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NACHGEFRAGT
«Die Aktionére zahlen die Rechnung»

Manuel Ammann Ordinarius fir Finance an der Universitit 5t. Gallen

Uberrascht Sie der zweite ditionen heraus. Aus Sicht  noch sicher ist, entschlos-
Abschreiber der UBS? der bestehenden Aktio- sen aus dem Weg riumen,
Manuel Ammann: Nein, nire ist das bedenklich,

der war programmicert. denn sie zahlen die Rech-  Jeket wird Singapur zum
Scit Wochen zeichnet sich nung dafiir. Sie miissen grassten Aktiondr. Wie

cine weitere Wertver-
schlechterung der Sub-
prime-Positionen ab.

Drohen weitere?

Das ist nicht anszoschlies-
sen. Die UBS hat die Wert-
berichtigung der Hypo-
theken-Vehikel auf Ende
November vorgenommer.
Deren Wert kann weiter
sinken. Die UBS hat zwar
die Subprime-Positionen
reduziert. Aber im Bereich
der Hypothcken mit gutee
Benitit konnte eine wei-

'

Jetzt soll neues Kapital
von Ausliindern Vertrauen
schaffen, mitzt das?

Ja, die Entwicklung des
Aktienkurses der UBS hat
das gezeigt. Aber der Ein-
stieg der ausldndischen In-
vestoren ist in Wahrheit
ein Zeichen der Schwiche.
Eine Rekapitalisierung
dieser Art macht man nur
im Krisenfall Sinn.

cine Kapitalverwisscrung
von {iber 10 Prozent hin-
nehmen und voraussicht-
lich auf eine Bardividende
verzichten, wahrend die
neucn Aktionire zwc
Jahre lang cinen garanticr-
ten Coupon von 9 Prozent
erhalten.

Ist die Kapitalerbobung
wirklich notig?

Nein, ich bin aberzengt,
dass die UBS es aus eigener
Kralt hiitte schaffen kén-
nen. Aber offensichtlich

schitzen Sie das ein?
Die Folgen sind noch nich
absehbar. Zu erwarten ist,
dass sich die neuen Aktio-
nire frither oder spiter be
der Geschiftsserategie mit
reden wollen, auch wenn
sie das im Moment nicht
sagen. Die bisherigen Akl
onire haben einen Teil ih-
rer Kontrolle abgegeben.

Muss Ospel jetzt geben?
Die Frage wird sicher dis-
kuticre. Ospels Position is
geschwiicht, denn die

tere Wertreduktion statt- Woas ist dennt dev Nachteil, hat sie sich in einer Chefs von Merrill Lynch
finden. Das konnte im wenn sneue Investoren schlechten Sitnation ge- und Citigroup mussten zt
schlimmsten Fall nochmals  Geld einschiessen? withnt und die Flucht nach  riicktreten, als ihre Ban-

cinen Milliarden-Abschrei-
ber bedeuten.

Dic UBS gibt das ncuc Ka-
pital zu Notverkaufskon-

vorn crgriffen. Sic wollte
dic Frage, ob dic Bank

ken in einer vergleichba-
ren Sitnation waren. (bv]
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