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Bemerkungen:  
WICHTIGE MITTEILUNG DES VERWALTUNGSRATS IM ZUSAMMENHANG MIT DEM 
CORONAVIRUS  
Aufgrund der aktuellen Situation im Zusammenhang mit der Verbreitung des 
Coronavirus kann die ordentliche Generalversammlung 2021 der Valora Holding AG 
nicht in der gewohnten Form durchgeführt werden. Aus diesem Grund hat der 
Verwaltungsrat der Valora Holding AG zum Schutz der Aktionärinnen und Aktionäre 
sowie der Mitarbeitenden, gestützt auf Art. 27 der Verordnung 3 über Massnahmen zur 
Bekämpfung des Coronavirus (COVID-19) des Bundesrats (COVID-19-Verordnung 3), 
Folgendes entschieden: 
– Aktionärinnen und Aktionäre können nicht persönlich an der ordentlichen 
Generalversammlung teilnehmen; 
– Aktionärinnen und Aktionäre können ihre Rechte ausschliesslich über den 
unabhängigen Stimmrechtsvertreter ausüben. 
Vollmachten und Weisungen an den unabhängigen Stimmrechtsvertreter können 
schriftlich oder elektronisch erteilt werden. Weitere Erläuterungen dazu finden Sie im 
PDF-Anhang unter «Organisatorische Hinweise» im Abschnitt «Vollmachterteilung an 
den unabhängigen Stimmrechtsvertreter».
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ins laufende Geschäftsjahr war schwie-
rig und die Situation bleibt unverändert 
anspruchsvoll. Im zweiten Halbjahr 
2021 dürfte sich das Geschäft aber deut-
lich erholen und per Ende Jahr sollten 
wir zu einer monatlichen Profitabilität 
zurückkehren, die vergleichbar ist zu  
jener in der Zeit vor der Coronakrise.  

Leider wird die Generalversamm-
lung 2021 noch einmal ohne die physi-
sche Präsenz der Aktionärinnen und  
Aktionäre stattfinden müssen. Wie im 
letzten Jahr haben Sie die Möglichkeit, 
Ihr Stimmrecht über den unabhängigen 
Stimmrechtsvertreter auszuüben. Auf-
grund der unverändert hohen Unsicher-
heiten und um die strategische Hand-
lungsfreiheit von Valora zu bewahren, 
beantragt der Verwaltungsrat der Gene-
ralversammlung, auf die Dividende 2020 
zu verzichten. Wir sind davon überzeugt, 
dass der umsichtige Umgang mit den  
finanziellen Mitteln nicht nur im Inter-
esse der Gesellschaft, sondern aller  
Stakeholder ist. 

Wir schätzen es ausserordentlich, 
dass wir in dieser Krise auf Ihre aktive 
Unterstützung zählen dürfen. Wir sind 
überzeugt, dass wir dadurch, dank  
allen weiteren Massnahmen und vor  
allem auch dank dem Einsatz unserer  
Mitarbeitenden die Krise erfolgreich  
bewältigen und an frühere Erfolge an-
knüpfen werden. Herzlichen Dank dafür. 

Mit den besten Grüssen

Die weltweite Coronapandemie und die 
behördlichen Einschränkungen zur Ein-
dämmung setzten Valora massiv zu. Sie 
führten zu einem starken Rückgang der 
Kundenfrequenzen und einer tieferen 
Nachfrage insbesondere nach Food to go. 
Dennoch ist es Valora gelungen, 2020  
ein positives EBIT von CHF 14.1 Mio. am 
oberen Ende des Finanzausblicks zu er-
zielen. Dies trotz dem gegenüber Vorjahr 
um – 16.7 % tieferen Aussenumsatz auf-
grund der einschneidenden Corona- 
auflagen im Frühling sowie den wieder- 
um verschärften Massnahmen ab dem 
Spätherbst. Geholfen haben ein guter 
Jahresstart, nachhaltiges Kostenma-
nagement und eine zwischenzeitliche 
Umsatzerholung im Zuge der behördli-
chen Lockerungen über den Sommer. 

Dank einem soliden EBITDA von 
CHF 83.4 Mio., einem konsequenten  
Management des Net Working Capital 
und fokussierten Investitionsentschei-
den haben wir zudem einen starken Free 
Cashflow von CHF 38.1 Mio. erwirt-
schaftet. Ebenso haben wir die Netto-
verschuldung der Gruppe reduziert 
(31.12.2020: CHF 211.8 Mio.) und damit 
die Bilanz weiter gestärkt. 

Dabei sind wir Ihnen, geschätzte Ak-
tionärinnen und Aktionären, zu grossem 
Dank verpflichtet. Sie haben in einer mit 
grossen Unsicherheiten behafteten Zeit 
mit gut CHF 100 Mio. zur starken Bilanz 
beigetragen und geholfen, eine solide Ba-
sis für künftige Investitionen zu schaf-
fen. Der Beitrag resultiert aus der im 
Jahr 2020 ausgesetzten Dividende und 
aus der erfolgreichen Kapitalerhöhung 
vom November. Das hat uns auch dabei 
unterstützt, dass wir den zusätzlichen 
Coronaspielraum für den «Leverage Ra-
tio Covenant» unseres Syndikatskredits 
verbessern und auf Ende Juni 2022 ver-
längern konnten. 

Ungeachtet der Krise haben wir auch 
2020 in die Zukunft investiert. Der Aus-
bau der Produktionskapazitäten für Lau-
genbackwaren wurde nach Plan fertig-
gestellt. Zudem kommt der Umbau der in 
der SBB-Ausschreibung gesicherten Flä-
chen in avec Convenience Stores und  
k kiosk Verkaufsstellen mit mehr Food 

nach einem kurzen coronabedingten  
Unterbruch gut vorwärts. Ebenso trei-
ben wir die Entwicklung digitaler Con-
venience-Lösungen voran. Das zeigt sich 
am neuen Online-Store avec now mit Lie-
ferung innerhalb einer Stunde und dem 
neuen avec 24/7-Store, der über den Nor-
malbetrieb hinaus sonntags und bald 
auch nachts wie die avec box autonom 
funktioniert. 

