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Erntezeit fiir Bankmanager
Geschiiftsbericht der UBS mit bemerkenswerten Zahlen

Die UBS weist per Ende 2010
Kapitaleinlagereserven fiir

42 Mrd. Fr. aus. Das ergibt
grosses Potenzial fiir kiinftige
steuerfreie Dividenden. Die
Bank berichtet zudem iiber einen
neuen Rechtsfall und hohe Boni.

hus. Der soeben publizierte Ge-
schiftsbericht 2010 der UBS enthalt
einige bemerkenswerte Neuigkeiten.
Zum einen hat die Bank wegen einiger
buchhalterischer Retuschen ihren Rein-
gewinn von 72 Mrd. auf 75 Mrd. Fr. kor-
rigiert. Zum anderen berichtet die UBS
erstmals iiber Vorladungen der US-Be-
horden zu einem weiteren Rechtsfall.
Dabei gehe es um die Frage, ob die UBS
alleine oder mit anderen Instituten ver-
sucht habe, die Libor-Zinsen zu mani-
pulieren. Auch japanische Behorden
hitten um Auskiinfte gebeten. Mehr
sagt die Bank nicht — ausser, dass sie
interne Abkldrungen fithre und mit den
Behorden kooperiere.

560-mal iiber 1 Million

Neuigkeiten enthélt der Geschiftsbe-
richt auch zu den Managerbeziigen. Die
13 Konzernleitungsmitglieder, die Ende
Jahr im Amt waren, bezogen demnach
total 91 Mio. Fr., rund ein Drittel mehr
als 2009. Dies ergibt im Schnitt Beziige
von rund 7 Mio. Fr. pro Kopf. Etwa ein
Drittel des Totals entfiel auf sofortige
Barzahlungen, ein Sechstel auf aufge-
schobene Barzahlungen und rund die
Hilfte auf Aktien mit Sperrfristen von
ein bis fiinf Jahren. Das Grundsaldr
machte etwa einen Sechstel der Ge-

samtbeziige aus. Wahrend sich Kon-
zernchef Oswald Griibel mit einem
Grundlohn von 3 Mio. Fr. begniigte, er-
hielt Investment-Bank-Chef Carsten
Kengeter total 9,3 Mio. Fr., wovon vier
Fiinftel mit aufschiebender Wirkung.
Im Schnitt kassierten die etwa 16 000
Mitarbeiter des Investment Banking
einschliesslich Hilfspersonal rund 0,4
Mio. pro Kopf. 560 Angestellte der
Sparte bekamen mehr als 1 Mio. Fr.

Besonders gut bezahlt sind trotz
chronisch enttduschenden Geschéftser-
gebnissen auch die Kundenberater in
der US-Vermogensverwaltung, bei de-
nen der Grossteil der Beziige auf Um-
satzprovisionen beruht. Die 6800 Fi-
nanzberater erhielten total rund
2,7 Mrd. Fr., was fast 0,4 Mio. Fr. pro
Kopf ausmacht — in einer Sparte, die
2010 einen Verlust produzierte.

Als Mann der Tugend hatte sich vor
seinem Amtsantritt 2009 Verwaltungs-
ratspréasident Kaspar Villiger présen-
tiert, der damals erklirte, sich auf einen
Grundlohn von 850 000 Fr. pro Jahr zu
beschrianken. Anrecht hitte er laut UBS
auf 2 Mio. Fr. plus 200 000 UBS-Aktien
pro Jahr. Von seinem damaligen Ver-
sprechen ist Villiger 2010 ein Stiick ab-
geriickt: Nebst seinem Grundlohn be-
zog er noch gesperrte UBS-Aktien im
‘Wert von total 500 000 Fr., womit seine
Gesamtbeziige einschliesslich Sachleis-
tungen gegen 1,5 Mio. Fr. kletterten.

