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IM GESPRÄCH

Die Basis ist 
immer die 
Profitabilität

Klaus Mu ̈hleder leitet bei der Vienna Insu-
rance Group den Bereich Opportunity Ma-
nagement. Und das Group Sustainability 
Office. Ein Gespräch über den Spagat zwi-
schen Wachstumsplänen des Konzerns bei 
gleichzeitigem Netto-Null-Emissionsziel für 
2050. „Wir sind die, die mit dem Finger zei-
gen sollen - die Polizisten der Regulatorik.”

Klaus Mühleder, Vienna Insurance Group im Gespräch mit dem Börse Express Foto: beigestellt / Pixabay
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MIX I

 »FACC. Erste Group be-
stätigt für die Aktie die 
Empfehlung Kaufen - 

und erhöht das Kursziel von 
11,0 auf 11,3 Euro. Letzter 
Kurs: 8,21 Euro.<  
 »Marinomed hat die 

grundsätzliche Eini-
gung über die Emission 

einer besicherten Wandel-
schuldverschreibung erzielt. 
Das Volumen beträgt 2,5 Mil-
lionen Euro. Die Laufzeit ist zu-
nächst auf zwölf Monate 
ausgelegt, kann aber auf 24 
Monate verlängert werden. 
Der deutsche Investor zeichnet 
die Anleihe unter Ausschluss 
des Bezugsrechts bestehender 
Aktionäre. Die Verzinsung liegt 
bei 8,5 Prozent, wobei die Zin-
sen endfällig gezahlt werden. 
Die Wandelschuldverschrei-
bung soll ein Wandlungsrecht 
in Aktien der Gesellschaft zu 
einem Wandlungspreis von je 
15 Euro je Aktie (ein Wand-
lungsrecht insgesamt in bis zu 
166.666 Stück Aktien der Ge-
sellschaft) vorsehen. < 
 »Internationale    

Companynews.  

Der chinesische Elektroauto-
bauer BYD hat im August den 

zweiten Monat in Folge seine 
Produktion gedrosselt. Das Un-
ternehmen produzierte 
353.090 Elektroautos und Plug-
In-Hybridfahrzeuge, geht aus 
Börsenunterlagen hervor. Das 
sind 3,8 Prozent weniger als im 
Vorjahreszeitraum. Bereits im 
Juli war die Produktion um 0,9 
Prozent geschrumpft. Es ist das 
erste Mal seit der Corona-Zeit 
2020, dass BYD seine Produk-
tion gedrosselt hat. Das Unter-
nehmen leidet unter dem 
Preiskampf auf dem heimischen 
Elektroautomarkt. Der Absatz 
in China sank den vierten 
Monat in Folge. Der Rückgang 
lag bei 14,5 Prozent auf 
292.813 Fahrzeuge. In den ers-
ten acht Monaten des laufen-
den Jahres hat BYD damit 
gerade einmal gut die Hälfte 
seines Absatzziels erreicht. 
 
Der chinesische Online-Händler 
JD.com hat das öffentliche 
Übernahmeangebot für den 
Elektronikhändler Ceconomy 
gestartet. Die Aktionäre des 
Mutterkonzerns von Media 
Markt und Saturn können ihre 
Aktien bis zum 10. November 
für 4,60 Euro je Aktie andie-
nen. Dies entspricht einer Prä-
mie von rund 42,6 Prozent auf 
den volumengewichteten 
Durchschnittskurs der drei Mo-
nate vor der Bestätigung der 
Gespräche Ende Juli. 
 

Der deutsche Motorenbauer 
Deutz will die Sobek Group 
übernehmen, einen Antriebs-
spezialisten für Drohnen. Sobek 
mit seinen rund 70 Mitarbeiten-
den peilt 2025 einen Umsatz 
im niedrigen bis mittleren zwei-
stelligen Millionen-Euro-Bereich 
sowie eine deutlich zweistellige 
Ebit-Marge. Zum Vergleich: 
Deutz erwartet für einen Um-
satz zwischen 2,1 und 2,3 
Mrd. Euro sowie eine um Son-
dereffekte bereinigte EBIT-Ren-
dite zwischen 5 und 6 Prozent. 
 