Dass wir trotz Krise zuversichtlich 
in die Zukunft blicken dürfen, ist insbe-
sondere der Verdienst der Menschen in 
unserem Netzwerk. Die Mitarbeitenden 
haben mit immensem Einsatz zur  
Grundversorgung der Bevölkerung und  
Weiterentwicklung des Unternehmens  
beigetragen. Zudem haben die Mitarbei- 
tenden in Kurzarbeit – zeitweise über die 
Hälfte der Valora Belegschaft – grosse 
Solidarität gezeigt. Wir danken allen 
Mitarbeitenden von ganzem Herzen für 
ihr wichtiges Engagement in dieser tur-
bulenten Zeit. 

Im Gegenzug hat sich Valora nach 
Kräften für die gesundheitliche und fi-
nanzielle Sicherheit der Mitarbeitenden 
und Partner eingesetzt. Zudem hat der 
Verwaltungsrat als Wertschätzung für 
die Leistungen entschieden, allen Mit-
arbeitenden im «Short-Term Bonus»-Plan 
den Bonus für das Jahr 2020 trotz ver-
fehlter finanzieller Zielerreichung zur 
Hälfte auszuzahlen.

Der Verwaltungsrat dankt der Kon-
zernleitung und dem ganzen Manage-
ment, die sich 2020 durch ein starkes Kri-
senmanagement und eine weitsichtige 
Unternehmensführung ausgezeichnet 
haben. Seit dem 1. Juli 2020 verstärkt  
Beat Fellmann als neuer CFO die  
Konzernleitung. Im Juni ergänzten mit 
Markus Bernhard, Dr. Karin Schwab und 
Dr. Suzanne Thoma zudem drei neue  
Mitglieder den Valora Verwaltungsrat. 

Wir sind überzeugt, dass das Food-
venience-Geschäft attraktiv bleiben und 
sich mit den Lockerungen der behördli-
chen Restriktionen erholen wird. Ent-
sprechend verfolgen wir unsere Strate-
gie konsequent weiter. Derzeit befinden 
wir uns aber in der zweiten Viruswelle, 
die noch nicht überstanden ist. Der Start 

Sehr geehrte Aktionärinnen,
Sehr geehrte Aktionäre

Franz Julen
Präsident des Verwaltungsrats

Michael Mueller
CEO

GESCHÄFTSBERICHT VALORA 2020

Brief an die Aktionäre
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Beispiel Schweiz

Das Jahr 2020 war geprägt von der welt-
weiten Coronapandemie. Ab Februar 
breitete sich das Coronavirus (COVID-19) 
auch in Europa und Nordamerika im- 
mer weiter aus – mit direkten Folgen für 
die Valora Kernmärkte Schweiz und 
Deutschland, aber auch Österreich,  
Luxemburg, die Niederlande und die 
USA. Die Behörden reagierten mit rigo-
rosen Massnahmen zur Eindämmung des  
Virus. 

Infolge dieser Restriktionen und  
des dadurch ausgelösten Rückgangs der 
Kundenfrequenzen war Valora gezwun-
gen, die Öffnungszeiten deutlich einzu-
schränken oder einige Verkaufsstellen 
ganz zu schliessen. Mit den tieferen  
Kundenfrequenzen ging auch ein mar-
kanter Rückgang beim Ausser-Haus-Kon-

sum einher. Diese Entwicklungen beein-
flussten den Aussenumsatz der Valora 
Gruppe beträchtlich, was sich insbeson-
dere auch in der Kategorie Food zeigte. 

Gleichwohl konnte die Foodvenien-
ce-Anbieterin auch unter den strengsten  
Restriktionen zur Grundversorgung der 
Bevölkerung beitragen und erlebte wäh-
rend der Lockerungsphase vom Früh-
sommer bis zur zweiten Viruswelle,  
die im Spätherbst begann, eine Umsat-
zerholung. Dies gepaart mit einem guten  
Jahresstart im Januar und Februar,  
mit striktem Kosten- und umsichtigem  
Krisenmanagement und mit sehr enga-
gierten Mitarbeitenden führte dazu, dass   
Valora das Jahr 2020 mit einem positi-
ven EBIT von CHF 14.1 Mio. abschlies-
sen konnte.

Massnahmen der Behörden (Auswahl):

(1)  Verschärfungen mit Schliessung von 
Schulen, Empfehlung zur Meidung des 
öffentlichen Verkehrs und zu Homeoffice 
(13. März) und Schliessung von Grenzen, 
Läden, Restaurants und Freizeiteinrich-
tungen (16. März)

(2)  Öffnung von Schulen, Läden und  
Gastronomie (11. Mai)

(3)  Grenzöffnungen (15. Juni) und  
grosszügige Lockerungen (22. Juni)

(4)  Maskenpflicht in öffentlichen  
Verkehrsmitteln (6. Juli)  

(5)  Verschärfungen mit ausgeweiteter Mas-
kenpflicht und Homeoffice-Empfehlung 
(19. Oktober) 

(6)  Verschärfungen mit Laden-Sperrstunde 
ab 19 Uhr und Schliessungen an 
Sonn- und Feiertagen (11. Dezember) 
sowie Schliessung von Restaurants und 
Freizeiteinrichtungen (22. Dezember) 

Quellen: Google und Eidgenössisches  
Bundesamt für Gesundheit, 2020
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Retail (2 041 Verkaufsstellen per Dez. 2020)
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Michael Mueller, wie haben Sie das 
Geschäftsjahr 2020 erlebt?
Niemand hätte Anfang 2020 gedacht, 
dass eine Pandemie unser aller Leben 
derart drastisch beeinflussen würde. Die 
Coronakrise hat auch die Geschäftsent-
wicklung von Valora 2020 erheblich be-
einträchtigt. Aufgrund der behördlichen 
Restriktionen zur Viruseindämmung 
sind die Kundenfrequenzen regelrecht 
zusammengebrochen – während des ers-
ten Lockdowns an den Hochfrequenz-
lagen gar um bis zu – 80 %. Folglich ist  
unser Umsatz um – 17 % zurückgegangen. 
Und doch: Wir haben bewiesen, dass sich  
Valora dank eines resilienten Geschäfts-
modells auch unter widrigsten Umstän-
den behaupten kann. 

