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Die Konzernspitze der UBS stellt sich an der Generalversammlung in Basel den Aktionären.

«Eine komplett andere Bank»
Fünfeinhalb Jahre nach dem Beinahe-Aus macht die UBS grosse Fortschritte bei ihrem Umbau, sagt
BankenexperteMaurice Pedergnana.Die Aktionäre dürfen künftig mit deutlich höheren Dividenden rechnen.

HANS-PETER HOEREN

Herr Pedergnana, wo steht die UBS über
fünf Jahre nach der Rettung durch
Nationalbank und Eidgenossenschaft?
Maurice Pedergnana: Die UBS heute
ist eine komplett andere Bank als die
UBS im 2008. Sie hat deutlich Risiken
abgebaut und die Kapitaldecke mas-
siv gestärkt. Die UBS ist heute des-
halb in einem viel ruhigeren Fahr-
wasser unterwegs. Sie ist zudem klar
fokussiert, verfolgt eine erkennbare
und diesmal auch überzeugende
Strategie. Und sie macht deutliche
Fortschritte dabei, eine gesunde
Grossbank zu sein. Die Priorität liegt
bei der Vermögensverwaltung, das
einst allmächtige Investmentbanking
dient als zusätzliche Dienstleistung.

Geht die Bank heute auch weniger Risi-
ken ein und hat bessere Risikokontrollen?
Pedergnana: Die UBS ist in positivem
Sinne langweiliger geworden. Alles ist
auf die Vermögensverwaltung, insbe-
sondere von sehr reichen Privat-
kunden ausgerichtet. Die Invest-
mentbank hat eine klare Erfolgs-
orientierung bei begrenzten Risiken
bekommen. Sie ist auf den Kunden
fokussiert und hat den risikobehafte-
ten Eigenhandel deutlich zurück-
gefahren. Das Ambitionsniveau der
Investmentbank ist nicht mehr ver-
gleichbar mit jenem vor zehn Jahren.
Die Investmentbank der UBS dient
heute vor allem der Vermögensver-
waltung. Diese Kombination ist rela-
tiv einzigartig in der Bankenbranche.
Von diesem klaren Fokus profitiert
die UBS beispielsweise stark in Asien.

Zurück zu den Risikokontrollen.
Woran machen Sie fest, dass diese
heute wirklich besser sind?
Pedergnana: Schon der Geschäfts-
bericht zeigt, dass die Risiken bei der
UBS mittlerweile anders bewirtschaf-
tet werden als vor der Finanzkrise –
sowohl qualitativ als auch quantita-
tiv. Es ist klarer, was die Bank machen
will und wie sie kontrolliert. Es hat
auf der zweiten bis vierten Führungs-
ebene zahlreiche Wechsel gegeben,
da sind heute grösstenteils deutlich
fähigere Leute am Werk. Dennoch ist
ein grosser Konzern nicht davor ge-
feit, dass einzelne Menschen ver-
suchen, mit krimineller Energie all-
fällige Lücken auszunutzen.

Wie kommt es denn, dass die UBS
immer wieder im Zentrum von Mani-

pulationsvorwürfen in grossem Stil
steht. Sei es beim Libor- oder beim
Devisenhandel-Skandal?
Pedergnana: Dass diese Fälle öffent-
lich werden, zeigt letztlich, dass die
Branche als ganzes immer noch lernt.
Aber die UBS hat gleich ihre Koopera-
tionsbereitschaft mit den Untersu-
chungsbehörden signalisiert. Auch
wenn die internen Kontrollen viel
besser funktionieren als vor der Fi-
nanzkrise, darf man eines nicht ver-
gessen: Zahlreiche Bankprodukte
sind heute noch komplexer als früher.

Die UBS hat in der Finanzkrise viel
an Vertrauen und Reputation verloren.
Wie gut gelingt ihr die Rückgewinnung?
Pedergnana: Die gesamte Bank-
leitung bis hin zum Verwaltungsrats-
präsidenten will nicht nur über den
Kundenberater, sondern vor allem
über die Kapitalstärke Vertrauen bei
den Anlegern schaffen. Die UBS liegt
nach dem ersten Quartal bereits
deutlich über der Zielmarke der Fi-
nanzmarktaufsicht. Im weltweiten
Vergleich ist die UBS ausgesprochen
stark kapitalisiert, das schafft Ver-
trauen. Aber das hängt letztlich auch
mit dem Druck der Finanzmarkt-
aufsicht und der Nationalbank zu-
sammen.

Wenig vertrauensfördernd sind hingegen
die deutlich höheren Vergütungen für
Geschäftsleitung und Verwaltungsrat.

