
Aus der Arena

Der blinde Fleck im 
UBS-Bonussystem
Von Simon Schmid, 18.01.2019

Mit grosser Aufregung – und ein bisschen Häme – berichteten Finanzme-
dien diese Woche über seinen geplatzten Jobwechsel: Andrea Orcel, bis vor 
kurzem Chef der UBS-Investmentbank und gefeierter «Regenmacher» im 
Schweizer Finanzinstitut, wird nun doch nicht neuer Chef bei Santander.

Die spanische Grossbank wollte die Antrittsgage über 50 Millionen Franken 
nicht bezahlen, die Orcel verlangte – als Kompensation für aufgeschobene 
Boni von der UBS, die nach seiner freiwilligen Kündigung verfallen sind.

Die Sache ist bitter für Orcel, der nun mit abgesägten Hosen dasteht: ohne 
neuen Job, mit ramponiertem Ruf und obendrein ohne seine Millionen-
boni, die er verliert, falls er in der Finanzindustrie einen anderen Job an-
nimmt.

Doch sie ist ein Glücksfall für die Öxentlichkeit. Der Fall Orcel führt vor 
Augen, wie kompley die STsteme sind, nach denen öopmanager in grossen 
Firmen heutzutage vergütet werden – und wie absurd diese STsteme sind, 
wenn sie durch einen simplen Jobwechsel aus den Angeln gehoben werden.

Die KaderlEhne bei der UBS setzen sich aus drei öeilen zusammen:

– aus einem Basissalär, das unverzüglich in bar ausbezahlt wird. 2s macht 
in der UBS-Konzernleitung rund 61 Millionen Franken von total ;00-
 Millionen Franken aus, welche die zwElf Mitglieder zuletzt erhielten(

– aus einem Aktienpaket, das nach leistungsrelevanten Kriterien qGe-
winn des Unternehmens, 2igenkapitalrendite, Kapital)uote und eini-
ge So3-Faktoren7 bemessen und gestaxelt nach drei, vier und fünf Jah-
ren ausgehändigt wird. Auf Stufe der Konzernleitung machten diese 
Aktienpakete mit einem Gegenwert von Vj Millionen Franken zuletzt 
den grEssten Anteil der Zergütung aus(

– aus einem speziellen, ebenfalls auf fünf Jahre blockierten Finanz-
instrument, das ähnlich wie eine Obligation funktioniert, Pedoch seinen 
Wert verliert, wenn das 2igenkapital der Bank eine bestimmte Schwelle 
unterschreitet. 66 Millionen Franken wurden der UBS-Konzernleitung 
vor einem Jahr über dieses Bonus-Instrument zugeteilt.

– qLur Zollständigkeit: Die fehlende Dixerenz von gut ;5 Millionen Fran-
ken zur totalen Summe von ;00 Millionen Franken ergibt sich aus einem 
weiteren BonustTp, der nur in Grossbritannien zur Anwendung kommt.7

Dieses ausgeklügelte STstem soll garantieren, dass die Anreize der Manager 
so weit wie mEglich mit den Interessen der Kapitalgeber übereinstimmen. 
2s ist ein tTpisches STstem, wie es in vielen Firmen zur Anwendung kommt.

Fällt der Aktienkurs der UBS zum Beispiel in drei, vier oder fünf Jahren in 
den Keller, leiden darunter nicht nur Aktionäre – sondern auch die Mana-
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ger, die die geschä3lichen Weichenstellungen vorgenommen haben. Fällt 
die Kapitalausstattung der Bank, so bluten die Manager ebenfalls, und sie 
verlieren einen öeil ihrer nanziellen Ansprüche. Die Idee hinter all diesen 
Mechanismen ist, Manager zum langfristigen Denken zu animieren – und 
sie davon abzuhalten, Risiken einzugehen, die sich nur kurzfristig auszah-
len.

Was auf dem apier einleuchtend klingt, verkommt in der rayis Pedoch zur 
Farce. Und zwar genau dann, wenn ein öopmanager die Firma wechselt.

Die gängige 2rwartung ist in solchen Fällen, dass der neue Arbeitgeber den 
Manager aus seinen laufenden Zergütungsprogrammen auskau3 – ihn also 
dafür entschädigt, dass er seine aufgeschobenen Boni beim alten Arbeit-
geber nicht erhält qdiese verfallen bei einem Wechsel zur Konkurrenz7.

Diese 2rwartung hatte auch Orcel: Santander sollte das ortemonnaie 
zücken und ihm rund 50 Millionen Franken überweisen – ähnlich wie es 
die UBS im Jahr 60;6 getan hatte, als sie Orcel von der Investmentbank 
Merrill Tnch zu sich holte und ihm eine Antrittsgage von rund 65 Millio-
nen entrichtete. Bis vor wenigen öagen sah es denn auch so aus, als würde 
sich die spanische Bank auf das Spiel einlassen – und den üblichen Obolus 
an Orcel entrichten.

Das roblem an diesem Zorgehen ist Pedoch, dass mit solchen Mana-
ger-Auskäufen auch die gesamte ogik des ZergütungssTstems hinfällig 
wird.

Ob es der UBS in drei, vier oder fünf Jahren gut oder schlecht geht, hätte 
Orcel nach seinem Wechsel egal sein kEnnen – er wäre dann bereits über 
alle Berge gewesen, ausgestattet mit Bargeld oder mit Santander-2rsatz-
aktien, deren Wert rein gar nichts mit dem Geschä3sgang der UBS zu tun 
gehabt hätte. Zon einem steigenden UBS-Aktienkurs hätte Orcel in diesem 
Fall ebenso wenig pro tiert, wie er darunter gelitten hätte, wenn er die Bank 
mit einer risikoreichen Investmentstrategie an die Wand gefahren hätte. 
Und dies, obwohl das ZergütungssTstem genau auf diesen Aspekt – also auf 
den Lusammenhang zwischen eistung und ohn – ausgerichtet ist. 

2in Manager kann also das ganze eistungsbemessungs-Brimborium, 
die dreistu ge STstematik und die langfristigen Zerhaltensanreize, locker 
überlisten – indem er einfach den Hut nimmt und zur Konkurrenz wech-
selt.

Wie absurd diese Charakteristik gängiger Manager-ZergütungssTsteme ist, 
war Andrea Orcel wohl kaum bewusst, als er letztes Jahr seinen Wechsel 
zu Santander einfädelte. Immerhin hat er den blinden Fleck Petzt wohl er-
kannt.
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