Wie zufrieden sind Sie mit dem Geschäfts-
ergebnis von Valora? 
Ich freue mich, dass wir im 2020 trotz al-
lem mit einem positiven operativen Ge-
winn von CHF 14 Mio. und einem starken 
Free Cashflow von CHF 38 Mio. abschlie-
ssen konnten – das EBIT lag trotz zwei-
ter Viruswelle ab dem Spätherbst und 
erneut strengeren Restriktionen am obe-
ren Ende unseres Finanzausblicks. Der 
gute Start ins Jahr, die Umsatzerholung 
zwischen der schrittweisen Aufhebung 
des ersten Lockdowns ab Ende April und 
dem Beginn der zweiten Welle, eine re-
lativ stabile Bruttogewinnmarge und 
eine konsequente Kostenkontrolle ha-
ben uns dabei geholfen. Es ist aber vor 
allem der Verdienst unserer Mitarbeiten-
den und Betreiberpartner. Sie haben sich 
in diesen beruflich wie privat schwieri-
gen Zeiten mit viel Herzblut für unsere 
Kundinnen und Kunden und für Valora 
eingesetzt. Ihnen gebührt all mein Re-
spekt und mein Dank. 

Was waren die Hauptsäulen Ihrer Krisen-
strategie?
Über die vergangenen Jahre haben 
wir uns als fokussierte Foodvenience- 
Anbieterin stark in unseren Märkten 
positioniert. Auch während der Lock-
downs konnten wir die Kontinuität des 
Geschäfts sicherstellen und zur Grund-
versorgung der Bevölkerung beitragen. 

«Mit ihrem resilienten  
Geschäftsmodell behauptet  
sich Valora auch in der  
Coronakrise.»
 
Michael Mueller 
CEO Valora Gruppe

Interview CEO
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Mit umfassenden Schutzkonzepten ha-
ben wir die Sicherheit unserer Mitarbei-
tenden und Kunden gewährleistet. In  
finanzieller Hinsicht haben wir unser 
Net Working Capital bereits früh in der 
Krise aussergewöhnlich streng gesteuert 
und Investitionen verschoben oder prio- 
risiert. Vor allem haben wir frühzeitig 
umfassende Massnahmen zur Senkung 
der Kostenbasis getroffen. Diesen Weg 
gehen wir auch konsequent weiter. 

Sie haben 2020 die Hälfte des Brutto-
gewinn-Rückgangs mit Einsparungen 
kompensiert. Wie das? 
Gegenüber 2019 haben wir fast 12 % der 
Kosten eingespart, indem wir Projekte 
gezielt priorisiert, unser Verkaufsstel-
len-Netzwerk optimiert und zentrale 
Kosten verstärkt reduziert haben. Für 
unsere Mitarbeitenden haben wir Kurz-
arbeit beansprucht – zeitweise für mehr 
als die Hälfte der Belegschaft. Dadurch 
kam es zum Glück nur zu wenigen Ent-
lassungen. 

«Wir konnten 2020 mit einem 
positiven EBIT und einem 
starken Free Cashflow  
abschliessen.»

Haben Sie die Mitarbeitenden in Kurzar-
beit zusätzlich unterstützt?
Wir haben den Lohnausfall der Mitar-
beitenden in Kurzarbeit gerade wäh-
rend der Anfangsphase bis zu 100 % 
ausgeglichen. Danach haben wir sicher- 
gestellt, dass er dort 20 % nicht über-
steigt, wo der Staat weniger als 80 % 
der Lohnzahlungen übernimmt, wie 
in Deutschland. Gleichzeitig haben 
wir mit einem tiefen zweistelligen  
Millionenbetrag unsere Franchise- und 
Agenturpartner subventioniert und  
ihnen bei Liquiditätsengpässen ausge-
holfen. Ebenso haben wir sie bei den  
Anträgen für staatliche Leistungen eng 
begleitet.

Inwiefern haben Sie Ihr Verkaufsstellen- 
Netzwerk optimiert? 
Je nach Strenge der behördlichen Vor-
gaben entwickelten sich die Kunden-
frequenzen unterschiedlich. In diesem 
dynamischen Prozess passten wir die 
Öffnungszeiten kontinuierlich an die 
aktuelle Situation an. Zum Höhepunkt 
des Lockdowns im April 2020 haben wir 
rund 40 % der Verkaufsstellen mit redu-
zierten Öffnungszeiten betrieben und 
etwa 20 % waren geschlossen – letzteres 
teils auch behördlich angeordnet. Trotz 
der wiederum verschärften Restriktio-
nen verringerten sich diese Werte Ende 
Jahr auf etwa 25 % bzw. 15 %. Coronabe-
dingt aufgeben mussten wir lediglich 
rund 40 von gut 2 700 Verkaufsstellen.

Wo hat Sie die Krise am stärksten  
getroffen? 
Die Restriktionen führten zu einem 
Rückgang der Möglichkeit, des Be-
darfs und der Lust, sich ausser Haus zu  
verpflegen. Unter diesen Einflüssen  
litten die Food-Kategorie und insbesonde-
re die Food-Service-Formate BackWerk, 
Ditsch, Caffè Spettacolo und Brezel- 
könig. Sie sind nicht nur aufgrund  
ihres Food-Angebots, sondern auch  
aufgrund ihrer Standorte vornehmlich 
an Lagen des öffentlichen Verkehrs be-
sonders exponiert. Insgesamt ging der 
Umsatz der hochmargigen Food-Katego-
rie in Lokalwährung um – 28 % zurück. 
Im Januar und Februar war dieser noch 
um fast + 3 % gewachsen. 

Wovon hat das Retail-Geschäft denn 
profitiert?
Einerseits sind die Retail-Formate auch 
in der Agglomeration, an Tankstellen 
und in Einkaufszentren präsent – Stand-
orte, die vergleichsweise gut frequentiert 
waren. Anderseits führen wir im Retail- 
Geschäft ein breiteres Produktport-
folio als im Food Service. Gerade auch 
die hohe Kompetenz in den Kategorien  
Tabak und Presse hat sich als Stärke  
in der Krise erwiesen. Trotz einem um 
– 13 % tieferen Aussenumsatz konnte  
Retail so eine EBIT-Marge von fast 2 % 
realisieren.  

Und wie sieht die Marge bei Food Service 
aus?  
Lässt man die Abschreibungen aus-
sen vor, lag die Food-Service-Mar-
ge auf Stufe EBITDA bei rund 8 % und 
damit sogar über derjenigen von Re-
tail. Das ist Ausdruck einer soliden 
Profitabilität, auch wenn der Aus-
senumsatz 2020 um fast einen Drittel  
zurückgegangen ist.

