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UBS: Das Gewicht der Bondholder hat zulasten der Shareholder zugenommen

Den Obligationdren Sorge tragen

Von Gion Reto Capaul

UBS ist trotz Stabilisierungsmassnahmen
und Personalmutationen nicht aus dem
Schneider; zu unsicher sind die Aussich-
ten fiir die Finanzmarkte. Ohne die Kapital-
erhohungen wire die Eigenmitteldecke wie
Schnee an der Sonne gefdhrlich schnell
weggeschmolzen. Nachdem der Glanz der
Marke gelitten hat und innerhalb eines Jah-
res der erste Offizier und der Kapitén aus-
gewechselt worden sind, fragen sich die
Gldubiger, ob sie an Bord bleiben oder das
Schiff verlassen sollen. Weshalb soll man
UBS-Bonds halten oder gar kaufen? Es ist
die Hoffnung, dass die neue Crew die
grosse Bedeutung der Gldubiger fiir das
Geschiftsmodell der UBS anerkennt und
sich von der zu aggressiven Shareholder-
Value-Orientierung abwendet.

Die Krise hat die Finanzierungspolitik
und die Preisstruktur der Bank auf den
Kopf gestellt. Die Borsenkapitalisierung ist
innerhalb eines Jahres um 100 Mrd. Fr. ein-
gebrochen (entspricht 100 000 Einfamilien-
hdusern), die Risikoprdmien der Anleihen
sind markant gestiegen. Die nachrangigen
Frankenobligationen rentieren um 4,5%,
UBS selbst kann von ihren Kunden fiir
Festhypotheken nicht mehr verlangen. Pri-
vatkontobesitzern werden weiterhin mick-
rige 0,125% offeriert. Die Gesamtkapital-
kosten - eine fiir die Aktienbewertung zen-
trale Kenngrosse — sind wegen des hoheren
Ausfallrisikos in die Hohe geschnellt.

Kapitalerhohung ist zentral

Auf ihrer Homepage rithmte die UBS,
selbst als die Aktien unter 25 Fr. fielen,
ihre Salve von Aktienriickkaufprogram-
men: «UBS verwendet Aktienriickkauf-
programme mit dem Ziel, tiberschiissige
Eigenmittel zu reduzieren und Liquidit&t
an die Aktiondre zuriickzufiihren.» Das
Verriickte ist, dass die Entscheidungstra-
ger glaubten, Shareholder Value mit einer

vermeintlich optimierten Eigenmittelaus-
stattung und raffinierten Finanzierungs-
techniken zu schaffen und dann {iber
strukturierte Anleihen ohne Bondholder
Value gestolpert sind! Sie wiesen wohl bei
Lancierung gute Ratings aus, doch fehlte
den emittierenden Vehikeln das intrinsi-
sche Wertschépfungspotenzial.

Genau das ist zum Gliick bei der UBS
selbst anders. Bondholder kdnnen Ein-
fluss nehmen und Uberzeugungsarbeit
leisten, um eine Verbesserung fiir alle
UBS-Anspruchsgruppen zu erreichen.
Weil der Aktienwert abgesackt ist, {iber-
steigt die Marktkapitalisierung der UBS-
Schuldverschreibungen die der Aktien.
Es hat sich somit unter den Finanz-
investoren eine Machtverschiebung erge-
ben. Es braucht gemessen an der gigan-
tischen Bilanzsumme von Ende 2006
2273 Mrd. Fr. relativ wenige zusitzliche
Abschreibungen, um das Eigenkapital zu
vernichten. Aktiondre miissen sich be-
wusst sein, dass sie im Horrorszenario
Uberschuldung alles verloren.

Deshalb sollte UBS sich nun vom Kon-
zept des Bondholder Value leiten lassen,
das ein professionelles, umsichtiges Risiko-
management belohnt. Es basiert auf drei
Grossen, zu denen treue Obligationdre
von den Schuldnern klare Aussagen for-
dern: Ausfallrisiko, Riickgewinnungsquote
sowie Transparenz.

Erstens muss UBS die zweite Kapital-
erhohung mit vollem Engagement voran-
treiben und den Aktiondren deren grosse
Bedeutung erkldren. Solange Aussicht auf
eine erfolgreiche Weiterfithrung des Ge-
schifts besteht, darf sich das Management
in diesem garstigen Umfeld nicht a priori
gegen weitere Kapitalerhohungen stem-
men. Solange die Reserven nicht aufge-
stockt werden konnen, sollten die Aktio-
nére im eigenen Interesse auf Dividenden
verzichten. Statt breit Stellen abzubauen,
sind eine Deckelung der Bonussumme auf
z. B. maximal 3 Mrd. Fr. fiir die néchsten

drei Jahre und eine gerechtere, risikoadjus-
tierte Verteilungspolitik anzustreben. Mit
attraktiveren Konditionen und einer her-
vorragenden Dienstleistungspalette ge-
winnt UBS bei den Kunden das verlorene
Vertrauen im Kerngeschift zuriick. Eine
Aufspaltung ist wegen der schlechten
Marktverfassung, der Bewertungsproble-
matik und der Managementkapazititen
nicht vordringlich: «Fix it, not split it.»

Mehr Sicherheit niitzt allen

Zweitens achtet UBS darauf, dass sie
wihrend der wichtigen Phase der Liquidi-
tits- und Kapitalbeschaffung (zum Teil
gegen Sicherheiten) nicht die Position der
nichtgesicherten Bondholder und anderer
Gldubiger verschlechtert oder Klauseln in
Anleihenvertrdgen bricht, ohne dies mit
den Bondinvestoren zu besprechen. Drit-
tens intensiviert das Management die
Kommunikation mit den verschiedenen
Gldubigergruppen (Credit Relations) und
schafft so Transparenz. Die den Bondinves-
toren auf der Website und in anderen Me-
dien zur Verfiigung gestellten Informatio-
nen zu UBS-Bonds, UBS-Ratings und Fi-
nanzierungs-/Unternehmensziele werden
ausgebaut. Auch der Austausch mit Noten-
banken, Ratingagenturen und anderen Sta-
keholdern ist zu verbessern.

Es bestehen also gute Chancen, dass
UBS zum Erfolg zuriickfindet. Werden die
Empfehlungen befolgt, sinken die Gesamt-
kapitalkosten, was eine nachhaltige Erho-
lung der Aktien- und Anleihenkurse be-
wirkt. Von mehr Sicherheit profitieren alle
UBS-Interessengruppen. Schliesslich sym-
bolisieren die drei Schliissel im Logo der
UBS, das 1937 kurz nach der Weltwirt-
schaftskrise von der Kiinstlerin Warja
Honegger-Lavater gestaltet wurde, «Ver-
trauen, Sicherheit und Verschwiegenheit».
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