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Die Glarner Kan­
tonalbank (GLKB) 
hat 2016 den Ertrag 
gesteigert. Dennoch 
verzeichnet die Bank 
einen Gewinnrück­
gang von 12,4% auf 
17,5 Mio. Fr.  Im Zins­
geschäft, dem wich­
tigsten Ertragspfeiler, 
bewegt sich der 

Ertrag dank des starken Wachstums der 
Hypothekarforderungen seitwärts. Weil 
der Zinsaufwand 18% sinkt, kann die 
GLKB ihren Erfolg aus dem Zinsgeschäft 
gar steigern.

In der Berichtsperiode sank der Kom­
missions- und Dienstleistungserfolg 7,6%. 
Dieser Rückgang konnte aber durch den 
Anstieg des Erfolgs aus dem Handels­
geschäft wettgemacht werden.

Die Glarner Kantonalbank gilt als Pio­
nierin im digitalen Banking in der Schweiz. 
Die sich daraus ergebenden Ertragskom­
ponenten sind in den anderen ordent­
lichen Erträgen zusammengefasst und 
haben sich von 722 000 Fr. auf 1,98 Mio. Fr. 
beinahe verdreifacht. Dazu gehören Ein­
nahmen aus den Softwarelizenzen der 
Onlinehypotheken und Erträge der Kre­
ditfabrik. Der Beitrag zum Gesamtergeb­
nis ist jedoch nach wie vor gering.

Die Onlinehypothekenplattform ist 
aktuell bei der Glarner, der Freiburger und 
der Tessiner Kantonalbank im Einsatz. Mit 
der Lancierung der Kreditfabrik im 
September hat die GLKB ihr Produkt­
angebot im Online-Vertrieb von Hypothe­
ken weiter ausgebaut. Dabei übernimmt 
sie die Verarbeitung und die Verwaltung 
von Hypotheken für Dritte. Zu den Kun­
den gehören bislang die Pensionskasse 
der Migros und die Pax-Versicherung. Die 
Bank baut sich mit ihrem digitalen Ange­
bot ein zusätzliches Standbein auf. «Die 
Bank befindet sich in den digitalen Berei­

chen immer noch in einer Aufbauphase», 
sagt Patrik Gallati, Geschäftsleitungsmit­
glied der Glarner KB. Da fallen zuerst Kos­
ten an. Der Personalaufwand erhöhte sich 
1,1 Mio. Fr. Die Investitionen in Techno­
logie führten zu zusätzlichen Abschrei­
bungen von 0,6 Mio. Fr.

Der Gewinnrückgang liegt an drei 
Sondereffekten. Erstens fehlt im Vergleich 
mit dem Vorjahr der ausserordentliche 
Ertrag von 3,1 Mio. Fr. aus dem Verkauf des 
Swisscanto-Anteils. Zweitens ist die GLKB 
2016 zum ersten Mal voll gewinn- und 
kapitalsteuerpflichtig. Damit erhöht sich 
der Steueraufwand von 0,9 Mio. Fr. auf 3,3 
Mio. Fr. Drittens haben sich die Kosten für 
die Abgeltung der Staatsgarantie auf 
knapp 3 Mio. Fr. beinahe verdoppelt.

Aktuell sind die Aktien der GLKB mit 
einem KGV von 15 ähnlich bewertet wie 
andere Kantonalbanken. Durch den Aus­
bau des digitalen Geschäfts unterscheidet 
sich die Bank aber von der Konkurrenz. 
Überzeugt sie weitere Kunden von ihrer 
Plattform, winken zusätzliche Erträge.

Die Aktionäre können sich bereits jetzt 
über eine Erhöhung der Dividende um 10 
auf 80 Rappen freuen. Das ergibt eine 
aktuelle Dividendenrendite von 3,4%. � JH

Achtung, hohe Gebühren 
SCHWEIZ  Die Kosten für Vermögensverwaltungsmandate summieren sich. Wer zu viel bezahlt, dem entgeht Rendite. 

JEFFREY HOCHEGGER

Die Unterschiede bei den Gebühren 
für Vermögensverwaltungsman­
date sind enorm, und das hat 

Folgen für die Vermögensentwicklung. Die 
Spanne reicht von 0,5 bis 1,75% wie eine 
Gebührenübersicht zeigt, die mithilfe des 
Vergleichsdiensts Moneyland.ch für ein 
Frankenportfolio mit mittlerem Risiko 
zusammengestellt wurden (vgl. Tabelle). 

