o UBS

Einfluss steigender Kapitalanforderungen
auf die Kapitalkosten

Aufgrund der vom Bundesrat vorgeschlagenen Kapitalanforderungen wirden UBS zusatzliche
Kapitalkosten von jahrlich rund USD 1,7 Milliarden entstehen. Damit wirden die Rentabilitat
und Widerstandsfahigkeit deutlich geschwacht. In der 6ffentlichen Diskussion wird haufig
argumentiert, hdhere Kapitalanforderungen erhdhten die Sicherheit der Geldgeber und
senkten dadurch die Eigen- und Fremdkapitalkosten. In der Praxis zeigt sich dieser
Sicherheitseffekt jedoch nicht: Trotz Verdopplung der Kapitalausstattung Gber die letzten zehn
Jahre sind die prozentualen Eigenkapitalkosten von UBS nicht gesunken. Es braucht eine
ausgewogene Regulierungslésung, welche die Wettbewerbsfahigkeit von UBS wahrt.

Ausgangslage

Am 6. Juni 2025 hat der Bundesrat Anderungen der Kapitalregeln vorgeschlagen. Bestimmte Aktiven — wie ausldndische
Beteiligungen, Software und latente Steueranspriiche — sollen vollstandig vom harten Kernkapital abgezogen werden.
UBS musste dadurch rund USD 24 Milliarden mehr hartes Kernkapital vorhalten. In der 6ffentlichen Diskussion wird
haufig mit Verweis auf den oben beschriebenen Sicherheitseffekt falschlicherweise argumentiert, dass dies zu keinen
Mehrkosten fur UBS fihrt.

Wieso das Thema wichtig ist

UBS entstiinden durch die Erh6hung der Eigenkapitalanforderungen erhebliche, jéhrlich wiederkehrende
Zusatzkosten. Unabhangige Finanzanalysten schatzen die Eigenkapitalkosten, weil sie fir die Bewertung von Bankaktien
zentral sind. Fur UBS schatzen sie sie seit Jahren auf rund zehn Prozent. Mit zusatzlichen USD 24 Milliarden hartem
Kernkapital wirden UBS jahrlich wiederkehrende zusatzliche Eigenkapitalkosten von rund USD 2,4 Milliarden entstehen.
Unter Beriicksichtigung der Ersetzung des Fremdkapitals beliefen sich die zusatzlichen Gesamtkosten immer noch auf
rund USD 1,7 Milliarden oder mehr als ein Funftel des Gewinns aus dem Jahr 2025.

Die Aktienkursentwicklung von UBS reflektiert die méglicherweise eintretenden, hohen Mehrkosten. Seit der
Publikation des Berichts zur Bankenstabilitat durch den Bundesrat im April 2024 hat sich der Aktienkurs von UBS im
Vergleich zu europdischen und US-Konkurrenten — trotz sehr gutem Geschaftsgang und der raschen, bis anhin
erfolgreichen Integration der Credit Suisse — um rund 27 Prozent schlechter entwickelt (Stand Ende Dezember 2025).
Gemass Analystenmeinung ist dies auf die zu erwartenden Kapitalanforderungen und entsprechend geschmalerten
Renditeerwartungen zuriickzufihren. Die oft genannte Risikoreduktion durch mehr Eigenkapital ist also bei einer bereits
gut kapitalisierten Bank wie UBS zu gering, um die niedrigeren Renditeaussichten fir die Investoren auszugleichen. Auch
die Rating-Agentur Standard & Poor’s (S&P) dusserte im Oktober 2025 Bedenken hinsichtlich der Kapitalkosten und der
Folgen fur die Wettbewerbsfahigkeit: «On a proforma basis, and absent mitigation, the proposed amendments could
lead the UBS Group to pile up additional CET1 capital of up to $24 billion (according to the bank's estimate). This might
increase UBS's cost of capital and potentially place it at a significant competitive disadvantage both globally and
domestically.»

Der starke Anstieg der Kapitalkosten wiirde die Rentabilitat und Widerstandsfahigkeit von UBS schwéchen.
Jeder Franken an Ertrag wirde im Vergleich zu Mitbewerbern deutlich teurer. Dies wirkt sich negativ auf die Rentabilitat
aus. Eine tiefere Rentabilitdt schwacht auch die Fahigkeit, in einer Krise Kapital zu beschaffen. Banken stehen global im
Wettbewerb um Kapital und die vorgeschlagenen Kapitalanforderungen, die mehr als 50% Uber der internationalen
Konkurrenz lagen, wirden UBS flr Investoren im Vergleich zu anderen Banken deutlich weniger attraktiv machen. Die
Kapitalbeschaffung als fruh greifende Verteidigungslinie in einer Krise wiirde erschwert und damit die
Widerstandsfahigkeit der Bank geschwacht.
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Die Position von UBS

Eine starke Kapitalisierung ist eine wichtige Voraussetzung fur eine erfolgreiche, stabile und attraktive Bank. UBS hat
daher die geltenden regulatorischen Kapitalanforderungen jederzeit ohne Konzessionen erflllt und hat eine harte
Kernkapitalquote von rund 14%, die mehr als 2 Prozentpunkte tber den regulatorischen Anforderungen fir das Jahr
2030 liegt. Steigen die Anforderungen fur UBS jedoch Gibermassig im Vergleich zu globalen Wettbewerbern, werden sie
kontraproduktiv, schwachen die Rentabilitdt und Attraktivitat fir Investoren und damit auch die Widerstandsfahigkeit der
Bank. Es ist daher wichtig, ein Gleichgewicht in der Regulierung zu finden zwischen einer Anhebung der Anforderungen
und der Wahrung der Wettbewerbsfahigkeit und damit der Widerstandsfahigkeit von UBS. Die vorliegenden Vorschlage
erfillen nach Auffassung von UBS diese Anforderung nicht.