«Den Mitarbeitenden  
gebührt all mein Respekt  
und mein Dank.»

Wie hat sich denn das B2B-Geschäft mit 
Laugenbackwaren entwickelt? 
Den Einfluss des stark eingebroche-
nen Ausser-Haus- bzw. Food-Service-
Markts haben wir zwar auch dort ge-
spürt, jedoch weniger deutlich als im 
Geschäft mit unseren Food-Service-For-
maten. Das sehr internationale Portfolio 
an Food-Service-Kunden, die nicht nur 
an Hochfrequenzlagen tätig sind, hat  
sicherlich dazu beigetragen. Dank inno-
vativen Produktkreationen haben wir 
nicht nur neue Aufträge von bestehen-
den Kunden erhalten, sondern auch neue 
Kunden, etwa aus dem Einzelhandel, da-
zugewonnen. Ausserdem zeigte sich die 
Situation in Europa anders als in den 
USA. Dort sind wir im B2B-Geschäft 
weiterhin gewachsen. Geholfen hat auch, 
dass wir in unserem Werk in Cincinnati 
dank der neuen Produktionslinie jetzt in 
der Lage sind, Waren in konsumenten-
gerechten Mengen, teils einzelverpackt, 
für die Retailer abzupacken – das kam in 
der Pandemie genau rechtzeitig.

Haben Sie auch sonst an der Attraktivität 
Ihres Food-Angebots gearbeitet? 
Natürlich. Als Reaktion auf den Trend 
zu einem höheren Ernährungsbewusst-
sein haben wir zum Beispiel bei Brezel-
könig innovative Produkte mit pflanz-
lichem Fleischersatz lanciert. Bei avec 
haben wir das vegane und vegetarische 
Frische-Angebot ausgebaut. Und bei  

Interview CEO
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Restriktionen zur Viruseindämmung 
sind die Kundenfrequenzen regelrecht 
zusammengebrochen – während des ers-
ten Lockdowns an den Hochfrequenz-
lagen gar um bis zu – 80 %. Folglich ist  
unser Umsatz um – 17 % zurückgegangen. 
Und doch: Wir haben bewiesen, dass sich  
Valora dank eines resilienten Geschäfts-
modells auch unter widrigsten Umstän-
den behaupten kann. 

Wie zufrieden sind Sie mit dem Geschäfts-
ergebnis von Valora? 
Ich freue mich, dass wir im 2020 trotz al-
lem mit einem positiven operativen Ge-
winn von CHF 14 Mio. und einem starken 
Free Cashflow von CHF 38 Mio. abschlie-
ssen konnten – das EBIT lag trotz zwei-
ter Viruswelle ab dem Spätherbst und 
erneut strengeren Restriktionen am obe-
ren Ende unseres Finanzausblicks. Der 
gute Start ins Jahr, die Umsatzerholung 
zwischen der schrittweisen Aufhebung 
des ersten Lockdowns ab Ende April und 
dem Beginn der zweiten Welle, eine re-
lativ stabile Bruttogewinnmarge und 
eine konsequente Kostenkontrolle ha-
ben uns dabei geholfen. Es ist aber vor 
allem der Verdienst unserer Mitarbeiten-
den und Betreiberpartner. Sie haben sich 
in diesen beruflich wie privat schwieri-
gen Zeiten mit viel Herzblut für unsere 
Kundinnen und Kunden und für Valora 
eingesetzt. Ihnen gebührt all mein Re-
spekt und mein Dank. 

Was waren die Hauptsäulen Ihrer Krisen-
strategie?
Über die vergangenen Jahre haben 
wir uns als fokussierte Foodvenience- 
Anbieterin stark in unseren Märkten 
positioniert. Auch während der Lock-
downs konnten wir die Kontinuität des 
Geschäfts sicherstellen und zur Grund-
versorgung der Bevölkerung beitragen. 

«Mit ihrem resilienten  
Geschäftsmodell behauptet  
sich Valora auch in der  
Coronakrise.»
 
Michael Mueller 
CEO Valora Gruppe
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Mit umfassenden Schutzkonzepten ha-
ben wir die Sicherheit unserer Mitarbei-
tenden und Kunden gewährleistet. In  
finanzieller Hinsicht haben wir unser 
Net Working Capital bereits früh in der 
Krise aussergewöhnlich streng gesteuert 
und Investitionen verschoben oder prio- 
risiert. Vor allem haben wir frühzeitig 
umfassende Massnahmen zur Senkung 
der Kostenbasis getroffen. Diesen Weg 
gehen wir auch konsequent weiter. 

Sie haben 2020 die Hälfte des Brutto-
gewinn-Rückgangs mit Einsparungen 
kompensiert. Wie das? 
Gegenüber 2019 haben wir fast 12 % der 
Kosten eingespart, indem wir Projekte 
gezielt priorisiert, unser Verkaufsstel-
len-Netzwerk optimiert und zentrale 
Kosten verstärkt reduziert haben. Für 
unsere Mitarbeitenden haben wir Kurz-
arbeit beansprucht – zeitweise für mehr 
als die Hälfte der Belegschaft. Dadurch 
kam es zum Glück nur zu wenigen Ent-
lassungen. 

«Wir konnten 2020 mit einem 
positiven EBIT und einem 
starken Free Cashflow  
abschliessen.»

Haben Sie die Mitarbeitenden in Kurzar-
beit zusätzlich unterstützt?
Wir haben den Lohnausfall der Mitar-
beitenden in Kurzarbeit gerade wäh-
rend der Anfangsphase bis zu 100 % 
ausgeglichen. Danach haben wir sicher- 
gestellt, dass er dort 20 % nicht über-
steigt, wo der Staat weniger als 80 % 
der Lohnzahlungen übernimmt, wie 
in Deutschland. Gleichzeitig haben 
wir mit einem tiefen zweistelligen  
Millionenbetrag unsere Franchise- und 
Agenturpartner subventioniert und  
ihnen bei Liquiditätsengpässen ausge-
holfen. Ebenso haben wir sie bei den  
Anträgen für staatliche Leistungen eng 
begleitet.

