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Unternehmen
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Geraucht wird
immer

Auch im Schatten der grossen Konkur-
renten wie Philip Morris oder British
American Tobacco ldsst sich gutes Geld
verdienen. Die einstige staatliche Mono-
polgesellschaft KT&G (Korea Exchange:
033780 KS; Kurs: 101500 Won, Borsen-
wert umgerechnet 12,2Mrd. Fr.) ist mit
einem Marktanteil von fast 60% der
fithrende Tabakkonzern Koreas. Das
Unternehmen — bis 2002 Korea Tobacco
& Ginseng Corporation — ist unter an-
derem auch in Indonesien, der Tiirkei
und Russland prasent.

Neben Zigaretten gehoren Ginseng-
produkte zum Angebot. So stellt KT&G
etwa roten Ginsengtee und pflanzliche
Arzneimittel her, die rund ein Viertel
zum Konzernumsatz beisteuern — und
im Gegensatz zum Tabakgeschift zuletzt
kraftig zuzulegen vermochten.

Risiken, nur Risiken

Obwohl das Unternehmen hochprofita-
bel ist, sind die Analysten skeptisch und
orten primédr Gefahren: Sie verweisen
auf den technologischen Fortschritt, der
sich auch beim Rauchen disruptiv be-
merkbar macht: Die zunehmende Be-
liebtheit von E-Zigaretten — wo KT&G
hinterherhinkt — wird als Bedrohung
wahrgenommen. Neue Anbieter, die auf
den koreanischen Markt dridngen, kénn-
ten dem Platzhirsch Anteile abluchsen.

Zudem geht auch in Korea die Anzahl
der Raucher kontinuierlich zuriick. Den
Trend akzentuieren konnte die kiirzlich
verschérfte staatliche Regulierung: Seit
Anfang Jahr miissen in Korea Bilder mit
den moglichen drastischen Folgen des
Rauchens auf der Verpackung ange-
bracht werden. Damit sollten Konsu-
menten vom Griff zum Glimmstidngel
abgeschreckt werden, was den Umsatz
von KT&G belasten diirfte.

Deep-Value-Aktie

Doch diese Risiken sind nicht neu —und
spiegeln sich in der Bewertung. So
taucht KT&G ganz oben in der Deep-Va-
lue-Auswahl der franzdsischen Bank So-
ciété Générale auf. Das Verhiltnis von
Unternehmenswert zum operativen Er-
gebnis auf Stufe Ebit (EV/Ebit) liegt
unter 8, was einem sehr niedrigen Wert
entspricht. Altria und Philip Morris sind
doppelt, BAT sogar dreimal so hoch be-
wertet. Die Dividendenrendite von 3,5%
kann sich sehen lassen, das Kurs-Ge-
winn-Verhéltnis von 10,5 ebenso.
Erfrischend altmodisch ist das Unter-
nehmen, wenn es ums Fremdkapital
geht: Trotz rekordniedriger Zinsen hat
sich KT&G nicht zum Schuldenmachen
verleiten lassen. Gewissen Analysten ist
das zwar ein Dorn im Auge — das stabile
Geschift wiirde durchaus giinstiges
Fremdkapital vertragen, was die Kapital-
kosten senken wiirde. Doch gerade die
solide Finanzierung konnte sich in der
néchsten Krise als Vorteil erweisen.
Abgerundet wird das Ganze durch
eine Netto-Cash-Position von umge-
rechnet rund 2,4 Mrd. Fr. Und wer weiss,
vielleicht wird KT&G dereinst — wie die
Analysten von Quantex spekulieren —
von einem Konkurrenten mit einer
grossziigigen Pramie iibernommen? SR
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«Versorgungssicherheit in Gefahr»

Rolf Dorig, Verwaltungsratsprasident Swiss Life, zur Energiestrategie und zur Sicherheit der Elektrizitatsversorgung der Schweiz.

und prominente Vertreter der Wirt-

schaft engagieren sich im Wirt-
schaftskomitee gegen das Energiegesetz.
Zu ihnen gehort auch Rolf Dorig, Verwal-
tungsratsprasident von Swiss Life. Gegen-
iiber «Finanz und Wirtschaft» legt er seine
Beweggriinde dar. Das Interview wurde
schriftlich gefiihrt.

