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Die Zeiten, in denen Carsten Maschmeyer (rechts) Swiss-Life-Prasident Rolf Dorig den Weg weist, sind definitiv vorbei.

Swiss Life wird ein
Reputationsproblem los

AWD-Grunder tritt aus VR zurlick und reduziert Beteiligung — Goodwill-Abschreiber bleibt Thema

ank Wegelin wertet den sofortigen
Riicktritt von Carsten Maschmeyer

aus dem Verwaltungsrat von Swiss
Life als Befreiungsschlag. Das mag tiber-
zeichnet sein. Aber mit dem Abgang des
schillernden Griinders des Finanzver-
triebs AWD aus dem Fiihrungsgremium
wird der Lebensversicherer gewiss ein la-
tentes Reputationsproblem los.

In einer Medienmitteilung ldsst sich
Maschmeyer mit den Worten zitieren, mit
der Mandatsniederlegung und der Ab-
sicht zur Verminderung seines Kapitalan-
teils seien «die falschen Unterstellungen,
ich wiirde operativen Einfluss auf AWD
nehmen, absolut gegenstandslos».

Festhalten an Finanzzielen

Doch es gab durchaus handfeste Griinde
fiir den Riickzug. Sowohl Maschmeyer
personlich wie die Swiss-Life-Tochterge-
sellschaft AWD sind in Osterreich und in
Deutschland mit juristischen Klagen we-
gen umstrittener Verkaufspraktiken des
Finanzdienstleisters konfrontiert; im drit-
ten Quartal hat AWD in diesem Zusam-
menhang in beiden Landern Riickstellun-

gen gebildet, die im Gesamtjahr einen
Riickgang im Ergebnis der Einheit zur
Folge haben werden.

Riickblende: Nach dem Verkauf der
Banca del Gottardo sowie den operativen
Einheiten in Belgien und den Niederlan-
den schwamm Swiss Life im Herbst 2007
im Geld. Nicht lange, denn wenige Wo-
chen spéter wurden sich der Lebensversi-
cherer und AWD-Besitzer Maschmeyer
handelseinig. Swiss Life {ibernahm AWD
fiir damals umgerechnet 1,8 Mrd. Fr. und
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! . Pay-out Ratio 26%
Anwalt, VR Autogrill 2012 Buchwert 238
Peter Quadri,
ehem. IBM Schweiz, Extremkurse 2008 2009 2010 2011
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Weitere Informationen wie Archiv, News,
. Kurse finden Sie unter www.fuw.ch
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Aktienkapital: 163,61 Mio. Fr.
- eingeteilt in: 32 081 054 Na. a 5.10 Fr. nom.

Bedeutende Aktionére:
Talanx (9,3%), Carsten Maschmeyer & S6hne (5,1%),
Dodge & Cox (4,7%), Black Rock (3%)
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ADW wird Ziele 2012 verfehlen

1.Sem. 1.Sem. Ziele
Unternehmenszahlen 2007 2008 2009 2010 2010 2011 2011 2012* 2012
Einnahmen in Mio. € 715 633 529 263 547 266 548 577 680
Ebit in Mio. € 84 20 -41 20 49 22 42 57 80-100
Restrukturierungskosten
und Abschreibungen in Mio. Fr. - =71 -30 - - - - - -
Nettoergebnis in Mio. Fr. 55 -41 -92 15 43 16 35 43 -
Anzahl Berater 6305 6009 5342 5378 5292 5086 5100 5300 6200
ASchatzung Vontobel Quelle: Vontobel Research

investierte damit gleichsam den Nettoge-
winn aus den Verkdufen. Die Vorteile, die
sich der Konzern von der Ubernahme ver-
sprach, sind im Prinzip noch heute giiltig:
Zugang zu mehr Vertriebskapazitit, Diver-
sifikation des Ertrags (Kommissionen statt
Pramien), geringe Kapitalbindung. Gleich-
zeitig wurde schon damals die Frage auf-
geworfen, inwieweit AWD in Zukunft noch
als unabhingig wahrgenommen werden
wiirde. Auch das mitunter als aggressiv
wahrgenommene Verkaufsgebaren des
AWD-Aussendienstes weckte Skepsis.