Der Schweizer Nahrungsmittel-
konzern Nestlé hat Konzern-
chef Laurent Freixe mit 
sofortiger Wirkung abgesetzt. 
Der Schritt folge auf eine Unter-
suchung zu einer nicht offenge-
legten "romantischen 
Beziehung" Freixes mit einer 
ihm direkt unterstellten Mitar-
beiterin. Zum neuen Konzern-
chef ernannte der 
Verwaltungsrat Nespresso-Chef 
Philipp Navratil. 
 
Der Übernahmepoker zwischen 
der Banca Monte dei Pa-
schi di Siena und der Invest-
mentbank Mediobanca in 
Italien geht in eine neue Runde. 
Die einstige Krisenbank aus 
Siena stockte ihr bisheriges 
Kaufangebot für das Institut aus 
Mailand um eine Barkompo-
nente von 90 Cent je Aktie und 
damit insgesamt etwa 750 Mio. 
Euro auf. Zudem will sie den 
Mediobanca-Eignern für jedes 
ihrer Papiere weiter 2,533 
neue Aktien von Monte dei Pa-
schi geben. Das neue Angebot 
bewertet Mediobanca mit 
knapp 16,95 Mrd. Euro.  
 
Der deutsche Wechselrichter-
Hersteller SMA Solar streicht 
wegen einer schwachen Nach-

frage nach Photovoltaik-Anla-
gen seine Erwartungen für das 
laufende Jahr zusammen. Vor-
standschef Jürgen Reinert ver-
schärft deshalb den bereits 
eingeleiteten Sparkurs und 
nimmt für 2025 wegen erwarte-
ter Sonderkosten und Abschrei-
bungen rote Zahlen in Kauf<  
 »Sonstiges. Die digita-

len Token des Krypto-
währungs-Unternehme

ns der Familie von US-Präsident 
Donald Trump haben am 
Montag an ihrem ersten Han-
delstag an Wert verloren. Die 
Token von World Liberty Finan-
cial, bekannt als $WLFI, notier-
ten bei ihrem Debüt zunächst 
über 0,30 Dollar, fielen aber 
später. Damit belief sich die 
Marktkapitalisierung auf knapp 
sieben Milliarden Dollar (5,98 
Mrd. Euro).< 
 »Konjunktur Öster-

reich. Die Inflation ist 
im August laut Statistik 

Austria Schnellschätzung auf 
4,1 Prozent gestiegen. Im Juli 
lag die Teuerungsrate bei 3,6 
Prozent. Die Kerninflation, be-
stehend aus Industriegütern 
und Dienstleistungen, lag im 
August bei 3,8 Prozent. Zum 
Vormonat Juli stieg der Ver-
braucherpreisindex (VPI) um 
0,2 Prozent. Der EU-weit ver-
gleichbare harmonisierte Ver-
braucherpreisindex (HVPI) lag 
im August laut Schnellschät-
zung ebenfalls bei 4,1 Prozent, 
im Vergleich zum Vormonat Juli 
stieg der Index um 0,3 Prozent. 
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PORR CEO Karl-Heinz Strauss sagt: „Es 
ist ein Erfolg auf ganzer Linie. Der Infra-
strukturausbau in unseren Heimmärk-
ten hat an Tempo zugelegt und die PORR 
konnte in diesem Bereich große und 
spannende Neuaufträge gewinnen. Zu-
sätzlich merken wir, dass der Hochbau 
wieder erstarkt. Unser Auftragseingang 
ist dadurch sehr vielfältig, von Projekten 
im Infrastruktur- und Industriebau über 
Gesundheitsbau bis zum Wohnbau ist 
hier alles dabei.“