E tliche grosse Branchenverbdnde

Herr Dorig, Sie engagieren sich im Wirt-
schaftskomitee gegen die Energiestrategie.
Warum lehnen Sie die Vorlage ab?

Der Entscheid, die AKW in absehbarer Zeit
abzuschalten, fiihrt unweigerlich zu einer
Stromliicke. Eine Energiestrategie, die die-
sen Namen verdient, miisste daher klar
aufzeigen, wie diese Liicke konkret ge-
schlossen werden soll. Die Massnahmen
miissen die Versorgungssicherheit, Nach-
haltigkeit und Wirtschaftlichkeit ins Zent-
rum stellen und gemeinsam erstritten
und nicht durch Subventionen erkauft
werden. Das alles ist bei der Vorlage, tiber
die wir im Mai abstimmen, nicht der Fall.
Es braucht weder dieses untaugliche Ge-
setz auf Vorrat noch falsche Anreize.

«Natiirlich hdtte ich mir
gewiinscht, dass
Economiesuisse bei ihrem
Nein geblieben wiire.»

Die grossen Wirtschaftsverbande sehen

das anders: Economiesuisse (bt sich in
Stimmenthaltung und der Gewerbever-
band unterstiitzt die Energiestrategie.
Beide Verbiande haben in ihren Vorstin-
den die Vorlage intensiv und kontrovers
diskutiert und die bekannten Beschliisse
kommuniziert. Ich will diese Positionen
nicht kommentieren. Doch haben bisher
zahlreiche kantonale Gewerbeverbinde
sowie Industrie- und Handelskammern
die Nein-Parole beschlossen.

Economiesuisse gehorte zu Beginn zu den
pointierten Gegnern der Energiestrategie.
Warum dieser Positionswandel?

Nattirlich ist es so, dass sich Vorlagen im
Laufe der Beratung verdndern. Leider
werden in letzter Zeit aber von Verbédnden
und biirgerlichen Parteien auch Grund-
satzpositionen zugunsten von Kompro-
misslosungen aufgegeben, die nieman-
den befriedigen. Natiirlich hétte ich mir
gewlinscht, dass Economiesuisse beim
Nein geblieben wére.

Sie stehen als VR-Prasident der Swiss Life
im Widerspruch zum Versicherungsver-
band, Ihrem Branchenverband.

Er befiirwortet die Vorlage. Was hat ihn

zu diesem Entscheid bewogen?

Wir leben geopolitisch in unsicheren Zei-
ten — die Schweiz ist gut beraten, ihre Ab-
hingigkeit vom Ausland in der Energie-
frage im Auge zu behalten. Zudem ist die
Energieversorgung im Inland und im Aus-
land im Wandel. Die Idee, aus der Atom-
energie auszusteigen, schien nach Fuku-
shima verlockend. Unbestritten ist, dass
wir unseren natiirlichen Ressourcen und
unserer Umwelt Sorge tragen miissen. Die
Frage ist jedoch: Mit welchen Massnah-
men kommen wir am besten ans Ziel? Wie

Fiir Rolf Dorig gefahrdet die Energiestrategie, iiber die im Mai abgestimmt wird, die
wirtschaftliche Weiterentwicklung der Schweiz.

kann der Wandel vorangetrieben werden,
ohne dass er neue Probleme und zu hohe
Opportunitétskosten schafft? Unser Land
sollte sich besser auf die Sicherung der
eigenen Infrastruktur und Wasserkraft
konzentrieren, als sich staatlich verordne-
ten Zwangsmassnahmen hinzugeben. Ich
vertraue mehr auf die innovative Kraft des
Marktes als auf den eingreifenden Staat.
Die Vorlage ist unausgegoren.

Der Verband setzt sich fiir die klimapoliti-
schen Ziele sowie fiir die Umwelt generell
ein. Bedingt das eine Unterstiitzung der
Energiestrategie?

Die Mehrheit des Vorstands des Schweize-
rischen Versicherungsverbands befiirwor-
tet die Vorlage. Wie gesagt: Ich komme zu
einem anderen Schluss. Es gibt ja auch
Umweltverbédnde, die gegen die Energie-
strategie sind. Dies zeigt die Komplexitat
der Vorlage. Daher ist es auch falsch, die
Gegner der Energiestrategie 2050 als ewig-
gestrige Atomkraftbefiirworter zu stigma-
tisieren. Wir brauchen konkrete Antwor-
ten, basierend auf einer klaren Analyse der
Ausgangslage. Genau da liegt die Schwa-
che der Energiestrategie 2050: Sie liefert
keine Antworten auf die wichtige Frage
der Versorgungssicherheit. Damit gefahr-

den wir die wirtschaftliche Weiterentwick-
lung unseres Landes.

