorstehend ausgefuhrt hohen Anspriichen genligen muss, zu entsprechen. Banken und ihre An-
gestellten missen sich deshalb so verhalten, dass sie die Bank bzw. den Effektenhandler nicht kom-
promittieren, d.h. ihr Ansehen und das ihnen vom Publikum entgegengebrachte Vertrauen nicht scha-
digen oder gar in einem weiteren Rahmen den Ruf des schweizerischen Finanzplatzes beeintrachti-
gen.

Die FINMA hat im Rahmen der Manipulation der LIBOR-Referenzzinssatze (,LIBOR-Fall*) sowie in
anderen Marktmanipulationsféallen der letzten Jahre unmissverstandlich klargemacht, dass sie Markt-
manipulationen nicht duldet — unabhéngig davon, ob es sich dabei um einen regulierten Markt handelt
oder nicht. Unter Marktmanipulationen fallen Aktivitaten, die absichtlich preisverzerrend wirken, die
entsprechende Wirkungen gezielt in Kauf nehmen oder deren preisverzerrende Wirkungen bei pflicht-
gemassem Verhalten hatten erkannt werden kénnen. Unzuléssig ist insbesondere auch eine (zeitna-
he) Beeinflussung von Schlusskursen und Referenzwerten.
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4.2 Schwere Verletzung des Organisationserfordernisses bei der UBS

Die UBS hat die aufgrund des Marktauftritts ihres Devisenhandels entstandenen erheblichen Risiken
nicht erfasst und unzuléassige Praktiken tber lange Zeit nicht unterbunden. Das gleichzeitige Betreiben
von Kunden- und Eigenhandel und die im Rahmen des Kundenhandels erlangten Informationen ber-
gen Risiken aufgrund der latent vorhandenen Interessenkonflikte. Die vorhandenen Risiken wurden
wegen des Anreizsystems, bei dem die variablen Lohnbestandteile im Durchschnitt das Dreifache und
bis zum Siebenfachen des Grundgehalts ausmachten und bei dem Compliance fir die Leistungsbeur-
teilung nur eine untergeordnete Rolle spielte, zusatzlich erhoht.

42.1 Keine angemessene Risikobeurteilung

Trotz des Vorkommens diverser Ereignisse und Anhaltspunkte, die zu einer korrekten Risikobeurtei-
lung und zu entsprechenden Massnahmen der Bank hatten filhren mussen, wurden Uber lange Zeit
die im Maktverhalten der Akteure im Devisenhandel liegenden Risiken weder erfasst noch begrenzt.
Insbesondere kam es zwischen den Jahren 2010 und 2013 innerhalb des Devisenhandels der Bank
im Zusammenhang mit marktmissbrauchlichen Verhaltensweisen zu verschiedenen Whistleblowing-
Meldungen betreffend das Marktverhalten im Devisenhandel (v.a. betreffend Front Running). Diesen
lagen teilweise gravierende Verfehlungen von Mitarbeitenden zugrunde. Die entsprechenden Untersu-
chungen erfolgten aber jeweils nur einzelfallbezogen und nicht systematisch innerhalb des gesamten
Devisenhandels. Auch wurde Feststellungen der internen Revision nicht hinreichend Rechnung getra-
gen. Dies war gemessen an den erheblichen Risiken ungentigend.

4.2.2 Unzulédngliche Kontrollinstrumente

Die vorhandenen Kontrollinstrumente der Bank waren fir die Vornahme einer angemessenen Risiko-
beurteilung nicht ausreichend. Einerseits existierten bei der Bank keine ausreichenden, auf den Devi-
senhandel zugeschnittenen internen Richtlinien und damit auch keine ausreichend bestimmten Regeln
und Verantwortlichkeiten fir den Devisenhandel. Andererseits ignorierten die Desk Supervisor ihre
diesbeziiglichen Uberwachungsfunktionen:

o Die zentrale fir den Devisenhandel geltende Richtlinie war der FICC Code, der — wie andere in-
terne Bestimmungen — jedoch nur Grundsatze festlegte. Er enthielt aber keine detaillierten und
ausreichend konkret definierten Pflichten in Bezug auf die Verwendung von Kommunikationsmit-
teln, den Austausch von Informationen, das Verhalten gegeniber dem Kunden sowie die diesbe-
zuglichen Kontrollen, Verantwortlichkeiten und Zustandigkeiten. Insbesondere in Bezug auf die im
Devisenhandel problematische Unterscheidung zwischen dem nach dem FICC Code zulassigen
Pre-Positioning und manipulativen oder treuwidrigen Verhaltensweisen fanden sich weder im
FICC Code noch in anderen internen Regularien hinreichend klare Kriterien.