Beim günstigsten Anbieter handelt es 
sich um ein automatisiertes Roboadviser-
Mandat von True Wealth. Um die Kosten 
tief zu halten, gibt es bei True Wealth, im 
Gegensatz zu den anderen Anbietern, 
keinen persönlichen Kontakt mit einem 
Anlageberater. Umgesetzt wird alles aus­
schliesslich über passive ETF. 

Das teuerste Mandat kostet 1,75%. Es 
ist ein klassisches Mandat der Credit 
Suisse, das sich sämtlicher Anlageinstru­
mente bedient. Gegen eine Gebühr kön­
nen auch persönliche Instruktionen er­
teilt werden. Mit zunehmender Grösse des 
Portfolios reduzieren sich die Gebühren. 

Bei den günstigeren Mandaten läuft 
die Umsetzung in der Regel über passive 
ETF oder aktiv verwaltete Anlagefonds. 

Teurere Mandate setzen auch auf Einzel­
werte bei Aktien und Obligationen. 

Bei einem Vermögensverwaltungs­
mandat delegiert der Kunde seine Anlage­
entscheide an die Bank. Dadurch erhält er 
Zugang zu Spezialistenwissen, wird per­
sönlich beraten und muss sich nicht mehr 
um seine Anlagen kümmern.  

Vorsicht bei All-in
Für den umfassenderen Service verlangen 
die verglichenen Banken eine All-in Fee 
zwischen 1,15 und 1,75%. Der Durch­
schnitt liegt bei 1,3% (vgl. Grafik 1). In der 
«allumfassenden» Gebühr sind ausser der 
Beratung die Verwaltungs- und Depot­
gebühren, eigene Courtagen, ein Repor­
ting und ein Steuerreport inbegriffen. 

Allerdings kommen trotz des Gebüh­
rennamens weitere Kosten hinzu, wie 
beispielsweise fremde Kommissionen 
und Courtagen, Spesen Dritter, Produkt­
kosten, Kosten für Währungsgeschäfte 
oder gesetzliche Abgaben wie Stempel- 
und Mehrwertsteuer.

 Wie hoch die sind, behalten die meis­
ten Banken lieber für sich. True Wealth 
hingegen schätzt die Produktkosten in 

ihren Portfolios auf 0,2%, die Migrosbank 
geht von 0,4% aus. Das sind tiefe Werte. 
Ein Portfoliomanager einer Privatbank, 
der nicht genannt werden möchte, nennt 
viel höhere Zahlen. Er spricht von einem 
Faktor 1,4. Das heisst, dass ein Kunde bei 
einer Vermögensverwaltungsgebühr von 
1,5% effektiv mit Kosten von bis zu 2,1% 
(1,5%×1,4) rechnen muss. 

Hinzu kommen dann auch noch 
Produktkosten für eingesetzte Fonds. Je 
mehr kollektive Anlagen eingesetzt wer­
den, umso teurer. Ein durchschnittlicher 
Kunde müsse, gemäss dem Portfoliomana­
ger, mit Gesamtkosten von 3% rechnen. 

Kosten treiben Performance
Der Fokus auf die Vermögensverwaltungs­
kosten ist bedeutend. Denn es gibt keinen 
Zusammenhang zwischen Gebühren und 
Performance. Einen anderen Aspekt 
nennt Benjamin Manz, Gründer des 
Vergleichsdiensts Moneyland.ch: «Die Ge­
bühren spielen in der Vermögensverwal­
tung eine zentrale Rolle. Im Gegensatz zur 
Performance sind sie prognostizierbar.» 

Und die Gebühren summieren sich. 
Denn der Zinseszinseffekt spielt auch bei 

den Gebühren eine nicht zu unterschät­
zende Rolle. Wer jährlich zu viel bezahlt, 
dem entgeht am Ende ein substanzieller 
Betrag. Das zeigt ein einfaches Beispiel: 
Ein Portfolio von 500 000 Fr. erzielt jähr­
lich eine Rendite von 5%. Davon werden 
jeweils die günstigsten und die teuersten 
Gebühren des Vergleichs abgezogen. Nach 
zehn Jahren beträgt der Unterschied der 
beiden Portfolios rund 90 000 Fr., das sind 
beinahe 20% des Anfangswerts oder drei 
gut ausgestattete VW Golf (vgl. Grafik 2). 