Ausser Frage steht, dass Swiss Life da-
mals einen sogenannt strategischen —
sprich zu hohen - Preis zahlte. Dass AWD
schon 2009 einen Gewinnbeitrag ans Kon-
zernergebnis liefern sollte, daraus wurde
nichts. Unter dem Strich resultierte ein
Jahresverlust von 92 Mio. Fr. Wéhrend sich
AWD in den schwierigen Borsenjahren
2001 bis 2003 offenbar resistent gezeigt
hatte (gemédss Aussage von Swiss-Life-
CEO Bruno Pfister in einem Interview in
«Finanz und Wirtschaft» Ende Mai 2008),
leidet die Finanzvertriebsgesellschaft unter
der aktuellen Finanzkrise in stdrkerem
Mass. Die Durchschnittseinnahmen je Ver-
trag sind gesunken.

Der in der Bilanz von Swiss Life enthal-
tene Goodwill (Pramie auf dem Kaufpreis)
vonnoch 1 Mrd. Fr. steht mehr denn je auf
dem Priifstand. Der Goodwill basiert u.a.
auf den Finanzzielen 2012 (vgl. Tabelle),
wie Swiss Life bestdtigt. An den Vorgaben
werde festgehalten — womit AWD im kom-
menden Jahr bedeutende Fortschritte er-
zielen miisste. Dazu miisste sich wohl das
Umfeld aufhellen, da das konzernweite
Effizienzsteigerungsprogramm Milestone
nunmehr vollstindig umgesetzt ist.

Zu nur 40% des Buchwerts

Immerhin hat AWD das dritte Quartal
glimpflich tiberstanden und nach neun
Monaten einen gehaltenen Umsatz aus-
gewiesen. Die operative Entwicklung ver-
laufe im Rahmen der Erwartungen. Das
sei mit Blick auf den «anspruchsvollen
Markt eine gute Leistung», wie es Martin
Léderach, Head Public Relations von Swiss
Life, formuliert.

Dass Finanzanalysten und Anleger
gleichwohl mit einem Goodwillabschrei-
ber rechnen, spiegelt das extrem niedrige
Kurs-Buchwert-Verhéltnis von 0,4. Aktien
von Lebensversicherern sind ohnehin
durch die zinsbedingt schwierigen Rah-
menbedingungen bescheiden bewertet.
Kurzfristig konnte zudem die Absicht
Maschmeyers, den Aktienanteil an Swiss
Life von 5,05 auf unter 3% zu reduzieren,
den Borsenkurs belasten. Fiir eine Investi-
tion in Finanzaktien spricht derzeit wenig,
fir einen Kauf der Swiss-Life-Valoren
noch weniger - eine echte Herausforde-
rung fiir Contrarians.

BILD: STEFFEN SCHMIDT/KEYSTONE

Krinkelnde Petroplus
will noch mehr sparen

Raffineriebetreiber schliesst aber auch Zukauf nicht aus

Es sieht so aus, als wolle Petroplus die
Flucht nach vorne ergreifen. Der in Zug
ansidssige, europdische Raffineriebetrei-
ber erwigt namlich, eine weitere Olverar-
beitungsstitte zu kaufen, wenn sich im
schwichelnden Markt eine solche Gele-
genheit bieten wiirde, erkldrte CEO Jean-
Paul Vettier am Donnerstag an einem In-
vestorentag im deutschen Ingolstadt. Da-
bei steht dem 2006 gegriindeten Unter-
nehmen selbst das Wasser bis zum Hals,
wie ein «Liquidity Action Plan» zeigt, den
Finanzchef Joseph Watson vorstellte.

Gemdss Watson hat Petroplus, die
Schulden von 1,75 Mrd.$ aufweist, auf
denen sie durchschnittlich 7,2% Zins zah-
len muss, aber vorerst kurzfristig keinen
Mittelbedarf. Erst im Mai 2014 wird eine
7u 6,75% verzinste Anleihe tiber 600 Mio. $
zur Riickzahlung fallig.

Petroplus, die die Raffinerien Coryton
(GB), Antwerpen (BE), Petit Couronne
(FR), Reichstett (FR), Ingolstadt (DE) und
Cressier (CH) ihr Eigen nennt, weist seit
2008 ununterbrochen einen Verlust aus.
Auch 2011 sieht es angesichts tiefer Raffi-
neriemargen und Wihrungsverlusten
nicht besser aus. Dieses Jahr sanken die
Raffineriemargen unter die Marke von 2 $
pro Fass, nachdem sie in den vergangenen
fiinf Jahren um 3.80$ gelegen hatten. Im
laufenden vierten Quartal rechnet Petro-
plus mit einem Durchschnitt von 1.66$.
Sollte eine Rezession eintreten, sieht das
Unternehmen gar einen negativen Cash-
flow voraus. 2011 sei «ein sehr schwieriges
Jahr fiir die europdische Raffineriebran-
che», sagte Vettier.