e Die Untersuchung hat ergeben, dass die Devisen-Spothéndler ihre sich insbesondere aus dem
FICC Code ergebenden Verhaltenspflichten weder hinreichend kannten noch sich — soweit be-
kannt — daran hielten. Auch die Desk Supervisor kannten die internen Richtlinien nicht und kiim-
merten sich auch nicht um deren Einhaltung. Ein in Zurich (Opfikon) tatig gewesener Senior Mitar-
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beiter des Devisenhandels gab gar zu Protokoll, niemand héatte den FICC Code Uber die zweite
Zeile hinaus gelesen, er selbst auch nicht. Zudem habe er Compliance nicht als seine Aufgabe
gesehen, seine Aufgabe sei gewesen, Gewinn fir die Bank zu erzielen (,My role is to run the desk
and make money. Compliance is not my role.®).

Daruber hinaus verfugte die Bank auch nicht Gber hinreichende Hilfsmittel (z.B. Monitoring), die ge-
eignet gewesen waren, Verstosse gegen Marktverhaltensregeln zeitnah angemessen zu erkennen
oder gar praventiv zu verhindern.

4.2.3 Ungenligende Compliance im Devisen- und Edelmetallhandel

Der Bank ist vorzuwerfen, dass innerhalb des Devisenhandels keine hinreichende Compliance-Kultur
herrschte. Compliance-Themen wurden durchwegs zu wenig gewichtet, sowohl bei den internen
Schulungen wie auch bei der Beurteilung der Mitarbeitenden. Weder waren die Mitarbeitenden hinrei-
chend sensibilisiert, noch bestanden angemessene Kontrollen (z.B. Vier-Augen-Prinzip), die geeignet
gewesen waren, Compliance an den Handelsdesks sowie deren Uberwachung sicherzustellen. Hinzu
kommt, dass die Aufgabe der ,second line of defense” nicht angemessen wahrgenommenommen
wurde und dass der Compliance-Funktion der Bank in Bezug auf den Devisenhandel bisher nur eine
passive Rolle zukam. Schliesslich ist der Bank vorzuwerfen, dass sie die eingegangenen Whistleblo-
wer-Meldungen nicht zeitnah in der gebotenen Tiefe untersuchte. Die Compliance-Funktion der Bank
war im Devisen- und Edelmetallhandel nicht angemessen ausgestaltet.

4.3 Schwere Verletzung des Gewahrserfordernisses

Die FINMA rechnet der Bank das Handeln ihrer Mitarbeitenden gemass Ziff. 3.3 im Lichte des Ge-
wahrsartikels aufsichtsrechtlich zu.

43.1 Verstoss gegen Verbot manipulativen Verhaltens

Die FINMA stellte fest, dass die Bank mit den wiederholten, Gber Jahre hinweg erfolgten Aktivitaten
eines bestimmten Personenkreises mit dem Ziel der Manipulation von Devisenreferenzwerten die freie
Preisbildung teilweise beeintrachtigt und damit die Gewahr fur eine einwandfreie Geschaftstatigkeit
schwer verletzt hat, indem sie aufsichtsrechtlich gegen den Grundsatz von Treu und Glauben sowie
gegen das Gebot redlichen Handelns verstossen hat. Erschwerend kommt hinzu, dass die Bank be-
reits massgeblich in den LIBOR-Fall involviert war, diese spatestens ab Sommer 2012 vorhandene
Kenntnis jedoch zun&chst nicht — wie von einem sanktionierten Bewilligungstrager zu erwarten gewe-
sen ware — zu ihren Gunsten bzw. gegen manipulatives Verhalten im Devisenhandel einsetzte.

4.3.2 Verstoss gegen die Pflicht zur Wahrung von Kundeninteressen
Die FINMA stellte fest, dass sich die Bank auch mit den unter Ziff. 3.3.2 und Ziff. 3.3.3 dargelegten
wiederholten Verhaltensweisen eines beschréankten Personenkreises, welche teilweise nach bestimm-

ten Mustern abliefen, entgegen den Interessen der Kunden sowohl treuwidrig im Sinne des aufsichts-
rechtlichen Gebots von Handeln nach Treu und Glauben im Geschaftsverkehr als auch unredlich im
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Sinne des Gebots redlichen Handelns verhalten hat. Die Bank wog sich wegen des mutmasslich un-
regulierten Marktes in Sicherheit, und konnten oder wollten nicht erkennen, welche erheblichen Risi-
ken sie damit einging. Die FINMA kam daher zum Ergebnis, dass die Bank auch mit dem unter Ziff.
3.3.2 und ziff. 3.3.3 dargelegten wiederholten Verhalten entgegen den Interessen der Kunden die
Gewabhr fir eine einwandfreie Geschaftstatigkeit schwer verletzt hat, indem sie sowohl treuwidrig als
auch unredlich agierte.

