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Festhalten der UBS an den Konditionen der
geplanten Kapitalerh6hung

Keine valablen Alternativen zur vorgeschlagenen

Pflichtwandelanleihe

In ihrer Einladung zur ausserordent-
lichen Generalversammlung vom

27. Februar verteidigt die UBS die ge-
plante Kapitalerhohung. Die von Ethos
verlangte Sonderpriifung lehnt sie ab.

ti. Die UBS hat ihren Aktionéren die Einladung
zur ausserordentlichen Generalversammlung
vom 27. Februar zugeschickt. Auf der Traktan-
denliste finden sich drei Geschifte: das von der
Stiftung Ethos vorgebrachte Auskunftsbegehren
und ihr Antrag auf Sonderpriifung, die Ausschiit-
tung einer Aktiendividende fiir das Geschéftsjahr
2007 und die Anfang Dezember angekiindigte
Kapitalerhohung tiber die Ausgabe einer Pflicht-
wandelanleihe an zwei Finanzinvestoren aus Sin-
gapur und dem Nahen Osten.

Kein «Plan B»

Von herausragender Bedeutung fiir die Bank ist
ohne Zweifel die vorgesehene Verstdarkung ihrer
Kapitalbasis um insgesamt 13 Mrd. Fr. Mit diesen
Mitteln will die Grossbank ihre Kernkapitalquote
(«Tier 1») von 8,8% per Ende Jahr auf wieder iiber
12% heben. Mit einer derart grossziigigen Unter-
legung des Geschifts mit Eigenkapital will die
Bank zum einen verhindern, dass Rating-Agen-
turen ihre Bonitdtsnoten herabstufen, was eine
unwillkommene Erhohung ihrer Refinanzierungs-
kosten zur Folge hitte. Zum andern soll die Stér-
kung der Kapitalbasis jegliche Zweifel an der Soli-
ditdt der Bank beseitigen, was Voraussetzung ist
fiir den Erfolg im Vermogensverwaltungsgeschift.

Eine andere Losung, etwa eine klassische
Kapitalerhohung mit der Ausgabe von Bezugs-
rechten an die Altaktionire, hat die UBS laut eige-
nen Angaben zwar gepriift, aber aus verschiede-
nen Griinden verworfen. Dazu zéhlen der hohe
Zeitdruck, das schlechte Marktumfeld, die Kom-
plexitdt eines offentlichen Angebots in mehreren
Léandern mit unterschiedlichen Rechtsordnungen
und die Ungewissheit iiber die Hohe des Kapital-
zuflusses. Wie stark sich die UBS auf das von ihr
vorgeschlagene Prozedere fixiert hat, zeigt der
Umstand, dass es im Falle einer Ablehnung ihrer
Antrige an die Generalversammlung keinen «Plan
B» gibt — sagen die Aktiondre Nein zur Kapital-
erhohung, hat die UBS folglich ein Problem.

Die genannten Argumente iiberzeugen die
Sammelstiftung Profond nicht, die alternativ zum
Antrag des UBS-Verwaltungsrats eine ordentliche
Kapitalerhohung vorschligt und in diesem Bestre-
ben von der Stiftung Ethos unterstiitzt wird. Aus
ihrer Sicht bevorzugt die Pflichtwandelanleihe ein-
seitig die GIC (Government of Singapore Invest-
ment Corporation) und den unbekannten zweiten
Investor; zudem wiirden mit dem gewéhlten Vor-
gehen die Aktionérsrechte der Altaktiondre ver-
wissert. Bei allem Verstindnis fiir das Anliegen
von Profond: Die Zeit dringt fiir die UBS, und ob
die beiden Finanzinvestoren ein derart gutes Ge-
schéft gemacht haben, wie dies angenommen wird,
bleibt abzuwarten. Zum Schlusskurs vom Freitag
(Fr. 44.40) wire der Wert der UBS-Aktien, welche
die beiden Investoren spétestens in zwei Jahren im
Tausch gegen ihre Notes beziehen miissten, deut-
lich tiefer als die 13 Mrd. Fr., die sie der Bank zur

Verfiigung gestellt haben (vgl. Grafik). Nach den
ausgehandelten Bedingungen erhalten sie erst ab
einem Aktienkurs von Fr. 51.48 ihren vollen Ein-
satz zuriick; richtig rentabel wird ihr Engagement
ab einem Kurs von Fr. 60.23. Nicht beriicksichtigt
in diesen Uberlegungen ist der Umstand, dass die
beiden Investoren einen Coupon von jahrlich 9%
auf den Nominalwert der Notes bzw. auf die
Summe von 13 Mrd. Fr. erhalten.

Gegen eine Sonderpriifung

Uberfliissig hilt der UBS-Verwaltungsrat den von
Ethos am 20. Dezember zusammen mit einem
Auskunftsbegehren eingereichten Antrag auf
Sonderpriifung durch einen unabhéngigen Exper-
ten. Die Stiftung will zum einen wissen, ob die ge-
setzlichen Bestimmungen eingehalten wurden;
zum andern mochte sie sicherstellen, dass die
Risikobewirtschaftung und die Risikokontrolle
verbessert werden. Die UBS gibt zu bedenken,
dass bereits die EBK sie im Zusammenhang mit
den Subprime-Abschreibungen beauftragt habe,
eine interne Untersuchung tiber Ursachen und
Verantwortlichkeiten durchzufiihren. Folglich sei
es nicht notig, durch ein spezielles Gerichtsver-
fahren einen Sonderpriifer zu ernennen. Der
UBS-Verwaltungsrat empfichlt deshalb, den An-
trag auf Sonderpriifung abzulehnen.
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Erzwungene Transparenz tiir die UBS

G. S. Im Gegensatz zum Eindruck, den man
jeweils von der UBS-Spitze in Krisenzeiten er-
hélt, gehort die Grossbank im Urteil der Stif-
tung Ethos zu den Transparenz-Spitzen-
reitern in Sachen Corporate Governance. Vor
diesem Hintergrund wirkt es fast paradox,
dass diese UBS sich nun mit einer doppelten
Transparenzforderung von Ethos konfron-
tiert sieht. Da ist zum einen ein umfassendes
Auskunftsbegehren, das das Institut bis spé-
testens 18. Februar beantworten will. Zum
andern fordert Ethos eine Sonderpriifung.
Obwohl sie damit an der Generalversamm-
lung vom 27. Februar kaum durchdringen
wird, diirfte sie eine solche Priifung dennoch
erreichen. Aktiondre mit einem Nominalkapi-
tal von 2 Mio. Fr. — was bei der UBS etwa 1%
des Kapitals entspricht — kénnen nédmlich
beim Richter erfolgreich eine Sonderpriifung
anstrengen, sofern es ihnen gelingt, glaubhaft
zu machen, dass Gesetze oder Statuten ver-
letzt wurden. Man mag sich fragen, ob eine
Sonderpriifung iiber die Antworten auf das
Auskunftsbegehren und iiber die Resultate
der in Angriff genommenen Untersuchung
durch die Eidgenossische Bankenkommission
(EBK) sowie durch ausldndische Aufsichts-
behorden hinaus viel bringen wird. Einen Vor-
teil scheint sie aber zu haben: Thre Resultate
sind den Aktionédren zugédnglich, wahrend die
EBK von ihren Untersuchungen wenig an die
Offentlichkeit dringen ldsst. Wenn Ethos so
oder so zu der gewiinschten Sonderpriifung
kommt, wire der Verwaltungsrat vielleicht
besser beraten gewesen, den Antrag zu unter-
stiitzen — im Interesse der Transparenz.