Die PORR gewann zahlreiche Bahnbau- 
Neuaufträge, wie etwa die 32,6 km lange 
Eisenbahnstrecke Craiova -  Caran sebeș 
in Rumänien mit einem Auftragswert 
von rund EUR 425 Mio. Im Gesundheits-
bereich zählen dazu die Mutter- Kind-
Station eines Krankenhauses in  Polen, 
eine Produktionsanlage für ein Pharma-
unternehmen in Deutschland sowie das 
Gesundheitszentrum MIA  Liesing in 
Österreich. Der Auftragseingang wuchs 
demnach im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum um 25,4 % auf EUR 4.049 Mio. 
Der Auftragsbestand legte um 10,0  % 
auf EUR 9.421 Mio. zu  – ein neuer 
Höchstwert. 

Ergebnis legte zu
Die PORR konnte ihre Produktions-
leistung auf EUR 3.171  Mio. erhöhen. 

 Steigerung bei Ergebnis und Auftragslage  

PORR zur Halbzeit 
im Aufwind

porr-group.com

In ihrer Halbjahresbilanz 2025 
 demonstriert die PORR in allen 
wesentlichen Kennzahlen ein 
solides Wachstum. Das schlägt 
sich auch im Ergebnis nieder: 
Das EBIT verbesserte sich um 
15,5 % auf EUR 48,7 Mio. Für 
das Gesamtjahr 2025  rechnet 
der  Vorstand  weiterhin mit 
einer moderaten Leistungs- und 
 Umsatzsteigerung sowie mit einer 
EBIT-Marge von 2,8 % bis 3,0 %.

 Dabei zeigte das Segment Infrastruktur 
Interna tional eine Leistungssteigerung 
von 19,6 %. 

Die Umsatzerlöse der PORR wuchsen 
ebenfalls, parallel zur Produktionsleis-
tung. Sie lagen im ersten Halbjahr 2025 
bei EUR 2.959,2 Mio. – eine Steigerung 
um 1,8 %. Da die PORR zugleich ihre 
Aufwendungen für sonstige bezogene 
Leistungen um EUR 25,6 Mio. im Ver-
gleich zum Vorjahr reduzieren konnte, 
verbesserte sich auch ihr Ergebnis 
(EBITDA) um 3,6 % auf EUR 153,4 Mio. 
Für die Aktionärinnen und  Aktionäre be-
sonders erfreulich: Auch das Ergebnis 
je Aktie wuchs  insgesamt um 17,8 % auf 
EUR 0,53 pro Aktie.

Ausblick 2025 positiv
Der Ausblick bleibt positiv. „Zur Jahres-
mitte sehen wir eine  robuste Welt- 

wirtschaft, auch wenn sich nicht   jeder 
Markt gleich stark entwickelt. Die   euro - 
päische Bauwirtschaft zeigt Wachs-
tumstendenzen gerade in Zukunfts-
bereichen wie Datencentern und der 
Infra struktur rund um die Energie-
wende – und natürlich im weite-
ren Ausbau der Verkehrsnetze“, so 
 Karl-Heinz Strauss. 

Basierend auf dem nach wie vor 
 steigenden Auftrags bestand von 
EUR  9.421 Mio. rechnet der Vorstand 
für 2025 weiterhin mit einer modera-
ten Leistungs- und Umsatzsteigerung 
sowie mit einer EBIT-Marge von 2,8 % 
bis 3,0 %. Das Ziel bis 2030 ist eine 
EBIT-Marge von 3,5 % bis 4,0 %.

Die Einschätzung des weiteren Geschäftsverlaufs 
orientiert sich an den aktuellen Rahmenbedin-
gungen in den einzelnen Bereichen sowie an den 
Chancen und Risiken, die sich in den jeweiligen 
Märkten ergeben. Sollte sich die risikobehaftete 
geopolitische Situation verschärfen, könnte dies 
negative Auswirkungen auf die PORR und ihre 
Geschäftstätigkeit haben. Jegliche Beurteilung 
der wirtschaftlichen Entwicklung ist daher mit 
Prognoserisiken behaftet.