Im Vergleich zum Spitzenjahr 2006
vor der Krise war der UBS-Konzern-
gewinn 2010 gut einen Drittel kleiner.
Der durchschnittliche Bezug in der Ge-
schiftsleitung war fast zwei Drittel tie-
fer, im Investment Banking betrug die
Reduktion nur knapp 15%, und in der
Gesamtbank war der durchschnittliche

Bezug annédhernd gleich hoch wie 2006.
Auftillig sind derweil auch die hohen
Reserven aus Kapitaleinlagen, die der
Bank ein grosses Potenzial fiir steuer-
freie Dividenden geben. Seit Anfang
dieses Jahres sind Ausschiittungen im
Prinzip von der Verrechnungs- und der
Einkommenssteuer befreit, wenn sie
aus fritheren Einlagen der Aktionére
stammen. Anrechenbar sind Einlagen
ab Anfang 1997 was erhebliche Steuer-
folgen haben kann (NZZ vom 15. 3. 11).
Die UBS weist per Ende 2010 solche
Kapitaleinlagereserven fiir 42 Mrd. Fr.
aus. Ein erheblicher Teil davon stammt
aus den Kapitalerh6hungen nach Aus-
bruch der Finanzkrise.

Von 200 auf 240 Milliarden

Die Bank hat diese Reserven der Eid-
gendssischen  Steuerverwaltung noch
nicht gemeldet. Die Meldefrist lduft erst
2012 ab. Bis Ende Februar hat die
Steuerverwaltung Meldungen fiir total
200 Mrd. Fr. erhalten. Somit konnten
alleine durch die UBS nochmals gut 40
Mrd. Fr. hinzukommen.

Fir die nichsten ein bis zwei Jahre
diirfte das zwar noch wenig Belang
haben, da die UBS ihr Eigenkapital auf-
stocken muss und deshalb vorderhand
auf Dividenden verzichtet. Doch wenn
sie wieder Dividenden zahlt, kann sie
dies fiir langere Zeit in fiir die Aktio-
nire steuerfreier Form tun — das heisst
formell als Riickzahlung von Kapital-
einlagen statt als Gewinnausschiittung.
Bei voller Anrechnung besagter Reser-
ven und einer angenommenen Divi-
dende von 1 Fr. pro Aktie und Jahr wire
dies mehr als zehn Jahre lang moglich.
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Die EU-Staaten

Die EU-Finanzminister haben
sich auf die Stiirkung des Stabi-
litéitspakts und der wirtschafts-
politischen Uberwachung ge-
einigt. Sanktionen sollen schnel-
ler erfolgen und schérfer sein.

Hzt. Briissel - Der Rat der EU-Finanz-
minister (Ecofin) hat sich am Dienstag
auf ein Gesetzgebungspaket von sechs
Verordnungs- bzw. Richtlinienvorschla-
gen («Sixpack») zur Stdrkung des Stabi-
lititspakts und zur Uberwachung der
nationalen Wirtschaftspolitiken ver-
standigt. Wéahrend die Entscheide der
letzten Tage und Monate iiber Euro-
Rettungsschirme die Solidaritit inner-
halb des Euro-Raums ins Zentrum stell-
ten, geht es beim «Sixpack» um das
dringend notige Gegengewicht in Form
von haushalts- und wirtschaftspoliti-
scher Disziplinierung. Bei vier der sechs
Vorschldge hat das EU-Parlament ein
Mitentscheidungsrecht. Hier bildet die
Ecofin-Einigung «nur» die Basis fiir
Verhandlungen mit dem Parlament, die
bis Mitte Jahr in die definitive Verab-
schiedung der Reform miinden sollen.

Vorgaben fiir Schuldenabbau

Im Einzelnen enthilt das von der EU-
Kommission letzten Herbst vorgeschla-
gene «Sixpack» (NZZ 30.9.10) zum
einen vier Vorschldge zur Reform des
bestehenden, aber zu zahnlosen Stabili-

verschiirfen den Stabilititspakt

Einigung auf schiirfere Uberwachung der Finanzen und der Wirtschafispolitik

tits- und Wachstumspakts, der den Mit-
gliedstaaten Leitplanken fiir die natio-
nale Haushaltpolitik setzt. Zum ande-
ren sollen zwei neue Texte kiinftig der
Entstehung tibermissiger makrookono-
mischer Ungleichgewichte entgegen-
wirken. Teile der Neuerungen — vor
allem alle Sanktionsbestimmungen —
gelten nur fiir die Mitglieder der Euro-
Zone, nicht fiir die ibrigen EU-Staaten.

