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Der «Schlächter von Stockholm» steht bei Baloise vor der Tür
Dem Investor Cevian reicht die Strategieanpassung des Versicherers nicht – er fordert tiefere Einschnitte

GUIDO SCHÄTTI

ImApril hat eine neue Zeitrechnung für
die Baloise begonnen.Als eine der letz-
ten Schweizer Firmen hatten sich die
Basler eine Schutzklausel gegen miss-
liebigeAktionäre geleistet. DerVerwal-
tungsrat konnte diesen die Eintragung
ins Aktienregister verweigern. Doch an
der letzten Generalversammlung kipp-
ten die Aktionäre die Klausel aus den
Statuten – gegen den Widerstand der
Unternehmensführung.

Seither ist Baloise Freiwild auf dem
Kapitalmarkt –unddie Jäger liessennicht
lange auf sich warten. Die schwedisch-
schweizerische Investmentgesellschaft
Cevian kaufte sich mit 5 Prozent bei Ba-
loise ein. Rechtzeitig zum Investoren-
tag am Donnerstag stockte sie den An-
teil auf 9 Prozent auf. Als aktivistischer
Aktionär ist Cevian darauf spezialisiert,
sich in unterbewertete oder schlecht ge-
führte Firmen einzukaufen undwertstei-
gerndeVeränderungen zu verlangen.Das
Aktienpaket ist das Eintrittsticket dafür.

Der Cevian-Chef Lars Förberg ist ein
alter Bekannter in der Schweizer Unter-
nehmenswelt. Er trieb den Logistiker
Panalpina in die Hände des dänischen
Konkurrenten DSV, sitzt beim Industrie-
konzern ABB im Verwaltungsrat und ist
auch an der UBS beteiligt.Anders als bei
der Grossbank, bei der Förberg den stra-
tegischen Kurs des Managements vorbe-
haltlos unterstützt, geht er bei Baloise
auf Konfrontationskurs. Er fordert den
Rückzug aus unprofitablenMärkten und
höhereAusschüttungen andieAktionäre.

Nur kosmetische Korrekturen

Die Nummer drei im Schweizer Lebens-
versicherungsmarkt ist zwar kein Sanie-
rungsfall. Doch die Abschottung gegen-
über aufsässigen Aktionären liess den
Konzern trägewerden.AnderBörsedüm-
pelte der Kurs der Baloise-Aktie in den
letzten fünf Jahren deutlich der Konkur-
renzhinterher.AuchdieSchaden-Kosten-
Quote, die wichtigste Kennzahl im Sach-
versicherungsgeschäft, erodierte in dieser

Zeit,wie die BankVontobel in einerAna-
lyse schreibt. Hier befindet sich die Ba-
loise abernoch immer aufAugenhöhemit
anderen Schweizer Versicherern.

Der Baloise-CEO Michael Müller
sieht denn auch keinen Grund für eine
radikale Kursänderung. Die am Don-
nerstag bekanntgegebene neue Stra-
tegie ist im Wesentlichen die alte: Am
margenschwachen Deutschland-Ge-
schäft hält die Baloise ebenso fest wie
an den anderen Auslandmärkten. Auch
an der Baloise-Bank und dem Schwei-
zer BVG-Geschäft wird nicht gerüttelt.

Einen Schnitt macht Müller einzig bei
den Zukäufen.Rund 350Millionen Fran-
ken hatte die Baloise in den letzten sie-
ben Jahren in Fintech-Firmen investiert,
zumPortfolio gehören unter anderemder
deutsche Online-Versicherer Friday und
die Schweizer Umzugsplattform Movu.
Der Erfolg blieb aus. Letztes Jahr trugen
die Fintech-Töchter gerade einmal 116
Millionen Franken zum Umsatz bei. Nun
kommen sie auf denMarkt.Dies hatte die
Baloise schon im März angekündigt. Im

ÜbrigendrehtdieBaloise vorallemander
Kostenschraube.DerVersicherer streicht
gruppenweit 250StellenundwillEffizienz
undKostendisziplin steigern.Dadurchwill
die Baloise rentabler werden und gleich-
zeitig einen höherenAnteil desGewinnes
an dieAktionäre ausschütten.