Inwiefern haben Sie Ihr Verkaufsstellen- 
Netzwerk optimiert? 
Je nach Strenge der behördlichen Vor-
gaben entwickelten sich die Kunden-
frequenzen unterschiedlich. In diesem 
dynamischen Prozess passten wir die 
Öffnungszeiten kontinuierlich an die 
aktuelle Situation an. Zum Höhepunkt 
des Lockdowns im April 2020 haben wir 
rund 40 % der Verkaufsstellen mit redu-
zierten Öffnungszeiten betrieben und 
etwa 20 % waren geschlossen – letzteres 
teils auch behördlich angeordnet. Trotz 
der wiederum verschärften Restriktio-
nen verringerten sich diese Werte Ende 
Jahr auf etwa 25 % bzw. 15 %. Coronabe-
dingt aufgeben mussten wir lediglich 
rund 40 von gut 2 700 Verkaufsstellen.

Wo hat Sie die Krise am stärksten  
getroffen? 
Die Restriktionen führten zu einem 
Rückgang der Möglichkeit, des Be-
darfs und der Lust, sich ausser Haus zu  
verpflegen. Unter diesen Einflüssen  
litten die Food-Kategorie und insbesonde-
re die Food-Service-Formate BackWerk, 
Ditsch, Caffè Spettacolo und Brezel- 
könig. Sie sind nicht nur aufgrund  
ihres Food-Angebots, sondern auch  
aufgrund ihrer Standorte vornehmlich 
an Lagen des öffentlichen Verkehrs be-
sonders exponiert. Insgesamt ging der 
Umsatz der hochmargigen Food-Katego-
rie in Lokalwährung um – 28 % zurück. 
Im Januar und Februar war dieser noch 
um fast + 3 % gewachsen. 

Wovon hat das Retail-Geschäft denn 
profitiert?
Einerseits sind die Retail-Formate auch 
in der Agglomeration, an Tankstellen 
und in Einkaufszentren präsent – Stand-
orte, die vergleichsweise gut frequentiert 
waren. Anderseits führen wir im Retail- 
Geschäft ein breiteres Produktport-
folio als im Food Service. Gerade auch 
die hohe Kompetenz in den Kategorien  
Tabak und Presse hat sich als Stärke  
in der Krise erwiesen. Trotz einem um 
– 13 % tieferen Aussenumsatz konnte  
Retail so eine EBIT-Marge von fast 2 % 
realisieren.  

Und wie sieht die Marge bei Food Service 
aus?  
Lässt man die Abschreibungen aus-
sen vor, lag die Food-Service-Mar-
ge auf Stufe EBITDA bei rund 8 % und 
damit sogar über derjenigen von Re-
tail. Das ist Ausdruck einer soliden 
Profitabilität, auch wenn der Aus-
senumsatz 2020 um fast einen Drittel  
zurückgegangen ist.

«Den Mitarbeitenden  
gebührt all mein Respekt  
und mein Dank.»

Wie hat sich denn das B2B-Geschäft mit 
Laugenbackwaren entwickelt? 
Den Einfluss des stark eingebroche-
nen Ausser-Haus- bzw. Food-Service-
Markts haben wir zwar auch dort ge-
spürt, jedoch weniger deutlich als im 
Geschäft mit unseren Food-Service-For-
maten. Das sehr internationale Portfolio 
an Food-Service-Kunden, die nicht nur 
an Hochfrequenzlagen tätig sind, hat  
sicherlich dazu beigetragen. Dank inno-
vativen Produktkreationen haben wir 
nicht nur neue Aufträge von bestehen-
den Kunden erhalten, sondern auch neue 
Kunden, etwa aus dem Einzelhandel, da-
zugewonnen. Ausserdem zeigte sich die 
Situation in Europa anders als in den 
USA. Dort sind wir im B2B-Geschäft 
weiterhin gewachsen. Geholfen hat auch, 
dass wir in unserem Werk in Cincinnati 
dank der neuen Produktionslinie jetzt in 
der Lage sind, Waren in konsumenten-
gerechten Mengen, teils einzelverpackt, 
für die Retailer abzupacken – das kam in 
der Pandemie genau rechtzeitig.

Haben Sie auch sonst an der Attraktivität 
Ihres Food-Angebots gearbeitet? 
Natürlich. Als Reaktion auf den Trend 
zu einem höheren Ernährungsbewusst-
sein haben wir zum Beispiel bei Brezel-
könig innovative Produkte mit pflanz-
lichem Fleischersatz lanciert. Bei avec 
haben wir das vegane und vegetarische 
Frische-Angebot ausgebaut. Und bei  
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BackWerk haben wir das gesamte Sor- 
timent der belegten Waren weiterent-
wickelt. 

Gab es trotz Krisenmodus auch Chancen, 
die Sie 2020 für sich nutzen konnten? 
Auf jeden Fall. Das sich weiter verän-
dernde Kundenverhalten und die Corona-
pandemie geben digitalen, kontaktarmen 
Convenience-Lösungen Schub. Entspre-
chend haben wir deren Entwicklung  
konsequent vorangetrieben und unsere 
eigenen Kompetenzen ausgebaut. 

Können Sie ein Beispiel nennen?
Der automatisierte Self-Checkout ist ein 
gutes Beispiel dafür. Aufgrund des gros- 
sen Kundenzuspruchs wurde die Ver-
tragslaufzeit für die rund um die Uhr 
zugängliche, kassenlose avec box an 
der ETH Zürich Hönggerberg um ein 
weiteres Mal bis Ende Mai 2021 ver-
längert. In den beiden avec Stores in  
Zürich Oerlikon testen wir seit Dezem-
ber 2020 ergänzend zum Normalbetrieb 
Self-Checkout mittels avec App. Darüber 
hinaus haben wir Ende Januar 2021 mit 
avec 24/7 ein Hybdridmodell lanciert. Ist 
der avec Store unter der Woche ein her-
kömmlicher Laden mit Personal, schal-
tet er am Sonntag auf autonomen Betrieb 
um. Sobald das coronabedingte Nacht-
verkaufsverbot in Zürich aufgehoben 
wird, kann auch nachts mit der App ein-
gekauft werden.  

«Das sich verändernde  
Kundenverhalten gibt digita-
len Convenience-Lösungen 
Schub.»