4.3.3 Verstosse gegen interne Richtlinien

Mit der Manipulation von Devisenreferenzwerten sowie den unter Ziff. 3.3.2 und Ziff. 3.3.3 dargelegten
wiederholten Verhalten einzelner Personen entgegen den Interessen der Kunden verstiess die Bank
gemass Ansicht der FINMA auch mehrfach gegen die internen Richtlinien des selbst fur einen juristi-
schen Laien einfach versténdlichen Global Code sowie des FICC Code (vgl. Ziff. 3.1.2). Damit hat sie
die Gewahr fur eine einwandfreie Geschaftstatigkeit auch in diesem Punkt schwer verletzt.

4.4 Fazit

Die FINMA stellte schliesslich fest, dass die Bank aufgrund (i) der ungeniigenden internen Organisati-
on und (ii) des ihr zurechenbaren, wegen organisatorischen Mangeln begtinstigten, aufsichtsrechtlich
untolerierbaren Verhaltens ihrer Mitarbeitenden in schwerer Weise gegen die Anforderungen an die
Gewabhr fur eine einwandfreie Geschaftstatigkeit verstossen hat.

5 Massnahmen der FINMA im Fall UBS
51 Wiederholt schwere organisatorische Mangel in der Investment Bank

Nach den Fallen Unauthorized Trading Incident (,UTI“) und LIBOR ist der Abschluss des vorliegenden
Verfahrens die dritte Verflgung der FINMA gegen die Bank wegen groben Fehlverhaltens mit Beteili-
gung der Investment Bank innerhalb von weniger als zwei Jahren. Bereits im UTI-Fall hatte die FINMA
im November 2012 erhebliche Mangel im Risikomanagement und Kontrollumfeld der Investment Bank
beanstandet. Auch im LIBOR-Fall stellte die FINMA im Dezember 2012 nach mehrmonatiger Untersu-
chung in Bezug auf die Investment Bank erhebliche M&ngel im Bereich der Systeme und Kontrollen
fest. So waren interne Richtlinien, sofern sie tGberhaupt existierten, entweder mangelhaft oder wurden
nicht konsequent umgesetzt, und die zustéandigen Vorgesetzten priften das einschlagige Fehlverhal-
ten ungenigend und waren zum Teil selbst in das Fehlverhalten involviert.

Dass das Enforcementverfahren betreffend Devisenhandel nun erneut schwere organisatorische

Méngel aufdeckte, beanstandete die FINMA explizit und berlcksichtigte dies bei der Wahl der organi-
satorischen Massnahmen sowie bei der Beurteilung deren Verhaltnismassigkeit erschwerend.
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5.2 Einziehung

Die schwere Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen ermdglichte es der Bank, tber den ge-
samten Untersuchungszeitraum hinweg einen ungerechtfertigten Gewinn zu erzielen bzw. einen Ver-
lust ungerechtfertigt zu vermeiden.

Die FINMA kann seit dem 1. Januar 2009 aufgrund schwerer Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestim-
mungen erzielte ungerechtfertigte Gewinne bzw. ungerechtfertigt vermiedene Verluste respektive Kos-
ten einziehen. Insofern wurde der Zeitabschnitt vom 1. Januar 2009 bis 30. September 2013 als Ein-
ziehungszeitraum (,Einziehungszeitraum®) betrachtet. Gemass Art. 35 Abs. 3 FINMAG kann die FIN-
MA den Umfang der einzuziehenden Vermdgenswerte schétzen, sofern sich deren Umfang nicht oder
nur mit unverhaltnisméssigem Aufwand ermitteln lasst.

Unter Bericksichtigung aller relevanten Faktoren zieht die FINMA in vorliegendem Vefahren basie-
rend auf einer Schatzung die Summe von CHF 133.9 Mio. ein.