Bereits 180 Mio. $ gespart

Petroplus will deshalb die 2010 im Rah-
men eines dreijahrigen Optimierungspro-
gramms eingeleiteten Sparmassnahmen
verstdrken. Statt 220 Mio. $ sollen jetzt bis
2012 mindestens 275 Mio.$ gespart wer-
den. Bis Ende des dritten Quartals 2011
wurden Einsparungen von 180 Mio. $ rea-
lisiert. Grosses Verbesserungspotenzial
sieht das Management in der Sanierung
der é&lteren, ineffizient arbeitenden Raffi-
nerie Petit Couronne. Hier wird das Spar-
potenzial auf 50 Mio. $ geschétzt.

Bereits vollendet ist die Umwandlung
der Raffinerie Teesside in ein Olterminal
und der Verkauf zweier Geschiftseinhei-
ten der Raffinerie Antwerpen. Noch unter-
wegs ist die Umriistung der Raffinerie
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Reichstett in ein Terminal, das dann ver-
kauft werden soll. Ubernahmeinteressen-
ten seien vorhanden, sagte CEO Vettier,
die Transaktion konne vermutlich in den
néchsten Monaten abgewickelt werden.
Fiir den Fall, dass trotzdem ein Liquidi-
tatsengpass entstehen sollte, kiindigte
Vettier sofortige und umfassende drasti-
sche Massnahmen an. Man habe verschie-
dene Szenarien durchgespielt und ver-
sucht, das Schlimmste vorauszusehen.

Kapazititen hinken nach

Teil des Optimierungsprogrammes ist
auch die Aufbesserung des Geschiftsport-
folios durch Akquisitionen. Derzeit stehen
in Europa fiinfzehn Raffinerien zum Ver-
kauf, sind bereits geschlossen worden oder
befinden sich in strategischer Uberprii-
fung. Daraus ergédben sich Kaufgelegen-
heiten, sagte Vettier. Man wolle im gegen-
wiartigen Kédufermarkt gegen den Strom
schwimmen. Eine Rechtfertigung fiir diese
Pléne findet der Petroplus-CEO darin, dass
die globale Olnachfrage schneller wéchst
als die Raffineriekapazitéten (vgl. Grafik).

Allerdings miissten die zu kaufenden
Raffinerien gewisse Bedingungen erfiil-
len, um in die Unternehmensstrategie zu
passen. Sie miissten eine minimale Grosse
aufweisen, einen positiven Cashflow er-
wirtschaften und fiir Petroplus gewinn-
verdichtend wirken, um die Gewinn-
schwelle der Gruppe zu senken. Diese Kri-
terien wiirden «weniger als eine Handvoll
Raffinerien» erfiillen, meinte Vettier. Na-
men nannte er nicht — ebenso wenig wie
woher Petroplus das Geld fiir einen allfal-
ligen Zukauf nehmen wiirde.

Die Anleger zeigten sich wenig {iber-
zeugt von der Wirksamkeit der eingeleite-
ten Massnahmen. Die Aktien verloren am
Donnerstag 5% und gingen mit einem
Schlusskurs von 3.80 Fr. aus dem Handel.
Sie wurden vor fiinf Jahren zu 63 Fr. das
Stiick an der SIX Swiss Exchange einge-
fithrt. Dieses Jahr gaben die Titel insge-
samt rund zwei Drittel nach; der Borsen-
wert von Petroplus verringerte sich da-
durch auf 362 Mio. Fr. Auch fiir risikofa-
hige Anleger bleiben die Valoren eine &us-
serst unsichere Wette.

Weitere Informationen wie Archiv, News,
. Kurse finden Sie unter www.fuw.ch
i Geben Sie den folgenden Webcode ein:
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Ein gesunder Fonds fur mehr
Lebensfreude.

MIV Global Medtech Fund
investiert weltweit in
Uberdurchschnittlich
profitable Markt- und
ofiihrer
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