Diskussion um Modigliani-Miller: Theorie und Praxis

In der 6ffentlichen Diskussion wird haufig das Modigliani-Miller-Theorem (MM) zitiert, um zu argumentieren, dass eine
Erhéhung der Kapitalanforderungen keinen Effekt auf die Gesamtkapitalkosten habe. Gemass dem Theorem ist der Wert
eines Unternehmens unabhangig von der Aufteilung zwischen Fremdkapital und Eigenkapital. Mehr Eigenkapital fihre zu
tieferen prozentualen Eigen- und Fremdkapitalkosten, weil das Risiko fur die Geldgeber sinke. Gleichzeitig wirde aber
der Anteil an Eigenkapital steigen. Da Eigenkapital teurer ist als Fremdkapital, heben sich gemass Theorie beide Effekte
auf, sodass die Gesamtkapitalkosten unverandert bleiben.

Das MM-Theorem basiert auf Annahmen, die in der Realitat nicht zutreffen z.B. dass keine
Unternehmenssteuern existieren, Markte vollstandig effizient sind und die Finanzierungsstruktur das
Geschaft nicht beeinflusst. In der Wissenschaft ist strittig, inwiefern das Theorem angesichts solcher
«Laborbedingungen» in der Praxis fur Banken gilt. Grosse Unterschiede in den Kapitalkostenschatzungen in
verschiedenen Studien zeigen, dass die Resultate stark von zugrundeliegenden Annahmen abhéngen. Der Bundesrat
stUtzte sich bei seiner Einschatzung, die Folgekosten erhdhter Kapitalanforderungen waren gering, auf ein Gutachten von
Professor em. Heinz Zimmermann, das zusammen mit den Bundesratsvorschlagen zur Bankenstabilitat im Juni 2025
publiziert wurde. Zusatzliche USD 10 Milliarden Eigenkapital fihren demgemass zu geschatzten Mehrkosten von USD
320 Millionen. Wenige Monate spater verdffentlichte Professor Zimmermann eine andere Schatzung, die um ein
Zehnfaches tiefer lag — unter anderem, weil ein noch starkerer kostenreduzierender Sicherheitseffekt unterlegt wurde.
UBS erachtet es als héchst problematisch, dass solche Studien als massgebliche Basis fur die Abschatzung der
Kostenfolgen von den Behorden verwendet werden, ohne dass auf die hohe Abhangigkeit von Annahmen und der damit
zusammenhangenden wesentlichen Verzerrungen hingewiesen wird.

In der am Finanzmarkt beobachtbaren Praxis sinken die Eigen- und Fremdkapitalkosten fiir UBS nicht durch
hohere Eigenmittel. Die Eigen- und Fremdkapitalkosten der UBS werden von den Investoren festgelegt. Die
prozentualen Eigenkapitalkosten von UBS sind in den letzten mehr als zehn Jahren in etwa konstant bei rund 10%
geblieben, obwohl sich die Kapitalausstattung, gemessen an der ungewichteten harten Kernkapitalquote, mehr als
verdoppelt hat (siehe Abbildung 1). Beim Fremdkapital reagieren rund 90% der Verbindlichkeiten von UBS kaum auf
Verdnderungen der Kreditwirdigkeit. Diese bestehen hauptsachlich aus Einlagen (ca. 50%), deren Zinsen sich
vornehmlich am Leitzins der Schweizerischen Nationalbank orientieren. Die restlichen 10% Fremdkapital haben bereits
sehr tiefe Finanzierungskosten und die Kreditratings von UBS gehdren zu den hochsten unter den globalen
Wettbewerbern — ein weiteres Sinken der Zinsaufschlage ist gemass den vom Bundesrat beauftragten Experten Alvarez &
Marsal selbst bei diesen Instrumenten unwahrscheinlich.

Ohne den MM-Effekt steigen auch in den Studien von Professor Zimmermann die Kapitalkosten deutlich
starker — vergleichbar mit den Berechnungen von UBS: bis zu USD 800 Millionen pro 10 Milliarden zusatzlichem hartem
Kernkapital.

Abbildung 1: Entwicklung der UBS-Eigenkapitalkosten' und ungewichtete harte Kernkapitalquote?2
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1 Die Konsensschatzung vom Januar wird vor der Ver6ffentlichung der Ergebnisse flr das jeweilige Jahr herangezogen, beispielsweise stammt die FY24 Schatzung
aus dem Konsens vom Januar 2025; 2 Die alte SRB-Berechnungsmethodik wurde fir die Jahre 2012 und 2013 verwendet, ab 2014 die neue SRB-
Berechnungsmethodik.
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