Kennzahlen (EUR Mio.) 1-6/2025 1-6/2024

Produktionsleistung 3.171 3.116

Durchschnittliche Beschäftigte 20.651 20.823

Auftragsbestand 9.421 8.564

Auftragseingang 4.049 3.228

Umsatz 2.959,2 2.907,8

EBITDA 153,4 148,1

EBT 38,8 34,8

Periodenergebnis 29,4 27,5

PORR CEO Karl-Heinz Strauss 
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Zu Besuch im Ringturm, bei der Vienna Insurance
Group. Dort treffen wir Klaus Mühleder - ehemaliger
McKinsey-Mann, der seit zwanzig Jahren bei Öster-

reichs größter Versicherungsgruppe arbeitet und dort den 
Bereich Opportunity Manage-
ment leitet. Gleichzeitig ist 
Mühleder seit knapp zwei Jah-
ren zusätzlich Group Sustaina-
bility Officer.  

Zugegeben, das Strategie-
Management ist das typischere 
Thema für den Börse Express. 
Gleichzeitig weist die VIG aber 
knapp zwei Millionen Tonnen 
an adressierbaren CO2-Emis-
sionen aus, die zum aktuellen 
EU-Emissionshandelspreis 140 

Millionen Euro entsprechen - Tendenz steigend.  
Zwei Millionen Tonnen, die laut Plan bis 2030 – Basis ist 

das Jahr 2023 - um 30 Prozent reduziert werden sollen, um 
2050 die Netto-Null zu erreichen. Das verstand der Besu-
cher, sprich Autor beim Studium der aktuellen Nachhaltig-
keitserklärung des Versicherers noch. Die mehr als 100 
Seiten wurden aber nicht geschafft. Was Mühleder sogar ein 
wenig verstehen kann, gibt aber zu bedenken, „dass auch 
die Anhänge im Finanzbericht spaßbefreit sind”, das Darge-
stellte einfach ein regulatorisches Muss ist, das eine ge-
wisse Transparenz schaffen soll. 

Das regulatorische Muss erklärt ein wenig den Umfang 
und die Darstellung der Nachhaltigkeitserklärung. Für Müh-
leder viel wichtiger ist aber, was vorher war, ist der Bericht 
doch ‘nur’ das Resultat des zuvor Gemachten. Mühleders 
Rolle dabei: „Das Thema Nachhaltigkeit zusammenfassend 
zu orchestrieren - im täglichen Geschäftsbetrieb zu veran-
kern”. 

Ein Teil dieser Nachhaltigkeitsrichtlinien richtet sich an 
CO2-Zielen aus. Sechs Wirkungsfelder gibt es insgesamt 

(dabei weisen „Veranlagung“, „Underwriting“ und „Bürobe-
trieb“ eine vorrangig ökologische Stoßrichtung auf, während 
die Wirkungsfelder „Mitarbeitende“, „Kund:innen“ und „Ge-
sellschaft“ vorwiegend soziale Aspekte ansprechen (siehe 
Seite 17 im Geschäftsbericht 2024 hier).  

Diese wurden von der VIG ausgewählt, da sie sich auf Be-
reiche konzentrieren möchte, die sie selbst beeinflussen 
kann: „Wenn wir in der Nachhaltigkeit etwas erreichen möch-
ten, müssen wir uns fokussieren”, sagt Mühleder.  

Hier ein kurzes Zwischenfazit des Besuchs (und ein sub-
jektives Empfinden): zielorientierter Pragmatismus nicht 
Dogmatismus prägen die Anstrengungen - was das Börse 
Express-Herz durchaus erfreute... 

Dazu gehört auch, dass die VIG den bekannten drei Buch-
staben ESG noch ein P zufügt - P wie Profitabilität: „Das 
muss die Basis sein. Wenn ich nicht profitabel bin, höre ich 
langfristig zu existieren auf. Ich muss durch Profit ein Per-
petuum mobile schaffen”. 