E-Commerce, Delivery und Loyalitäts-
programme erfahren immer grösseren 
Zuspruch.
Ja, deshalb haben wir mitten im ers-
ten Lockdown die Pilotversion unseres 
Online-Stores www.avecnow.ch ein-
geführt. Innerhalb einer guten Stunde 
werden kleinere Convenience-Einkäufe  

geliefert. Vorerst ist das Angebot in 
Zürich verfügbar. Unsere Schweizer 
Food-Service-Formate haben wir zu-
dem alle auf die Delivery-Plattformen 
von Drittanbietern gebracht. Ausserdem 
haben wir nun eine optimierte Version 
der Caffè Spettacolo Loyalty App zusam-
men mit einer neuen Web-Lösung zur 
schweizweiten Vorbestellung von Kaffee. 

«Valora investiert in die  
Zukunft.»

Gibt es weitere Erfolge in Sachen  
Digitalisierung?
In Sachen Prozesseffizienz haben wir 
2020 den letzten Baustein in der Ein-
führung einer gemeinsamen, zukunfts-
fähigen ERP-Plattform in der Divisi-
on Retail gelegt. Die Verkaufsstellen in 
der Schweiz, Luxemburg und neu auch 
in Deutschland arbeiten nun auf der  
selben IT-Plattform mit einem gemeinsa-
men Warenwirtschaftssystem.

Haben Sie 2020 auch sonst in die  
Umsetzung Ihrer Strategie investiert?
Trotz Pandemie haben wir 2020 CHF 55 
Mio. investiert. Die Investitionen ent-
sprechen rund 60 % derjenigen vom Vor-
jahr. Im ersten Quartal haben wir den 
Ausbau der Laugen-Produktionsstätten 
in Deutschland und den USA vollstän-
dig und nach Plan abgeschlossen. Zu-
dem haben wir weiter in die Umwand-
lung der durch die SBB-Ausschreibung 
bis 2030 gesicherten Standorte in avec 
Convenience Stores und modernisierte 
k kiosk Verkaufsstellen mit mehr Food 
investiert.

Kommen Sie mit den SBB-Umbauten 
voran?
Zu Jahresbeginn verliefen die Umwand-
lungsarbeiten wie geplant. Dann folgte 
ein coronabedingter Baustopp bis Ende 
Juni. In der Zwischenzeit kommen wir 
wieder gut voran. Umgebaut sind un-
ter anderem bereits mehrere ehemalige 
Migrolino Flächen an sehr attraktiven 

Standorten. Zeitlich nach hinten schie-
ben müssen wir lediglich 30 Umbauten.  
Wir gehen davon aus, dass das Projekt 
im Jahr 2022 abgeschlossen sein wird. 

Was sagen die Kundinnen zu den neuen 
avec Stores?  
Die ersten Indikationen sind vielver-
sprechend. Die umgewandelten Ver-
kaufsstellen an SBB-Standorten und 
auch an Tankstellen, wo wir mit avec 
ebenfalls expandieren, zeigen gegen-
über bestehenden Läden eine überdurch-
schnittliche Leistung. Auch das Kunden- 
feedback stimmt uns positiv. Ähnliches 
stellen wir übrigens auch für unsere bei-
den deutschen BackWerke in Moers und  
Neuss fest, die wir in einem Pilot auf  
Basis des erfolgreichen niederländi-
schen Konzepts modernisiert haben.  

«Wir verfügen über eine starke 
Bilanz und sind finanziell 
stabil und flexibel aufgestellt.»

Valora will auch nachhaltiger werden. 
Haben Sie Fortschritte gemacht?
Wir haben uns im vergangenen Jahr 
insbesondere hinsichtlich Kurzarbeit 
und Partnerunterstützung als verläss-
liche Arbeitgeberin gezeigt. Zudem  
haben wir unser Sortiment wo immer 
möglich rasch und effizient der Situ-
ation angepasst, um Food Waste zu  
vermeiden. Wir arbeiten auch mit Orga-
nisationen wie Too Good To Go, mit der 
wir seit 2019 über 270 000 Food-Porti-
onen gerettet haben. Auch weitere kri-
senunabhängige Initiativen wie die Lan- 
cierung einer neuen Job-Plattform 
oder den Wechsel auf 100 % Fairtra- 
de-Kaffee bei allen Eigenmarken ha- 
ben wir erfolgreich abgeschlossen. Aber 
ja, wir wurden durch Corona in unseren 
Bestrebungen gebremst. Das Commit-
ment bleibt jedoch: Nachhaltigkeit soll 
Teil unseres täglichen Handelns werden. 

Interview CEO
43GESCHÄFTSBERICHT VALORA 2020

31.12.2020

Format
 

Schweiz
 

Deutschland
 

Luxemburg
 

Österreich
 

Niederlande TOTAL

RETAIL k kiosk 868 211 68 1 147

avec 164 4 168

Press & Books 24 155 2 10 191

cigo & Subformate 402 402

ServiceStore DB 105 105

U-Store 24 24

FOOD  
SERVICE

BackWerk 1 286 24 31 342

Ditsch 198 198

Brezelkönig 62 3 65

Caffè Spettacolo 31 4 35

SuperGuud 3 3

TOTAL 1 153 1 385 74 37 31 2 680

Ende Jahr hat Valora das Kapital erhöht. Was 
war dafür ausschlaggebend? 
Im November 2020 haben wir 440 000 
Aktien erfolgreich platziert und einen 
Bruttoerlös von CHF 70 Mio. generiert. 
Das führte letztlich zu einem höheren 
Cash-Bestand und einer tieferen Netto-
verschuldung (CHF 212 Mio. per Ende 
2020). Auf dieser Basis konnten wir un-
seren zusätzlichen Coronaspielraum für 
den «Leverage Ratio Covenant» des im 
April auf CHF 150 Mio. aufgestockten 
Syndikatskredits zu unseren Gunsten 
verbessern und um ein Jahr auf Ende 
Juni 2022 verlängern. So verfügt Valora 
über eine starke Bilanz sowie ein vor-
teilhaftes Schuldenfälligkeitsprofil und 
ist auch in diesen turbulenten Zeiten fi-
nanziell stabil und flexibel aufgestellt. 

Damit sind Übernahmen noch ein Thema?
Ja. Wir wollen nicht nur in unser Kern-
geschäft investieren, sondern auch von 
einer möglichen krisenbedingten Markt-
konsolidierung profitieren.