Aus den zahlreichen Reformen des
Stabilitdtspakts seien zwei markante
Anderungen herausgegriffen: Erstens
soll neu neben den Staatsdefiziten der
Mitgliedstaaten stérker als bisher auch
deren Verschuldung tiberwacht werden,
was bisher in der Praxis des Pakts kaum
eine Rolle gespielt hat. Kiinftig soll eine
Bruttoschuld, die iiber dem Referenz-
wert von 60% des Bruttoinlandprodukts
(BIP) liegt, ein EU-Verfahren auslosen,
sofern sie nicht rasch genug abgebaut
wird. Als «rasch genug» gilt der Abbau,
wenn ein Staat den Abstand zur
60%-Limite im Durchschnitt der letzten
drei Jahre um einen Zwanzigstel pro
Jahr reduziert hat. Ein Land mit einer
Verschuldung von 80% des BIP miisste
diese somit jahrlich um einen Prozent-
punkt reduzieren. Allerdings sollen bei
der Beurteilung nicht nur die numeri-
sche Vorgabe, sondern auch «andere
relevante Faktoren» wie implizite Ver-
bindlichkeiten aufgrund der Alterung
der Gesellschaft oder der Verschuldung
des privaten Sektors und die Netto-
kosten von Rentenreformen bertick-
sichtigt werden. Dies ist ein Zugestand-

DAS GESAMTPAKET GEGEN DIE SCHULDENKRISE AUF DER ZIELGERADEN

Hzt. - Mit der Einigung auf die Reform des Stabilititspakts haben die EU-Staaten ein
weiteres Kernelement des Gesamtpakets zur Reform der Wiahrungsunion unter
Dach gebracht. Bis zum EU-Gipfel Ende niachster Woche, der das ganze Paket ver-
abschieden soll, miissen vor allem noch die Modalitdten des kiinftigen Euro-Ret-
tungsschirms (Europdischer Stabilitdtsmechanismus, ESM) und der Aufstockung des
bestehenden temporédren Schirms — genauer: der Europidischen Finanzstabilititsfa-
zilitdt (EFSF) — ausgearbeitet werden. Wihrend sich die Staats- und Regierungschefs
der Euro-Zone in der Nacht auf Samstag auf Grundziige geeinigt haben, ist beispiels-
weise noch zu kldren, wann die EFSF aufgestockt wird und wie der ESM unterfiittert
wird (Lastenteilung unter den Euro-Staaten). Die Finanzminister der Euro-Zone
und der EU werden sich am Montag erneut mit dem Thema beschéftigen.

nis an Staaten wie Polen (Renten-
reform) und das hochverschuldete Ita-
lien, das stets argumentiert hat, seine
Situation sei wegen der relativ tiefen pri-
vaten Schulden weniger problematisch.

Zweitens wird das Sanktionsregime
verschirft: Verstosst ein Euro-Staat ge-
gen den Stabilitdtspakt, soll dies kiinftig
frither und rascher als bisher zu Sanktio-
nen zundéchst in Form von Einlagen von
0,2% des BIP und im spéteren Verfah-
rensverlauf in Form von Bussen fiihren.
Zwar gab es bereits bisher Sanktions-
moglichkeiten, doch fiihrte in der Praxis
kein einziges Verfahren je zu einer
Busse. Mit der Einfithrung der «umge-
kehrten Mehrheit» wird auch der Ent-
scheidungsprozess gestrafft: Sanktions-
empfehlungen der Kommission gelten
als angenommen, sofern sie der Minis-
terrat (die iibrigen Euro-Staaten) nicht
mit qualifizierter Mehrheit ablehnt.
Dennoch bleibt das Verfahren letztlich
ein politischer Prozess und als solcher
anfillig fiir Kuhhandel.