Angriff auf ABB als Vorlage

UmCevianversöhnlich zu stimmen,reicht
dies nicht. «Damit die Baloise ein erst-
klassiges Schweizer Versicherungsunter-
nehmen werden kann, braucht es ech-
ten Fokus und echten Ehrgeiz», sagte der
Cevian-Partner Robert Schuchna. «Die
heute angekündigten Massnahmen sind
in beiden Punkten ungenügend.»

Förberg selbst äusserte sich nicht.Wie
es sich für einen dem Selbstverständnis
nachkonstruktiven Investor gehört,will er
sich zuerst mit demManagement austau-
schen. Bei den Gewerkschaften hatte er
sich einst den Ehrentitel «Schlächter von
Stockholm»erworben,dochderZweihän-
der ist nicht seine bevorzugteWaffe.

Förberg verfolgt seine Ziele ohne
Klamauk, dafür umso hartnäckiger. Die
Vorlage lieferte er 2015mit demEinstieg
beiABB.Dort traktierte er dasManage-
ment so lange mit seinen Forderungen,
bis er einen Sitz im Verwaltungsrat er-
hielt und den Verkauf der Stromnetz-
sparte durchsetzen konnte. Der Aktien-
kurs hat sich seithermehr als verdoppelt.

Bei Baloise könnte der Angriff einem
ähnlichenDrehbuch folgen.«Cevianwird
den Druck erhöhen», sagt Simon Föss-
meier, Versicherungsanalytiker bei der
Bank Vontobel. Er geht davon aus, dass
die Präsenz in einzelnen Ländern erneut
aufs Tapet kommt. Auch die Forderung
nacheinemSitz imVerwaltungsrat könnte
vor der nächsten GV erhoben werden.
Förberg kann aufVerbündete zählen. Im
Vorfeld des Investorentages hatten auch
andereAktionäre dasManagement kriti-
siert.Siewerden sichnoch sogernehinter
die Forderung von Cevian stellen.

Auch an der Börse blieb der Be-
freiungsschlag aus. Die Baloise-Aktie
notierte nur knapp über demVortag.

Weiterhin hohe «Strafgebühren» beim Bankwechsel
Teure Transfers von Wertschriften beschäftigen Preisüberwacher und Seco seit Jahren – Anleger können sich selber helfen

MICHAEL FERBER

Schweizer Sparer undAnleger gelten als
träge – siewechseln ihreBank nur selten.
Dies hat nicht zuletzt damit zu tun, dass
sich viele wenig um ihre Finanzen küm-
mern, doch die Finanzinstitute erschwe-
renauchdenWechsel.Dies zeigt einBlick
auf die hohenGebühren,die nachwie vor
anfallen, wenn Kunden ihreAktien,An-
leihen, Exchange-Traded Funds (ETF),
Fonds oder andere Wertpapiere von
Bank A zu Bank B mitnehmen wollen.
Dabei verlangen viele Finanzhäuser Ge-
bühren in Höhe von 100 Franken oder
mehr – pro Position, wohlgemerkt, nicht
für das ganze Depot. Es gibt aber deut-
liche Unterschiede zwischen denAnbie-
tern, wie eine neueAuswertung des On-
line-Vergleichsdiensts Moneyland zeigt.

Bis 500 Franken pro Position

Handelt es sich um denTransfer von aus-
ländischen Wertschriften – also solche
mit einer ausländischen Kennnummer
(ISIN) –, sind die Gebühren oft noch
höher. Dies gilt auch, wenn der Kunde
eine physische Aushändigung am Schal-
ter statt einer elektronischenAuslieferung
wünscht.Dannkönnen sichdieGebühren
bei manchen Banken auf bis zu 500 Fran-
ken pro Position belaufen, wie die Aus-
wertungzeigt.SolchephysischenAusliefe-
rungenwerden allerdings immer seltener.