Was kann die Finanzbranche generell zum
Klima- und Umweltschutz beitragen?

Es gibt verschiedene Hebel. Auf der einen
Seite konnen und miissen die Akteure der
Finanzbranche dafiir sorgen, dass ihre
eigenen Betriebsliegenschaften moglichst
wenig Ressourcen verbrauchen. Auf der
anderen Seite sind sie ein wichtiger Inves-

«Ich vertraue mehr auf
die innovative Kraft des
Marktes als auf den
eingreifenden Staat.»

tor sowohl im Bereich der Immobilien in
der Schweiz als auch global im Rahmen
ihrer Tétigkeit als Asset-Manager. Auf allen
Ebenen ist es wichtig, im Spannungsfeld
zwischen Wirtschaftlichkeit und Nachhal-
tigkeit verantwortungsvoll den Interessen
der verschiedenen Anspruchsgruppen ge-
recht zu werden. Da unternimmt die Wirt-
schaft viel und ist innovativ unterwegs.
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Zur Person

Der sechzigjahrige Rolf Dérig ist ausgebilde-
ter Jurist mit Doktorat und Anwaltspatent.
Zudem absolvierte er das Advanced Ma-
nagement Program an der Harvard Business
School. Er startete seine berufliche Lauf-
bahn 1986 in der Credit Suisse. Dorig tiber-
nahm mit der Zeit verschiedene Fiihrungs-
positionen. Ab 2000 war er als Mitglied der
Konzernleitung fiir das Firmenkunden- und
Retailgeschéft Schweiz verantwortlich. Im
November 2002 wechselte er als Prasident
der Konzernleitung zum Versicherungs-
konzern Swiss Life. Dorig hatte dieses Amt
bis Mai 2008 inne. Danach wurde er De-
legierter des Verwaltungsrats. Seit Mai 2009
bekleidet er das Amt des Prdsidenten des
Verwaltungsrats. Dorig ist zudem Prdsident
des Verwaltungsrats von Adecco und Vize-
prasident von Dormakaba.

In seinem Positionspapier schreibt der
Verband, er unterstiitze die Energie-
strategie, weil sie die Energieversorgung
sicherstellen wolle. Erreicht die Strategie
dieses Ziel?

Nein. Die Versorgungssicherheit ist zent-
ral fiir die Schweiz. Insbesondere der
Werkplatz kdmpft bereits mit anderen
grossen Herausforderungen, etwa mit
dem starken Franken oder mit Unsicher-
heiten in der Beziehung Schweiz-EU. Ob-
wohl die Energiestrategie die bereits be-
stehenden staatlichen Forderungen aus-
gewidhlter Stromerzeugungstechnologien
stark ausbauen will, ist nicht davon auszu-
gehen, dass diese in den néchsten Jahr-
zehnten auch nur ansatzweise einen Bei-
trag zur Losung des Stromversorgungs-
problems im Winter leisten werden.

Wie kénnte bzw. miisste die Versorgung
sichergestellt werden?

Die Preise auf dem Strommarkt sind be-
kanntlich vollig verzerrt — auch aufgrund
massiver Subventionen von Photovoltaik
im Ausland. Die Versorgungssicherheit
basiert meines Erachtens auf einer Off-
nung des Strommarkts, diese sollte sofort
in Angriff genommen werden. Technolo-
gisch gesehen ist die Stromspeicherung
ein zentrales Thema. Das wird indes durch
Innovationen der Unternehmen geldst,
nicht durch staatliche Intervention.

Was waren die Folgen eines Ja zur
Energiestrategie?

Die Folgen wéren massiv. Es kdme zu zu-
sétzlichen staatlichen Eingriffen und Sub-
ventionen, die erst noch ihr Ziel verfehlen.
Das wiirde nicht nur die Innovationskraft
in unserem Land hemmen, sondern auch
unsere Versorgungssicherheit gefdhrden.

Und was waren die Konsequenzen eines
Nein? Wie miisste das weitere Vorgehen

in diesem Fall aussehen?