Ist das Foodvenience-Geschäft überhaupt 
noch attraktiv? 
Wir sind überzeugt, dass sich der Aus-
ser-Haus-Konsum an Hochfrequenz-
standorten erholen wird, sobald die  
Restriktionen gelockert werden. Anzei-
chen dafür gab es mit den Lockerungen 
nach dem Lockdown im Frühjahr. Der 
Foodvenience-Markt wird auch zukünf-
tig attraktiv bleiben.

Valora ist zur Hälfte an Hochfrequenz- 
lagen des öffentlichen Verkehrs präsent. 
Kommt die Mobilität zurück? 
Die Menschen werden wieder mehr 
unterwegs sein. Einige werden aber  
vermutlich auch künftig vermehrt im 
Homeoffice arbeiten. Gemäss Hochrech-
nungen dürfte der Einfluss auf die Mo-
bilitätszahlen gegenüber dem Vorkrisen-
jahr bei rund – 5  bis – 10 % liegen. Wichtig 
ist für uns, dass sich die Mieten an diese 
neuen wirtschaftlichen Gegebenheiten 
der Ladenstandorte angleichen.

«Das Foodvenience-Geschäft 
bleibt auch künftig attraktiv.»

VERKAUFSSTELLEN-NETZWERK
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BackWerk haben wir das gesamte Sor- 
timent der belegten Waren weiterent-
wickelt. 

Gab es trotz Krisenmodus auch Chancen, 
die Sie 2020 für sich nutzen konnten? 
Auf jeden Fall. Das sich weiter verän-
dernde Kundenverhalten und die Corona-
pandemie geben digitalen, kontaktarmen 
Convenience-Lösungen Schub. Entspre-
chend haben wir deren Entwicklung  
konsequent vorangetrieben und unsere 
eigenen Kompetenzen ausgebaut. 

Können Sie ein Beispiel nennen?
Der automatisierte Self-Checkout ist ein 
gutes Beispiel dafür. Aufgrund des gros- 
sen Kundenzuspruchs wurde die Ver-
tragslaufzeit für die rund um die Uhr 
zugängliche, kassenlose avec box an 
der ETH Zürich Hönggerberg um ein 
weiteres Mal bis Ende Mai 2021 ver-
längert. In den beiden avec Stores in  
Zürich Oerlikon testen wir seit Dezem-
ber 2020 ergänzend zum Normalbetrieb 
Self-Checkout mittels avec App. Darüber 
hinaus haben wir Ende Januar 2021 mit 
avec 24/7 ein Hybdridmodell lanciert. Ist 
der avec Store unter der Woche ein her-
kömmlicher Laden mit Personal, schal-
tet er am Sonntag auf autonomen Betrieb 
um. Sobald das coronabedingte Nacht-
verkaufsverbot in Zürich aufgehoben 
wird, kann auch nachts mit der App ein-
gekauft werden.  

«Das sich verändernde  
Kundenverhalten gibt digita-
len Convenience-Lösungen 
Schub.»

E-Commerce, Delivery und Loyalitäts-
programme erfahren immer grösseren 
Zuspruch.
Ja, deshalb haben wir mitten im ers-
ten Lockdown die Pilotversion unseres 
Online-Stores www.avecnow.ch ein-
geführt. Innerhalb einer guten Stunde 
werden kleinere Convenience-Einkäufe  

geliefert. Vorerst ist das Angebot in 
Zürich verfügbar. Unsere Schweizer 
Food-Service-Formate haben wir zu-
dem alle auf die Delivery-Plattformen 
von Drittanbietern gebracht. Ausserdem 
haben wir nun eine optimierte Version 
der Caffè Spettacolo Loyalty App zusam-
men mit einer neuen Web-Lösung zur 
schweizweiten Vorbestellung von Kaffee. 

«Valora investiert in die  
Zukunft.»

Gibt es weitere Erfolge in Sachen  
Digitalisierung?
In Sachen Prozesseffizienz haben wir 
2020 den letzten Baustein in der Ein-
führung einer gemeinsamen, zukunfts-
fähigen ERP-Plattform in der Divisi-
on Retail gelegt. Die Verkaufsstellen in 
der Schweiz, Luxemburg und neu auch 
in Deutschland arbeiten nun auf der  
selben IT-Plattform mit einem gemeinsa-
men Warenwirtschaftssystem.

Haben Sie 2020 auch sonst in die  
Umsetzung Ihrer Strategie investiert?
Trotz Pandemie haben wir 2020 CHF 55 
Mio. investiert. Die Investitionen ent-
sprechen rund 60 % derjenigen vom Vor-
jahr. Im ersten Quartal haben wir den 
Ausbau der Laugen-Produktionsstätten 
in Deutschland und den USA vollstän-
dig und nach Plan abgeschlossen. Zu-
dem haben wir weiter in die Umwand-
lung der durch die SBB-Ausschreibung 
bis 2030 gesicherten Standorte in avec 
Convenience Stores und modernisierte 
k kiosk Verkaufsstellen mit mehr Food 
investiert.

Kommen Sie mit den SBB-Umbauten 
voran?
Zu Jahresbeginn verliefen die Umwand-
lungsarbeiten wie geplant. Dann folgte 
ein coronabedingter Baustopp bis Ende 
Juni. In der Zwischenzeit kommen wir 
wieder gut voran. Umgebaut sind un-
ter anderem bereits mehrere ehemalige 
Migrolino Flächen an sehr attraktiven 

Standorten. Zeitlich nach hinten schie-
ben müssen wir lediglich 30 Umbauten.  
Wir gehen davon aus, dass das Projekt 
im Jahr 2022 abgeschlossen sein wird. 

Was sagen die Kundinnen zu den neuen 
avec Stores?  
Die ersten Indikationen sind vielver-
sprechend. Die umgewandelten Ver-
kaufsstellen an SBB-Standorten und 
auch an Tankstellen, wo wir mit avec 
ebenfalls expandieren, zeigen gegen-
über bestehenden Läden eine überdurch-
schnittliche Leistung. Auch das Kunden- 
feedback stimmt uns positiv. Ähnliches 
stellen wir übrigens auch für unsere bei-
den deutschen BackWerke in Moers und  
Neuss fest, die wir in einem Pilot auf  
Basis des erfolgreichen niederländi-
schen Konzepts modernisiert haben.  

«Wir verfügen über eine starke 
Bilanz und sind finanziell 
stabil und flexibel aufgestellt.»