Die hohen Gebühren sind vor dem
Hintergrund stossend, dass Wertpapiere
undAnlageproduktebei derprivatenVor-
sorgeeine immerwichtigereRolle spielen.
Viele Menschen müssen zunehmend für
das Alter sparen, wenn sie ihren Lebens-
standard halten wollen. Ein gut diversifi-
ziertes Aktienportfolio eignet sich hier-
für bei einem längeren Anlagehorizont
besonders gut. Hohe Gebühren schmä-
lern aber die Renditen.

Die hohen Transfergebühren beim
Wechsel der Bank haben bereits vor eini-
ger Zeit den Schweizer Preisüberwacher
sowie das Staatssekretariat fürWirtschaft
(Seco) auf den Plan gerufen.Bereits 2015
forderte der Preisüberwacher die Schwei-
zer Banken auf, die Gebühren für den
Transfer vonWertschriften zuüberprüfen.
Diesekönntendazu führen,dassderWett-
bewerb nicht uneingeschränkt spiele,was
die Mobilität der Kunden einschränke,
teilte er weiter im Jahr 2016 mit. Er for-
derte die Banken auf, die Gebühren für
denWertschriftentransfer zu senken, und
leitete die gesammelten Unterlagen dem
Secoweiter.Vorausgesetzt,die rechtlichen
Bedingungen seien alle erfüllt, könne das
Seco einen Pilotprozess führen, sagt eine
Sprecherin des Preisüberwachers dazu.

Das Seco habe ursprünglich 35 Ban-
ken angeschrieben und zum Verzicht

auf die Erhebung von Gebühren für
die Kontosaldierung, den Transfer von
Wertschriften und die Ablösung von
Hypotheken aufgefordert, schreibt ein
Seco-Sprecher aufAnfrage.Nach Erhalt
der Rückmeldungen habe die Behörde
diverse Banken erneut angeschrieben.
Mehrere hätten daraufhin mit Anpas-
sungen von Konditionen reagiert.

DerAustauschmit denBankenwerde
aber weiter Zeit in Anspruch nehmen,
schreibt er. «Letztlich kann nur ein Ge-
richt auf allenfalls erhobene Klage einer
Partei sowie inKenntnis sämtlicherUm-
stände des Einzelfalls verbindlich be-
urteilen, ob die Gebührenklauseln einer
Bank unlauter beziehungsweise unzu-
lässig sind.» Es sei allerdings zu hoffen,
dass eine gütlicheEinigung zwischenden
Banken und dem Seco gefunden werde.

Bis dahin sind Anleger bei vielen
Banken weiterhin mit den hohen Ge-
bühren konfrontiert. Sie haben meh-
rere Möglichkeiten, diese zu umgehen.
So ist eineMöglichkeit, bei einemDepot-
Wechsel mit der neuen Bank das Ge-
spräch zu suchen und zu fragen, ob diese
allenfalls dazu bereit wäre, die Transfer-
gebühren oder einen Teil davon zu über-
nehmen. Die Chancen dafür sind höher,
wenn man regelmässig Wertschriften
handelt oder wennman noch andereVer-
mögen zur neuen Bank transferiert.

AuchbietetdieLiquidationderPositio-
nengegenüberdemTransferoft klareVor-
teile, sagtAlain Beyeler,Chef des Finanz-
dienstleisters Finpact, eines Spin-off der
Universität St. Gallen. Je nach Portfolio
liessen sich dabei Kosten einsparen, und
das Portfolio könne von Grund auf neu

gestaltet und präziser auf die Bedürfnisse
des Kunden ausgerichtet werden.