Konkret heißt das z.B. in Sachen S (aus ESG), dass sich 
die VIG (auf lange Sicht auch monetäre) Vorteile darin ver-
spricht, eine für unterschiedlichste Menschen attraktive Ar-
beitgeberin zu sein. Dies, um möglichst divers sein zu 
können (auch abseits von Geschlechtszuordnungen). Denn 
wer garantiert, dass ein jüngerer Arbeitnehmer das Unter-
nehmen nicht früher verlässt als ein Älterer?  

Akademische Grade werden intern in der VIG nicht ver-
wendet – „das Individuum soll im Vordergrund stehen und 
nicht der Titel“ kommt vom ehemaligen McKinsey-Mann, der 

VIANNE INSURANCE GROUP 

Profitabilität muss die Basis von ESG sein – sonst 
höre ich nachhaltig zu existieren auf
Robert Gillinger robert.gillinger@boerse-express.com

Klaus Mühleder leitet das Group Sustai-
nability Office der Vienna Insurance 
Group. Innerhalb des Bereichs Opportu-
nity Management, den er ebenfalls leitet. 
Wir besuchten Mühleder und fragten u.a, 
ob da nicht manchmal zwei Herzen in sei-
ner Brust schlagen ...

Klaus Mühleder, VIG  beigestellt

„Man soll nicht 
unrealistisch sein 
und den Mond 
erreichen wollen, 
wenn es der Hi-
malaya auch 
macht.” 
Klaus Mühleder (Vienna 
 Insurance Group) 
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dies bekanntlich nur mit einem Notenschnitt von unter 1,5 
werden konnte.  

Vielleicht bezeichnend für das hohe Kostenbewusstsein 
im Haus eine Anekdote von Mühleder aus seinen VIG-An-
fängen: Gemeinsamer Kundenbesuch mit einem Vorstand. 
Treffpunkt zuvor beim Ringturm-Ausgang. Die Frage „hast 
einen Fahrschein” verdutzte den ehemaligen McKinseyaner 
- er hatte natürlich noch keinen ...

Was, wenn die Regulatorik plötzlich zu Grabe getragen
wird? Würde die VIG ihre Ambitionen in Sachen ESG auch 
zurückschrauben? Mühleder glaubt das nicht und verweist 
auf die 200jährige Geschichte der Gruppe und dem Ziel, 
diese die nächsten 200 Jahre fit zu halten. Dazu gehört 

„dass wir uns den Kunden ge-
genüber immer anständig be-
nehmen  und ebenso 
anständig am Markt agieren.“ 
Und bezeichnet die VIG als 
langfristig denkenden, ordentli-
chen Geschäftsmann - nach-
haltig in ihrer 
Geschäftsgebarung war die 
VIG somit schon immer - die 
Definition von Nachhaltigkeit 

habe sich nur in den letzten Jahren sehr konkretisiert. 
Konkret - und verbindlich - sind jedenfalls die CO2-Redu-

zierungsziele der VIG (während das restliche Nachhaltig-
keits-Programm, das weniger gut in wissenschaftlich 
fundierte Datensätze gepresst werden kann, mehr ein 
„schau ma mal was geht - das aber mit Ambition” ist.) 

Was ist für Mühleder die größte Herausforderung in Sa-
chen CO2-Reduzierungsplänen? „Gleichzeitig Wachstum 
des Geschäftsvolumens unterzubringen”. 

Das führt gleich zur nächsten Herausforderung betreffend 
CO2 für die Gruppe: „Wir sind in einer eigentlich verzwickten 
Lage: Wir sollen dem Kunden sagen, dass er etwas beim 
CO2 machen muss - sollen die sein, die mit dem Finger zei-
gen” – unausgesprochener Nebensatz: „sonst können wir 
Dich nicht länger versichern” - finanzierende Banken haben 
es bei solchen Gesprächen wahrscheinlich etwas leichter ... 