Ungleichgewichte im Visier

Da die Krise gezeigt hat, dass in einer
Wihrungsunion nicht nur zu hohe Defi-
zite, sondern auch andere makrockono-
mische Ungleichgewichte zur Gefahr
werden konnen, wird kiinftig anhand
einer Anzahl Kriterien die Makro-Si-
tuation der Mitgliedstaaten tiberwacht.
Dabei soll sowohl auf Leistungsbilanz-
defizite als auch auf -iiberschiisse geach-
tet werden, wenngleich in asymmetri-
scher Form (da Defizite gravierender
sind). Bei massiven Ungleichgewichten
kann der Ministerrat ein «Verfahren bei
einem tiberméssigen Ungleichgewicht»
einleiten und Abhilfe-Empfehlungen
aussprechen. Werden solche Empfeh-
lungen wiederholt in den Wind geschla-
gen, kann dies bei Euro-Staaten zu
Sanktionen in Form von jihrlichen
Geldbussen von 0,1% des BIP fiihren.
Die Einnahmen aus Bussen aus all
diesen Verfahren, wegen Verletzung des
Stabilitdtspakts und wegen Ungleich-
gewichten, sollen in die Euro-Rettungs-
schirme (EFSF, spiater ESM) fliessen.

Fed behilt expansiven Kurs bei

Amerikanische Wirtschaft auf einer solideren Basis gesehen

cei. Washington - Die amerikanische
Notenbank fiihrt ihre sehr lockere
Geldpolitik fort. Der Offenmarktaus-
schuss, der fiir die Geldpolitik des Fed
zustdndig ist, hat am Dienstag einstim-
mig beschlossen, den im November ein-
geleiteten Kauf von Staatsanleihen wie
geplant fortzusetzen. Bis Ende Juni will
das Fed demnach fiir 600 Mrd. $ linger
laufende Treasuries erworben haben.
Durch dieses Kaufprogramm sollen die
langfristigen Zinsen gedriickt werden,
was die Wirtschaft zusidtzlich stiitzen
soll. Der eigentliche Leitzins, die Fede-
ral Funds Rate, wird schon seit Dezem-
ber 2008 zwischen 0% und %% gehal-
ten. Es ist der Zins, den Banken vonein-
ander verlangen, wenn sie sich iiber
Nacht Liquiditdt zur Verfiigung stellen.
Angesichts der niedrigen Kapazitits-
auslastung und der stabilen Inflations-
erwartungen sei ein solch niedriger
Leitzins noch fiir langere Zeit angemes-
sen, heisst es in der Mitteilung.

Seit dem letzten Treffen Ende Januar
hat sich die wirtschaftliche Lage laut

Fed aufgehellt. So ist im Communiqué
davon die Rede, dass die Erholung nun
auf einem solideren Fundament stehe
und sich die Bedingungen am Arbeits-
markt langsam verbessern wiirden. Da-
gegen hatte es nach der letzten Sitzung
des Offenmarktausschusses im Januar
noch geheissen, die Erholung sei zu
schwach, um die Beschiftigung anzu-
kurbeln. Der Fortschritt in Richtung der
beiden Fed-Ziele Preisstabilitdt und
maximale Beschiftigung verlaufe ent-
tduschend langsam. Eine solch starke
Wertung ist nun im Méarz-Communiqué
nicht mehr zu finden. Vielmehr wird
diesmal auf den starken Anstieg der
Energiepreise eingegangen. Dieser An-
stieg kam jiingst zwar durch die Kata-
strophe in Japan zum Stillstand. Nippon
wird aber im Fed-Communiqué nicht
erwidhnt. Der Offenmarktausschuss
sieht den Preisanstieg bei Erdol und
anderen Rohstoffen als voriibergehen-
des Phéanomen an. Das Fed will aber die
Entwicklung der Inflation und der Infla-
tionserwartungen sehr genau verfolgen.

Ehemaliger UBS- und CS-Kunde

in Kalifornien verurteilt

cei. Washington - Ein ehemaliger Kun-
de der UBS und der CS ist in Kalifor-
nien zu einer bedingten Strafe verurteilt
worden. Er hat gestanden, von 2000 bis
2008 Konti vor dem US-Fiskus versteckt
zu haben. Die US-Justiz kam laut einer
Mitteilung durch das Abkommen mit
der UBS vom Februar 2009 in den Be-
sitz der Kundeninformationen. Durch
die Bezahlung einer Busse von 780
Mio. $ und die Herausgabe von Daten
tiber 250 Kunden hatte die UBS damals
den Aufschub der Strafverfolgung in
den USA erreicht. Laut dem Justiz-
ministerium handelt es sich um einen
Geschiftsmann aus San Diego. Im Jahr