Natürlich hat der Kunde auch Nutzen. 
Aber Ertrag für die Banken und Kosten für 
den Kunden stehen in einem ambivalen­
ten Verhältnis zueinander. Dass Banken 
ihr Mandatgeschäft forcieren, hat meh­
rere Gründe: Es gehört zu den profitabels­
ten Angeboten und sorgt auch im aktuell 
schwierigen Umfeld für konstanten Ertrag. 
Zudem lässt sich das Geschäft sehr gut 
skalieren. Der Aufwand zur Betreuung 
eines zusätzlichen Kunden ist deutlich 
geringer als der Gewinn. 

Wer an einem Vermögensverwaltungs­
mandat interessiert ist, sollte die Gebüh­
ren also genau unter die Lupe nehmen. 
Der langfristige Erfolg hängt massgeblich 
von der Höhe der bezahlten Gebühren ab.

Die finnische Wirt­
schaft ist ökonomi­
schen und techno­
logischen Verschie­
bungen besonders 
ausgesetzt. Wie der 
frühere Handyriese 
Nokia den Sieges­
zug der Smart­
phones verpasste, 
bleibt ein mahnen­

des Beispiel. Besser gemacht mit der 
Transformation hat es das aus der Holz- 
und Papierindustrie stammende Tradi­
tionsunternehmen UPM (Helsinki; 
UPM; Kurs: 22.24 €, Börsenwert: 11,87 
Mrd. €). Der langwierige und kostspie­
lige Umbauprozess zahlt sich aus und 
soll ab dem laufenden Jahr höhere 
Wachstumsraten ermöglichen.

Der Konzern ist in sechs Geschäfts­
feldern tätig. Zu den klassischen Papier­
sparten (Paper ENA, Specialty Papers 
und Raflatac, Etikettenpapier) kamen 
die Zweige Biotreibstoff (Diesel als 
Nebenprodukt der Zelluloseherstellung, 
Biorefining), Sperrholzplatten (Ply­
wood) und Energie dazu.

Für alle sechs Sparten hat UPM un­
längst neue Ertragsziele gesetzt. Sie zei­
gen das Potenzial auf, das der Konzern 
nach der Transformation sieht. «Wir ha­
ben  UPM 2013 neu aufgestellt», sagt 
CEO Jussi Pessonen zu den Jahreszahlen 
2016. Das habe Wachstumschancen er­
öffnet und gleichzeitig zu erhöhter Wett­
bewerbsfähigkeit beigetragen. «Nun bin 
ich zuversichtlich, höhere Ziele errei­
chen zu können», meint Pessonen. 

Langfristig sollen die einzelnen Be­
reiche eine Rendite auf dem eingesetz­
ten Kapital (ROCE) zwischen 14 und 
20% erwirtschaften. Einzig im Energie­
geschäft wird nur eine Kapitalrendite 
von 6% erwartet. Auf Konzernebene will 
UPM den vergleichbaren Ebit jährlich 
steigern. Finanzchef Tapio Korpeinen 
betont in der Mitteilung, dass die an­
gepeilten Ertragswerte über die Ge­
schäftszyklen hinweg gelten.

Knapp die Hälfte des Umsatzes von 
9,8 Mrd. € machte UPM 2016 immer 
noch im Kerngeschäft Zeitungs-, Maga­
zin- und Büropapier (UPM Paper ENA). 
In diesem umkämpften Massengeschäft 
erzielte die Gesellschaft im vergangenen 
Jahr den grössten Ertragsfortschritt. Die 
drastischen Kostensenkungsmassnah­
men griffen und machten die Preisein­
bussen mehr als wett. Weitere Einspa­
rungen in Werken in Deutschland und 
Österreich sind bereits beschlossen und 
sollen die Rechnung ab 2017 entlasten. 

Der Umsatzrückgang um gut 3% ist 
auf niedrigere Preise für Papier und Zel­
lulose zurückzuführen. Wichtiger als die 
Umsatzentwicklung ist die Steigerung 
der Ertragskraft. Auf vergleichbarer Ba­
sis nahm die Ebit-Marge um 260 Basis­
punkte auf 11,6% zu. Sie dürfte nach 
Einschätzung des Managements im lau­
fenden Jahr auf einem guten Niveau 
bleiben, auch wenn die Zellulosepreise 
derzeit abwärts tendieren. 