Verkaufen und wieder kaufen

Ob sich dies lohnt, hängt auch von der
Grösse der Positionen ab. Felix Oesch-
ger,Analyst bei Moneyland, nennt dazu
eineFaustregel:«JemehrPositionenman
hat und je kleiner die Positionen sind,
desto eher lohnen sich ein Verkauf und
ein anschliessender Kauf.» Angesichts
der Gebühren bei vielen Banken von
100 Franken oder mehr für denTransfer
einer Position fahre man selbst bei einer
Positionsgrösse von10 000Frankennoch
oft günstiger,wennmandie Position ver-
kaufe und anschliessend wieder kaufe.

Beyeler macht folgende Rechnung
auf: Ein Depot mit 20 liquiden Anla-

gen bei einem Schweizer Online-Bro-
ker ausliefern zu lassen, koste pro Posi-
tion 50 Franken, also insgesamt 1000
Franken. Beim Online-Broker Swiss-
quote, wo der Durchschnittskunde etwa
100 000 Franken im Depot habe, ent-
spreche das 1 Prozent des Vermögens.
Im Vergleich dazu würde der gleiche
Transfer bei einer Bank, bei der pro
Position 150 FrankenGebühren verlangt
werden, 3000 Franken kosten. Dies ent-
spricht 3 Prozent des Depotwerts.

Würde er stattdessen die Positionen
verkaufen und das Portfolio bei einem
neuen Vermögensverwalter aufbauen,
lägen die Liquidationsgebühren laut
Beyeler bei einem Online-Broker bei
rund 600 Franken. Es gebe auch Anbie-
ter, bei denen alleTransaktionsgebühren
mit einer All-in-Fee abgedeckt seien.

Aargauische Kantonalbank 0 50

Appenzeller Kantonalbank 100 100

Baloise Bank 80 80

BancaStato 60 60

Bank Cler 100 65

Banque Cantonale de Fribourg 150 100

Banque Cantonale de Genève 120 100

Banque Cantonale du Jura 150 80

Banque Cantonale du Valais 200 100

Basellandschaftliche Kantonalbank 100 100

Basler Kantonalbank 120 120

Berner Kantonalbank 75 60

Cash - banking by bank zweiplus 150

Cornèrtrader 30

Glarner Kantonalbank 100 100

Graubündner Kantonalbank 200 100

Luzerner Kantonalbank 150 80

Migros Bank 200 100

Nidwaldner Kantonalbank 150 100

Obwaldner Kantonalbank 150 100

Online Trading 1816 (BCGE) 50

Bank Am Schalter
Elektro-
nisch

PostFinance 100

Raiffeisen * 140 80

Saxo Bank 50

Schaffhauser Kantonalbank 200 100

Schwyzer Kantonalbank 80

St.Galler Kantonalbank ** 100 100

Swissquote 200 50

Thurgauer Kantonalbank 0 100

TradeDirect (BCV) 200 100

UBS 250 100

Urner Kantonalbank 150 80

Valiant 70 70

VZ Depotbank 0 0

Zuger Kantonalbank *** 150 100

Zürcher Kantonalbank 100 100

Bank Am Schalter
Elektro-
nisch

Stand: August 2024. Gebühren ohne Mehrwertsteuern und allfällige Fremdspesen.
Ein leeres Feld bedeutet, dass der Anbieter keine Angaben macht oder nur auf Anfrage liefert. Bei
Cornèrtrader ist eine Auslieferung am Schalter nicht möglich.
* Raiffeisen: Bei den Transfergebühren handelt es sich um eine Empfehlungen von Raiffeisen
Schweiz an die Raiffeisenbanken. ** St. Galler Kantonalbank: Elektronischer Transfer an Bank im
Ausland CHF 150 pro Position. *** Zuger Kantonalbank: Bei physischer Auslieferung aus dem Tresor
der Bank betragen die Kosten nur CHF 50.

Bei einzelnen Banken fallen bedeutende Kosten an
Transfergebühren bei der Auslieferung von Wertschriften, Domizil Wertschriften (ISIN), innerhalb der Schweiz, in Franken pro Wertschriftentitel

QUELLE: MONEYLAND NZZ / fsl.