2000 habe er mit Hilfe eines UBS-Ban-
kers bei der UBS Bahamas Ltd. ein
Konto eroffnet, das auf eine Tarnfirma
gelautet habe, hinter der er steckte. Auf
dieses Konto wurden 900 000 $ einbe-
zahlt, die der Mann unter anderem
durch die Beratung von Firmen beim
Borsengang eingenommen hatte. Im
August 2004 habe der Kunde das Konto
geschlossen und das verbliebene Geld
zur CS transferiert, heisst es weiter.
2008 teilte die CS dem Kunden jedoch
mit, dass sie alle Offshore-Geschéfts-
beziehungen mit US-Steuerpflichtigen
beenden werde. Der Kunde schloss dar-
aufhin sein Konto.

Forbo im Modus «Wert schaffen»

Doppelte Dividende und Stirkung von Ertragskrafi und Vertrieb

Gy. - Der auf Bodenbelédge, industrielle
Klebstoffe sowie Antriebsriemen und
Transportbénder ausgerichtete Forbo-
Konzern hat 2010 nach den krisen-
geprégten Perioden 2008 und 2009 die
Ertragskraft wieder in die Hohe ge-
bracht —ja er ist sozusagen aufgetaucht.
Die Rendite auf dem eingesetzten Kapi-
tal (Roic) stieg auf 12,5% und damit
iiber die Kapitalkosten. Damit hat For-
bo wieder Unternehmenswert zu schaf-
fen begonnen. Nach Ansicht der Kon-
zernspitze um den Verwaltungsratsdele-
gierten This Schneider und COO Tom
Kaiser ist das Potenzial in dieser Hin-
sicht noch nicht ausgeschopft.

Der Gewinnsprung auf der untersten
Zeile indessen ist spiirbar (32 Mio. Fr.)
auch dem ausserordentlichen Ertrag aus
dem Verkauf von Rieter-Aktien zuzu-
schreiben. Das Umsatzwachstum ist
2010 noch nicht richtig in Schwung ge-
kommen. In Lokalwdhrungen expan-

dierte man zwar um 6%, Wéhrungsein-
fliisse zehrten dieses Plus aber praktisch
auf — wobei dies bei Forbo angesichts
der geografisch verteilten Produktion
nicht wirklich an die Substanz geht.

Im laufenden Jahr soll es auf der «top
line» ziigig vorangehen. Die Konzern-
fiihrung zahlt darauf, dass im gewichtigs-
ten Segment Bodenbelidge mit dem pro-
minenten Linoleum-Geschéft nach der
bewiltigten Integration der vorher ak-
quirierten Bonar Floors und den Struk-
turbereinigungen die erfolgte Stiarkung
des Vertriebssystems zur Geltung kom-
me. Bei den Klebstoffen verbesserte sich
die Ertragskraft ebenfalls, auch durch
Spezialisierungen auf bestimmte An-
wendungen, wurde aber beeintriachtigt
durch Lieferengpidsse und Kostensteige-
rungen beim Material-Input. Der Be-
reich Transport- und Antriebsbiander
machte einen Margen-Sprung und kann
nun «normal» um Mirkte kdmpfen.

Forbo in Zahlen
Geldwerte in Mio. Fr. (IFRS)

Angaben zur Aktie

Umsatz

009 2010 +%

Bedeutende Aktionare: Michael Pieper (25,1%), Forbo
Holding (13,8%), This E. Schneider (6%)

' Antrag an die GV vom 29. 4. 2011, steuerfreie Dividende; ? Schlusskurs
am Tag der Berichterstattung; * Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV): basierend
auf dem erwarteten Jahresgewinn der neuen Periode gemédss Konsens-
schatzung der Analytiker (Quelle Bloomberg).

Wachstum und Ertragskraft
In Mrd. Fr.
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Umsatz Ebit-Marge (%)

05 2009 2010 2009 2010
0.0 Flooring Systems 904 874 112 154
2000 2005 2010 Bonding Systems 568 585 57 64

M Umsatz M Betriebsgewinnmarge (rechte Skala) ~ Movement Systems 311 331 00 77
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