Durch die leicht unter den Erwartun­
gen ausgefallenen Jahreszahlen gerieten 
die Aktien nach langem Aufwärtstrend  
etwas unter Druck. Das eröffnet eine 
Einstiegsgelegenheit. Analysten von 
Pohjola und DNB stuften UPM auf 
«Kaufen» hoch. Die solide operative Ent­
wicklung 2016 und das neue Verschul­
dungsziel von höchstens zweimal 
Ebitda haben zudem die Ratingagentur 
Moody’s veranlasst, die Bonität auf Baa3 
mit stabilem Ausblick anzuheben.  � GA

Potenzial dank 
Transformation

Hot Corner

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Korrigendum

«AMS setzt voll auf die Karte Heptagon», 
FuW Nr. 10 vom 8. Februar: Im Artikel 
wurde ein Zitat zum Unternehmen AMS 
den Analysten von Helvea zugeschrie­
ben. Urheber waren jedoch die Analys­
ten der Neuen Helvetischen Bank. 

Quelle: Fuw / Grafik: FuW, ls
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Unternehmenszahlen

in Mio. Fr. 2015 2016
Verände-

rung in %
Geschäftsertrag 60,9 65,6 +7,8

– Erfolg aus Zinsengeschäft 46,7 48,5 +4,0
– Erfolg Kommissions- & DL-Geschäft 9,7 9,0 –7,6
– Erfolg Handelsgeschäft 3,8 5,5 +47,0
– Übriger ordentlicher Erfolg 0,7 2,6 257,0

Geschäftsaufwand 37,8 40,6 +7,6
Betriebsergebnis 17,8 20,0 +12,1
Konzerngewinn 20,0 17,5 –12,4
Kundenausleihungen (Mrd. Fr.) 4,3 4,6 +7,2
Kundenvermögen (Mrd. Fr.) 3,3 3,3 +2,1
Dividende (Fr.) 0,7 0,8 +14,3

Gebührenvergleich für ein Vermögensverwaltungsmandat mittleren Risikos in Franken
Gebühren bei einem Portfoliowert von Minimum

Bank VV-Modell  500 000  in %  2 000 000  in %  5 000 000  in %  Investment 

True Wealth Robo Advisor 2500 0,50 10 000 0,50 25 000 0,50  8 500 
Credit Suisse ETF-Portfolio 5750 1,15 21 500 1,08 47 500 0,95  250 000 
Migros Bank VV-Mandat 5750 1,15 22 000 1,10 50 000 1,00  250 000 
Neue Aargauer Bank VV-Mandat 6000 1,20 24 000 1,20 60 000 1,20  100 000 
ZKB VV-Mandat 6500 1,30 22 000 1,10 50 000 1,00  500 000 
Credit Suisse Fonds-Mandat 6750 1,35 25 500 1,28 57 500 1,15  250 000 
Valiant Fonds-Mandat 6750 1,35 25 000 1,25 62 500 1,25  100 000 
Bank Coop VV-Mandat 7000 1,40 26 000 1,30 65 000 1,30  100 000 
Berner KB VV-Mandat 7000 1,40 27 000 1,35 62 500 1,25  250 000 
Basler KB VV-Mandat 7500 1,50 28 000 1,40 70 000 1,40  250 000 
Raiff eisen VV-Mandat (Classic) 7500 1,50 30 000 1,50 75 000 1,50  500 000 
UBS Fonds-Mandat 8250 1,65 31 000 1,55 72 500 1,45  100 000 
Credit Suisse VV-Mandat (All Instruments) 8750 1,75 33 500 1,68 77 500 1,55  500 000 

Günstigstes Mandat 2500 0,50 10 000 0,50 25 000 0,50

Teuerstes Mandat 8750 1,75 33 500 1,68 77 500 1,55

Preisunterschied teuerstes – günstigtes Angebot 6250 23 500 52500
Quelle: moneyland.ch

GLKB erhöht Dividende
SCHWEIZ  Die Bank profitiert von tieferem Zinsaufwand.

Die Graubündner 
Kantonalbank 
(GKB) hat im ver­
gangenen Ge­
schäftsjahr solide 
gewirtschaftet. Der 
Gewinn von 168,5 
Mio. Fr. liegt auf Vor­
jahresniveau. 2016 
hat die Bank ihre 
Private-Banking-

Aktivitäten umstrukturiert und sich da­
mit weitere Ertragsquellen ausserhalb 
des Heimkantons erschlossen.