Ähnlich dürfte es aber ablaufen - oder wie steht Mühleder 
zur Möglichkeit, sich z.B. mittels Baumpflanzungen CO2-frei 
zu kaufen? „Alles, was passiert wirkt positiv. Aber so ganz 
passt es nicht, wenn ich weiter mein 20-Liter-Auto fahre und 
dafür 5 Bäume pflanze.” Heißt: „Wir fangen bei uns an”. 

Heißt dann wiederum, dass, um die eigenen Ziele zu er-
reichen – die zu weniger als fünf Prozent direkt eigenverur-
sacht sind (Scope 1 und 2) - die Kunden gleiche Ziele 
aufweisen, oder neue gesucht werden müssen, die im Ver-
gleich eine bessere CO2-Bilanz aufweisen: „Wir werden den 
einen oder anderen Kunden verlieren, u. a. wenn Unterneh-
men nicht bereit sind, den „Transition“-Pfad zu begleiten”, 
erwartet Mühleder, der aber auch zu bedenken gibt: „In 

Wahrheit sind wir erst die zweite Verteidigungslinie. Denn 
schultern muss all das vor allem die Realwirtschaft.” 

Schneller ginge die eigene Dekarbonisierung, wenn man 
„böse Kunden” aus der Bilanz auslagert, ähnlich den frühe-
ren Immobilienproblemkrediten in ABS oder anderer Form? 
„Nur schnell die Bilanz auszuputzen wäre ein zu billiger 
Weg. Wenn ich die Titel verkaufe, verschwindet das CO2 ja 

nicht. Dann bin ich zwar ein 
1er-Schüler, das ist aber nicht 
der Weg, den wir gehen möch-
ten”. 

Somit fällt als Möglichkeit 
auch weg, dass für die zwei 
Millionen Tonnen CO2 einfach 
entsprechende Zertifikate ge-
kauft werden ... für Mühleder 
ein wenig mit dem mittelalterli-
chen Ablasshandel der katholi-

schen Kirche  vergleichbar: „Wir tun das ja nicht, weil es 
lustig ist, oder ich einen neuen Job dazu bekommen habe. 
Wir machen es,  weil es eine Notwendigkeit ist.”  

Daher kam er auch noch nie in Versuchung, in seiner 
Funktion als Leiter der Strategie-Abteilung  einen Contra-
rian-Ansatz zu fahren: Konzentration auf jene Unternehmen, 
die andere Versicherer aus ESG-Gründen nicht mehr wol-
len - mit der Erwartung höherer Margen: „Das Haus sucht 
nicht den schnellen Erfolg – unser Wesen ist nicht Geschäft 
um jeden Preis. Wir haben seit 200 Jahren eine langfristige 
Verantwortung zu schützen was zählt”, holt Mühleder wie-
der den langfristig denkenden, ordentlichen Geschäftsmann 
hervor. Conklusio: „Ich glaube, ESG-Ambitionen  zu haben, 
wird á la longue kein Wettbewerbsvorteil sein. Es nicht zu 
machen aber ein Nachteil.”  

2030 steht das 1. Zwischenziel an. Wann wäre Mühleder 
zufrieden? „Wir sollten uns umdrehen und sagen können, 
unser Möglichstes getan zu haben, um dorthin zu kommen 
wo wir stehen. Wenn das so ist, war es gut.” < 
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„S muss im 
 Geschäftsbetrieb 
verankert sein. 
Alles andere 
wäre Charity.” 
Klaus Mühleder (Vienna 
 Insurance Group) 

„Wir sind die, die 
mit dem Finger 
zeigen sollen - 
die Polizisten der 
Regulatorik.” 
Klaus Mühleder (Vienna 
 Insurance Group) 

 Vienna Insurance Group Robert Newald
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Exchange Traded Funds sind eine  smarte  Investmentmöglichkeit mit breiter 
 Risiko streuung, ohne Ausgabeaufschlag und geringen  Managementgebühren.

Jetzt neue ETFs und Krypto-Tracker am Börsenplatz Wien handeln.

Geringe Spesen,
hohe Transparenz.

Delivering 
a world of 
good deals.
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