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UBS kauft den StabFund von der SNB
Gewinn von 3,762 Mrd. US-Dollar fur die Nationalbank

Die UBS hat am 7. November einen Kaufvertrag fiir den Erwerb des StabFund von der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) unterzeichnet. Der Kaufpreis belduft sich auf 3,762
Mrd. US-Dollar, was dem vertraglich festgelegten Anteil der SNB am Eigenkapital des
StabFund per Ende September 2013 entspricht (vom Eigenkapital gehort die erste Milliarde
der SNB, der Rest steht den beiden Parteien hilftig zu). Diese Summe wird dem Stammhaus
der SNB tliberwiesen und dessen Jahresergebnis 2013 positiv beeinflussen. In der Folge hort
die Nationalbank auf, ein Konzern zu sein; sie wird deshalb bereits per Ende 2013 keine
Konzernrechnung mehr préasentieren.

Hintergrund

Der StabFund (kurz fiir: SNB StabFund Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapital-
anlagen) war im Oktober 2008 als Teil eines Massnahmenpakets zur Stabilisierung der UBS
und damit zur Starkung des Schweizer Finanzsystems gegriindet worden. Der StabFund
iibernahm in den darauf folgenden Monaten von der UBS illiquide Vermogenswerte im
Umfang von 38,7 Mrd. US-Dollar, gleichzeitig stirkte die Eidgenossenschaft das Eigen-
kapital der UBS mit 6 Mrd. Franken in Form einer Pflichtwandelanleihe. Die vom StabFund
tibernommenen Aktiven und Eventualverbindlichkeiten wurden mit einem Darlehen der
Nationalbank im Umfang von 25,8 Mrd. US-Dollar finanziert. Gleichzeitig steuerte die UBS
3,9 Mrd. US-Dollar bei. Das damit gebildete Eigenkapital deckte die ersten 10% eines
allfélligen Verlustes bei dem vollstindig der Nationalbank gehorenden StabFund. Die
Differenz zwischen den in den StabFund eingebrachten Mitteln und dem Gesamtbetrag der
tibernommenen Vermogenswerte bestand aus Eventualverbindlichkeiten, die zu diesem
Zeitpunkt keiner Finanzierung bedurften.

Mit der Ankiindigung der Transaktion vom Oktober 2008 und der bis April 2009 erfolgten
Ubernahme der problembehafteten Aktiven wurde die wirtschaftliche Lage der UBS

Seite 1/2 SNB BNS -



Zirich, 8. November 2013

Medienmitteilung

stabilisiert und damit das Ziel des Massnahmenpakets erreicht. Anschliessend galt es, das aus
Wertpapieren, Krediten und Derivaten bestehende Portfolio zu verwalten und abzuwickeln.

Dieser Aufgabe widmeten sich die SNB und die UBS gemeinsam. Der Verwaltungsrat des
StabFund bestand aus drei Mitgliedern der SNB und zwei der UBS; das Priasidium des
Verwaltungsrates lag immer bei der SNB. Die Geschiftsleitung oblag der Nationalbank.
Diese bildete dazu ein Team von sieben Mitarbeitern. Bei der UBS setzte eine Gruppe von
rund 70 Mitarbeitern die vorgegebenen Leitlinien bei Betreuung und Verkauf der Aktiven um.
Da beide Seiten an einem Erfolg des StabFund interessiert waren, funktionierte diese
Kooperation gut.

Nachdem die Aktiven zwischen Oktober 2008 und April 2009 in drei Etappen iibernommen
worden waren, setzte deren Abbau ein. Der StabFund orientierte sich dabei an den Substanz-
werten der Aktiven, die aufgrund der zu erwartenden zukiinftigen Geldstrome ermittelt
wurden. Bei guter Marktlage wurden Aktiva ziligig verkauft, bei Riickschlagen an den
Markten, etwa im Jahre 2011, mit Verdusserungen zugewartet. Die Geldzufliisse, welche eine
allmihliche Tilgung des SNB-Darlehens an den StabFund erlaubten, setzten sich im
Wesentlichen aus Riickzahlungen (13,4 Mrd. US-Dollar), Zinszahlungen (3,9 Mrd. US-
Dollar) und Verkaufen (15,8 Mrd. US-Dollar) zusammen. Mitte August 2013 konnte die
letzte Tilgungszahlung geleistet werden.

Nach der Tilgung des Darlehens wurde die Options-Transaktion ausgelost, die es der UBS
erlaubte, den StabFund zu kaufen. Nachdem die im Portfolio noch vorhandenen Positionen
iber die Sommermonate verdussert werden konnten, hielt der StabFund Ende September
praktisch nur noch liquide Mittel. Er saldierte zu diesem Zeitpunkt mit einem Eigenkapital
von 6,523 Mrd. US-Dollar. Vor allem US-Wertpapiere erzielten iiber die gesamte Haltedauer
des Portfolios einen hoheren Erlos, als urspriinglich dafiir an die UBS bezahlt worden waren.
Dagegen zeigte sich bei den europdischen Aktiva ein negativeres Bild, weil die ab 2010
zutage getretene Euro-Schuldenkrise den Wert dieser Positionen beeintriachtigte.

Fiir die SNB kommt mit der Ubergabe des StabFund an die UBS ein ausserordentliches und
herausforderndes Unterfangen zu einem guten Ende. In finanzieller Hinsicht gesellen sich
zum Anteil am Eigenkapital von 3,762 Mrd. US-Dollar noch Zinseinnahmen von insgesamt
1,6 Mrd. US-Dollar iiber die Laufzeit des Darlehens. Die Erzielung eines Gewinns war
allerdings nie ein eigensténdiges Ziel gewesen. Der libergeordnete Zweck der Bildung des
StabFund war der Beitrag zur Stiarkung des Schweizer Finanzsystems gewesen.
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