Und dies trotz zahlreicher offener
Rechtsfälle. Können Sie bei der UBS
wirklich einen Kulturwandel erkennen?
Pedergnana: Das üppigste Lohn-
niveau sehe ich aktuell bei den Händ-
lern. Die einzelnen Vergütungen hal-
te ich im Gesamtvergleich mit ande-
ren Banken aber nicht für ausser-
gewöhnlich. Was mich mehr stört,
sind die immer neuen Vergütungs-
modelle und Vergütungspakete. Da
ist nicht mehr transparent, wofür je-
mand etwas bekommt und wann er,
wie der Aktionär auch, unter man-
gelnden Resultaten leidet. Die Logik
dieser verschachtelten Pakete ist für
mich zu hinterfragen. Das trägt ge-
wiss nicht zur Transparenz und zur
Vertrauensbildung bei.

Die Bank will bis 2015 weitere zwei
Milliarden Franken einsparen. Rechnen
Sie mit einem erneuten Stellenabbau?
Pedergnana: Die UBS war von der
Struktur her lange Zeit eine sehr
komplizierte Bank mit viel zu grossen
Stäben. Stets wurden neue Projekte,
Ausschüsse und Komitees gegründet.
Die Schlagkraft hat darunter gelitten.
Es gibt Speckschichten im oberen
und mittleren Management, das be-
trifft auch die Schweiz. Wenn die
Bank agiler werden will, muss sie dort
Stellen hinterfragen.

Die UBS-Aktionäre haben magere Jahre
hinter sich. Jetzt hat die UBS punkto

Eigenkapital ihre anvisierte Zielmarke
erreicht. Wie stark werden die Aktionäre
davon profitieren?
Pedergnana: Die UBS-Aktie ist aktuell
eine deutlich weniger riskante Anlage
als etwa Papiere der Deutschen Bank
oder der Credit Suisse. Die Deutsche
Bank steht erst dort, wo die UBS vor
drei Jahren stand. Die UBS bewegt
sich punkto Eigenmitteln nahe am
eigenen Zielwert. Bei den Gewinnen,
die sie künftig erzielt, kann sie die
Aktionäre deshalb stärker berück-
sichtigen.

Was heisst das konkret?
Pedergnana: Wenn die wirtschaftliche
Entwicklung stabil bleibt und keine
neuerlichen Bussen bezahlt werden
müssen, können die Aktionäre der
UBS künftig mit deutlich höheren
und stabileren Erträgen rechnen. Auf
Grundlage des heutigen Kursniveaus
können UBS-Aktionäre mit vier bis
fünf Prozent Dividendenrendite in
den kommenden Jahren rechnen.

Aktuell hat die UBS Oberwasser gegen-
über der CS. Wo liegt abgesehen vom
noch nicht ausgestandenen US-Steuer-
streit das Hauptproblem bei der CS?
Pedergnana: Die CS ist vom Charakter
her viel weniger schweizerisch als die
UBS. Die CS ist eine angelsächsisch
geprägte Bank. Sie hat noch einige
happige Jahre vor sich. Es wurden oft
Dinge versprochen, die nicht einge-
halten wurden. Das hat die Kunden
und Investoren verunsichert. Ich er-
kenne keine klare Strategie und mir
sind auch die Hauptentscheidungs-
träger in den wichtigen Themen zu
wenig präsent. Man weiss gar nicht
richtig, wer die Aushängeschilder der
CS sind und wohin sie die Bank
steuern wollen. Sowohl Verwaltungs-
ratspräsident Urs Rohner als auch
Chef Brady Dougan gelten als ange-
schlagen. Einen personellen Umbau
halte ich hier durchaus für möglich.

Kritik an Spitzenlöhnen
BASEL. Die gestiegenen Chefgehälter
haben an der gestrigen Generalver-
sammlung der UBS für Kritik gesorgt.
«Ruhen wir nicht mit unserer Oppo-
sition gegenüber überrissenen Ent-
schädigungen», sagte ein Aktionär in
Anlehnung an den Werbeslogan der
UBS. Alleine Konzernchef Sergio Er-
motti hatte für das vergangene Jahr
Lohn und Boni im Wert von 10,7 Mil-
lionen Franken erhalten, 2 Millionen
Franken mehr als im Vorjahr. «Wer
die Besten für dieses Geschäft will,
muss sie auch marktgerecht bezah-
len», sagte dagegen Verwaltungsrats-
präsident Axel Weber in seiner Rede
vor den Aktionären. Gleichzeitig hielt
er aber fest: «Wir wollen in keiner
Weise zu den Vergütungssystemen
vor der Finanzkrise zurückkehren.»
Deshalb seien Obergrenzen einge-
führt worden, die es bislang nicht ge-

geben habe. Trotz viel Kritik in den
Voten wurde der Vergütungsbericht
mit 85,9 Prozent deutlich angenom-
men.