Ein Nein diirfte wohl als Auftrag fiir eine
nachhaltige Energiestrategie mit weniger
Staatseingriffen gelesen werden. Eine Ab-
lehnung der Vorlage wére ein Bekenntnis
zu einer Schweiz, die mutig, besonnen
und gelassen auch diese grosse Herausfor-
derung unserer Zeit angehen will.

Kleiniibernahme von BKW: Der Berner
Energiekonzern akquiriert die auf Ver-
messung spezialisierte Grunder Inge-
nieure. Der Zukauf soll die Aktivitdten
im Bereich Vermessung, Gemeinde-Inge-
nieurwesen und Geoinformation stérken.
Grunder setzte 2016 gut 10 Mio. Fr. um.
Der Transaktionspreis ist nicht bekannt.

SNB mit Gewinn: Die Schweizerische Na-
tionalbank weist fiir das erste Quartal
einen Gewinn von 7,9 Mrd. Fr. aus. Haupt-
grund fiir das gute Resultat waren Kursge-
winne auf Aktien, die 20% der Devisenan-
lagen der SNB ausmachen. Auch der stei-
gende Goldpreis trug zum Gewinn bei.
Die Wechselkursverluste waren moderat —
die SNB hat seit Jahresbeginn denn auch
heftig am Devisenmarkt interveniert.

Varia US hlt sich 2016 solid: Im verldnger-
ten Geschiftsjahr 2016 (Ende September
2015 bis Dezember 2016) hat das auf US-
Liegenschaften spezialisierte Unterneh-
men Varia US einen Gewinn von 16,2
Mio. $ erzielt, wovon 8,9 Mio. $ auf die Ak-
tiondre von Varia entfallen. Die Einnah-
men betrugen 61,6 Mio. $. Fiir 2017 rech-
net Varia mit einem «soliden Ergebnis».

Baloise ist bei Pax am Ziel: Fiir den Versi-
cherer Baloise ist das 6ffentliche Uber-
nahmeangebot fiir die Immobiliengesell-
schaft Pax Anlage mit 81,24% der Stimm-
rechte zustande gekommen. Nach Ablauf
der Angebotsfrist am Dienstag sind ge-
miss vorldufiger Zahlen 9,83% der Pax-Ti-
tel angedient worden. Im Januar hatte Ba-
loise bereits knapp 71% erworben.

Kone im Zwischentief: Der finnische
Schindler-Konkurrent weist fiir das Start-
quartal einen Umsatz von 1,81 Mrd.€
(+3,5%) aus. Der Auftragseingang hin-
gegen schrumpfte 1,5% auf 1,91 Mrd.€ —
zum ersten Mal seit vielen Jahren. Das Be-
triebsergebnis Ebit ging 1,7% auf 217,7
Mio. € zurtick, die Marge von 12,7 auf 12%.

BASF erwischt prima Start: Der Chemie-
konzern BASF hat zum ersten Quartal
iiber Erwarten gute Zahlen présentiert.
Der Umsatz wuchs 19% auf 16,9 Mrd.€,
unter anderem dank je 8% hoherer Volu-
men und Preise. Der Ebitda vor Einmal-
effekten und der Gewinn liegen mit 3,51
und 1,77 Mrd.€ je rund ein Viertel iiber
Vorjahr. Die Jahresprognose wurde aber
nicht erhoht — weshalb Anleger murrten.

Sanofi wéchst im ersten Quartal: Der fran-
zosische Pharmakonzern hat von Januar
bis Mérz im Vergleich zum Vorjahresquar-
tal organisch rund 3,5% an Umsatz zuge-
legt. Inklusive der Akquisition des Consu-
mer-Care-Geschifts von Boehringer In-
gelheim aus Deutschland hitte ein Plus
von 8,6% resultiert. Der Gewinn pro Aktie
lag 3% hoher.

Nokia-Umsatz fallt weniger als befiirchtet:
Der Umsatz des Telecomausriisters Nokia
ist im ersten Quartal zwar erneut gesun-
ken (wahrungsbereinigt 6% auf 5,4 Mrd. €).
Der Riickgang hat sich aber verlangsamt.
Zudem sei der Auftragseingang im saison-
bedingt schwachen Quartal auf einem
«gesunden» Niveau ausgefallen. Die Fin-
nen bestétigten daher die Jahresziele.