Das Umfeld niedriger Zinsen belastet 
das Ergebnis. Der Erfolg aus dem Zinsge­
schäft stieg 4% auf 239,6 Mio. Fr. Dieses 
Ergebnis erzielt sie aber nur dank tieferer 
Absicherungskosten. Grundsätzlich ent­
wickelt sich das Hypothekargeschäft 
positiv. Das Volumen wuchs 5,8% auf 15,5 
Mrd. Fr. Allerdings ist diese Zunahme zu 
zwei Dritteln von ausserkantonalem 
Wachstum getrieben. Insgesamt hält die 
Bank 14,6% ihrer Hypotheken ausserhalb 
des Kantons. Die Dynamik am Heim­
markt lässt gemäss der Bank nach.

Ein gemischtes Bild zeigen auch die 
Kundenvermögen. Durch den Verkauf 
der Private Client Bank reduzierten sie 
sich gesamthaft 7,3% auf 27,9 Mrd. Fr. 
Die Nettoneugelder entwickelten sich 
seit Jahren wieder positiv. Insgesamt er­
höhten sie sich 309,2 Mio. Fr.

Auch das Kommissions- und Dienst­
leistungsgeschäft litt unter dem Verkauf 
der Private Client Bank. Der Erfolg redu­
zierte sich 15,2% auf 89,8 Mio. Fr. Aber 
auch bereinigt um den Ertrag der Private 
Client Bank ging das Kommissionsge­
schäft in der Berichtsperiode 3,9% zu­
rück. Im Vorjahr hatte es überdurch­
schnittlich von der Aufhebung des Euro­
mindestkurses profitiert. Das Gleiche gilt 
für das Handelsgeschäft, wo sich der Er­
folg 21% auf 17,7 Mio. Fr. verringert hat.

Neben dem Verkauf des 50%-Anteils 
der Private Client Bank hat die GKB die 
Privatbank Bellerive komplett übernom­
men und sich mit 25% an der Vermögens­
verwaltungsgesellschaft Albin Kistler be­
teiligt. Mit diesen Private-Banking-Akti­
vitäten diversifiziert die Graubündner 
Kantonalbank ihre Einkünfte. 

Der Geschäftsaufwand blieb 2016 kon­
stant, umfasst aber eine einmalige Ein­
lage in die Personalvorsorgestiftung von 
5,5 Mio. Fr. Diese Einlage und die Um­
strukturierungen der Private-Banking-
Aktivitäten führen zu einem 12,6% tiefe­
ren Betriebsergebnis von 156,5 Mio. Fr. 

Mit einer Kernkapitalquote CET1 von 
18,6% ist die Bank solide finanziert. Die 
Dividende bleibt mit 38 Fr. unverändert, 
was einer Rendite von 2,5% entspricht. 

Trotz schwierigem Umfeld gibt die 
Graubündner Kantonalbank für das lau­
fende Jahr einen stabilen Ausblick. Die 
Analysten der Zürcher Kantonalbank se­
hen die Entwicklung des Betriebsergeb­
nisses im laufenden Jahr durch den Weg­
fall der Sonderfaktoren gar begünstigt. 
Die Bewertung ist mit einem Kurs-Ge­
winn-Verhältnis von 22 sportlich und 
dürfte das Kurspotenzial begrenzen.� JH

Teure Graubündner KB 
SCHWEIZ  Das Institut diversifiziert ins Private Banking.

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Unternehmenszahlen

in Mio. Fr. 2015 2016
Veränd. 

in %
Geschäftsertrag 369,1 355,5 –3,7

– Erfolg aus Zinsengeschäft 230,4 239,6 +4,0
– Erfolg Kommissions- & DL-Geschäft106,0 89,8 –15,2
– Erfolg Handelsgeschäft 22,3 17,6 –21,0
– Übriger ordentlicher Erfolg 10,4 8,5 –18,5

Geschäftsaufwand 175,0 174,4 –0,3
Betriebsergebnis 179,1 156,5 –12,6
Konzerngewinn 168,2 168,5 +0,2
Kundenausleihungen (Mrd. Fr.) 17,5 18,0 +3,0
Kundenvermögen (Mrd. Fr.) 30,1 27,9 –7,3
Dividende (Fr.) 38,0 38,0 0,0

Alle Finanzdaten zu Graubünd-
ner KB im Online-Aktienführer: 
www.fuw.ch/GRKP

Alle Finanzdaten zu Glarner KB 
im Online-Aktienführer: 
www.fuw.ch/GLKBN