Das im Vorfeld gelobte UBS-Mo-
dell zur Umsetzung der Abzocker-
Initiative lehnten überraschender-
weise 26,1 Prozent der anwesenden
Aktionäre ab. 73,4 Prozent sprachen
sich dafür aus. UBS-Verwaltungsrats-
präsident Axel Weber äusserte am
Rande der Generalversammlung die
Vermutung, dass vor allem bei aus-
ländischen Aktionären das Verständ-
nis für die Initiative nicht durchwegs
gegeben sei. Auch alle anderen An-
träge wurden angenommen. Der Ent-
lastung der UBS-Führung stimmten
87,3 Prozent zu. Die Verwaltungsräte
wurden alle mit grossem Mehr wie-
dergewählt. Präsident Axel Weber er-
zielte 96,1 Prozent Ja-Stimmen. (sda)
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Maurice Pedergnana
Professor für Banking & Finance
an der Hochschule Luzern

PRESSESCHAU

Das Schweizer Eishockey-Nationalteam reist mit
zwiespältigen Erwartungen nachWeissrussland.

Die letzten drei Vorbereitungsspiele
für die WM hat das Schweizer

Eishockey-Nationalteam allesamt verloren – und dabei
nur einen Treffer erzielt. Wer soll die Tore schiessen,
lautet die grösste Frage vor dem Startspiel vom Freitag
in Minsk gegen Russland, einen der Topfavoriten. Die
gemischten Gefühle basieren allerdings weniger auf
den Ergebnissen der Testspiele als auf den vielen
Absagen, die Nationalcoach Sean Simpson bei der
Bildung seines WM-Kaders hinnehmen musste.

Wie sich die Absenzen aus dem
WM-Silber-Team auf das Abschneiden der Schweiz in
Weissrussland auswirken werden, wird sich weisen.
Nüchtern betrachtet sind die Vorzeichen jetzt nicht
wesentlich anders als vor der letzten WM. Das
Simpson-Team reiste damals mit sieben WM-Neulingen
und ohne Kredit nach Stockholm. Es werde schwierig,
die Viertelfinalqualifikation zu schaffen, lautete die
Prognose. Vom zweiten WM-Rang wagten nicht einmal
die grössten Optimisten zu träumen.

ZUR SACHE

Grundsatzentscheid
mit Perspektiven

W
enn es um das Klanghaus am Schwen-
disee oder um den Naturpark Neckertal
geht, treten die Toggenburger alles

andere als einig auf. Darum wirkten die 5300
Unterschriften der Petition für die Kanti Wattwil
geradezu als machtvolle Demonstration der
Einigkeit. Eine Talschaft steht hinter ihrer Mittel-
schule, die sich parallel zum Bildungsangebot
auch zum kulturellen Zentrum entwickelt hat.

Anderseits wurde in den vergangenen Monaten
jenseits des Rickens massiver Druck aufgebaut,
die Kantonsschule ins Linthgebiet zu verlegen.
Dafür spreche das bevölkerungsmässige Über-
gewicht, der deutlich grössere Anteil Schüler aus
diesem Gebiet und anderes mehr. Eine Studie, die
Uznach als besten Standort für die Schule aus-
weist, unterstützt diese Position. Von Verständnis
für die Angst der Toggenburger vor dem Verlust
ihrer Schule war in der Region am oberen Zürich-
see wenig zu spüren.

Im Vorfeld des Entscheids hatten beide Par-
teien festgehalten, eine Aufteilung der Schule
wäre die schlechteste aller Lösungen. Jetzt hat die
Regierung exakt dieses Modell vorgespurt. Sie ist
damit ihrer alten Haltung pro Wattwil im Grund-
satz treu geblieben, zeigt mit der Zuweisung von
St. Galler Schülern an die Mittelschule Pfäffikon
aber auch Perspektiven auf. Die strukturschwa-
che Region Toggenburg ist auf den Erhalt des
Standortes Wattwil weit stärker angewiesen als
das Linthgebiet auf eine eigene Mittelschule.
Wenn Schüler aus Rapperswil-Jona über den
Seedamm statt durch den Ricken fahren, ist das
weder ehrenrührig noch ein Imageschaden.
Grenzüberschreitende Zusammenarbeit will nicht
nur beschworen, sondern auch gelebt sein.

Silvan Lüchinger
silvan.luechingerytagblatt.ch

Der Kanti-Standort Wattwil
bleibt erhalten. Schüler aus Rap-
perswil-Jona sollen künftig die
Schwyzer Mittelschule in Pfäffi-
kon besuchen. (Seite 3)
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