5.3 Organisatorische Massnahmen der FINMA

Bereits mit Schreiben vom 14. April 2014 hat die FINMA gegeniiber der UBS im Rahmen der Aufsicht
erste, unmittelbare Massnahmen angeordnet. Insbesondere verlangte die FINMA:

die Starkung von Compliance als unabhéngige Kontrollfunktion;
e die Einschrankung der Benutzung von Kommunikationsmitteln und deren Uberwachung;
e ein Verbot von bestimmten Mitarbeitergeschéften;

e die interne Revision mit diversen Prifungen, insbesondere der Mitarbeiterentschadigun-
gen, zu beauftragen und Bericht zu erstatten;

. den Whistleblower-Prozess zu verstarken.

Dartber hinaus ordnete die FINMA in ihrer Verfligung weitere umfassende Massnahmen zur umge-
henden Behebung der organisatorischen Mangel an.

Es wird fir den gesamten globalen Devisen- und Edelmetallhandel die maximale jahrliche variable
Vergitung fir die Dauer von zwei Jahren auf 200 Prozent des Grundgehalts beschrankt. Eine ver-
gleichbare Beschrankung der variablen Vergutung (Verhaltnis 2:1 zum Grundgehalt) sieht auch das
EU-Recht vor und musste von den EU-Mitgliedstaaten fur das Jahr 2014 erstmals umgesetzt werden.
Fur weitere Personen innerhalb der Investment Bank in der Schweiz mit einer Gesamtvergitung von
Uber einer Million Schweizer Franken wird eine &hnliche Regelung angeordnet, mit Ausnahmemaog-
lichkeiten kontrolliert auf Verwaltungsratsstufe.
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Zudem wurde die UBS verpflichtet, mindestens 95 Prozent des globalen Devisen- und Edelmetallhan-
dels zu automatisieren sowie effektive Kontrollen in Bezug auf das verbleibenden Voice Trading zu
installieren.

Auch sind von der UBS im Devisenhandel Massnahmen zu treffen, um Interessenkonflikte zwischen
dem Kunden- und Eigenhandel zu verhindern (insbesondere organisatorische und personelle Tren-

nung).

Zur Sicherstellung der vollstédndigen Umsetzung der Massnahmen wird die FINMA einen Priifbeauf-
tragten einsetzen.

54 Er6ffnung von Enforcementverfahren

Zur Abklarung individueller Verantwortlichkeiten hat die FINMA gegen elf aktuelle und ehemalige Mit-
arbeitende Enforcementverfahren erdffnet.
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Anhang: Auszlige aus Hunderten von auffalligen Gruppenchats

G01017085

UBS-Trader: “I done the fix today [...] We lost small money on the fix but that more due to me
really trying to ramp it and go for the home run. Last time we had a fix like this it worked out
nicely.”

After a fix before which trading positions had been shared: UBS-Trader: “nice work gents”.
Trader at another bank: “not seen cable move like that in a while”.

After a fix before which trading positions had been shared: UBS-Trader: “yeah very nice [...]
that how every day should end”.

UBS-Trader: ‘jamming some stops in eurusd here at 0515”.

UBS-Trader: “we just jammed a eurjpy stop”

UBS-Trader A: “ready?”. Trader at another bank: “when u r”. UBS-Trader A: “DONE”. UBS-
Trader B: “got that [...] stop out eventually?” UBS-Trader A: “ya”. UBS-Trader B: “nice one [...]
excellent”.

UBS-Trader: “i was frontrunning EVERY single offer in usdjpy and eurjpy.”.

UBS-Trader: “the day of intervention, i was frontrunning EVERY SINGLE ODA and i mean
EVERY haha”.

UBS-Trader: “thanks vm my friend [...] du chasch das frontrunne wie d wotsch, up to you*.

UBS-Trader A to UBS-Trader B (internal chat dated 12 May 2011): ,das ding ist wir dirfen
nicht mehr front runnen, compliance sitzt uns am arsch”.

UBS-Trader: 1 made 150k front running the try styff”.
UBS-Trader: ,/ was using my management book to front-run an order”.

UBS-Trader to trader at another bank: “stay short, flow here, | tell you when we are done,
keep it super hush bro”.

UBS-Trader: “hi guys we just received a Plasma fix order for the 4pm Ldn WMR buying 400
EURUSD not full”.

UBS-Trader A to UBS-Trader B (internal chat): ,das sind geile hunde da am pm desk. krank
ist das was die da treiben haha”. UBS-Trader B: “1.1 mio up auf den tag, schoen”. UBS-
Trader A: “hohohoho”.

21/22



E finma

e UBS-Trader: ,call me legend!! Front run legend.”
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