Valora will auch nachhaltiger werden. 
Haben Sie Fortschritte gemacht?
Wir haben uns im vergangenen Jahr 
insbesondere hinsichtlich Kurzarbeit 
und Partnerunterstützung als verläss-
liche Arbeitgeberin gezeigt. Zudem  
haben wir unser Sortiment wo immer 
möglich rasch und effizient der Situ-
ation angepasst, um Food Waste zu  
vermeiden. Wir arbeiten auch mit Orga-
nisationen wie Too Good To Go, mit der 
wir seit 2019 über 270 000 Food-Porti-
onen gerettet haben. Auch weitere kri-
senunabhängige Initiativen wie die Lan- 
cierung einer neuen Job-Plattform 
oder den Wechsel auf 100 % Fairtra- 
de-Kaffee bei allen Eigenmarken ha- 
ben wir erfolgreich abgeschlossen. Aber 
ja, wir wurden durch Corona in unseren 
Bestrebungen gebremst. Das Commit-
ment bleibt jedoch: Nachhaltigkeit soll 
Teil unseres täglichen Handelns werden. 
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Ende Jahr hat Valora das Kapital erhöht. Was 
war dafür ausschlaggebend? 
Im November 2020 haben wir 440 000 
Aktien erfolgreich platziert und einen 
Bruttoerlös von CHF 70 Mio. generiert. 
Das führte letztlich zu einem höheren 
Cash-Bestand und einer tieferen Netto-
verschuldung (CHF 212 Mio. per Ende 
2020). Auf dieser Basis konnten wir un-
seren zusätzlichen Coronaspielraum für 
den «Leverage Ratio Covenant» des im 
April auf CHF 150 Mio. aufgestockten 
Syndikatskredits zu unseren Gunsten 
verbessern und um ein Jahr auf Ende 
Juni 2022 verlängern. So verfügt Valora 
über eine starke Bilanz sowie ein vor-
teilhaftes Schuldenfälligkeitsprofil und 
ist auch in diesen turbulenten Zeiten fi-
nanziell stabil und flexibel aufgestellt. 

Damit sind Übernahmen noch ein Thema?
Ja. Wir wollen nicht nur in unser Kern-
geschäft investieren, sondern auch von 
einer möglichen krisenbedingten Markt-
konsolidierung profitieren.

Ist das Foodvenience-Geschäft überhaupt 
noch attraktiv? 
Wir sind überzeugt, dass sich der Aus-
ser-Haus-Konsum an Hochfrequenz-
standorten erholen wird, sobald die  
Restriktionen gelockert werden. Anzei-
chen dafür gab es mit den Lockerungen 
nach dem Lockdown im Frühjahr. Der 
Foodvenience-Markt wird auch zukünf-
tig attraktiv bleiben.

Valora ist zur Hälfte an Hochfrequenz- 
lagen des öffentlichen Verkehrs präsent. 
Kommt die Mobilität zurück? 
Die Menschen werden wieder mehr 
unterwegs sein. Einige werden aber  
vermutlich auch künftig vermehrt im 
Homeoffice arbeiten. Gemäss Hochrech-
nungen dürfte der Einfluss auf die Mo-
bilitätszahlen gegenüber dem Vorkrisen-
jahr bei rund – 5  bis – 10 % liegen. Wichtig 
ist für uns, dass sich die Mieten an diese 
neuen wirtschaftlichen Gegebenheiten 
der Ladenstandorte angleichen.

«Das Foodvenience-Geschäft 
bleibt auch künftig attraktiv.»

VERKAUFSSTELLEN-NETZWERK
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Wie ist der Stand der Verhandlungen mit 
den Vermietern? 
Trotz der andauernden Frequenzver-
luste wurden die Mieten für unser Ge-
samtportfolio im Jahr 2020 lediglich um 
etwas mehr als – 10% reduziert – dies 
grösstenteils nur für die Lockdown- 
Perioden. Die hohen Mindestmieten in 
den umsatzabhängigen Mietverträgen 
verunmöglichten dabei eine ausbalan-
cierte Risikoverteilung mit den Vermie-
tern. Die Verhandlungen für 2021 und 
darüber hinaus dauern unvermindert 
an. Ungeachtet dessen gehen wir davon 
aus, dass die Krise zu Leerständen und 
damit zu günstigeren Neumieten auch 
für attraktive Lagen führen wird.

«Mit der Lockerung der  
Restriktionen wird sich der  
Ausser-Haus-Konsum  
erholen.»

Nehmen Sie Anpassungen an Ihrer  
Strategie 2025 vor? 
Die 2019 kommunizierte Strategie hat 
weiterhin Bestand. Für 2021 haben wir 
Investitionen von rund CHF 60 Mio. ge-
plant – hauptsächlich für die weiteren 
SBB-Umbauten. Für unseren langfristi-
gen Erfolg sind Wachstum, Innovation, 
Effizienz, eine leistungsorientierte Kul-
tur und Nachhaltigkeit essenziell. Wir 
erachten auch die gesetzten operativen 
Finanzziele als realistisch. Dabei kann 
es zu kleineren zeitlichen Abweichun-
gen kommen in Abhängigkeit davon, wie 
schnell die Krise bewältigt ist. 

Wie wird es 2021 weitergehen? 
Heute befinden wir uns noch voll in der 
zweiten Pandemiewelle. Die Auswir-
kungen sind  dabei stärker ausgefallen, 
als wir antizipiert haben. Trotz schritt-
weisen Lockerungen der behördlichen 
Restriktionen ab März 2021 dürfte die 
Kundenfrequenz bis Mitte Jahr ver-
hältnismässig tief bleiben. Im zweiten 
Halbjahr sollte sich das Geschäft aber 

über Vorjahr entwickeln. Es ist anzu-
nehmen, dass sich die Nachfrage nach 
Food to go aufgrund der andauern-
den Restriktionen langsamer erholen 
wird als andere Kategorien. Food bleibt 
aber der Haupttreiber unseres Wachs-
tums. Die Food-Kategorie dürfte spä-
ter aber überdurchschnittlich von der 
Erholung profitieren. Der Investitions- 
fokus liegt aktuell auf der Umwandlung 
der SBB-Flächen. Zum anderen forcieren 
wir die Entwicklung neuer digitaler Con-
venience-Lösungen.

Wie wird das Ergebnis 2021 ausfallen? 
Unser Geschäftsmodell zeigt sich in 
dieser Krise vor allem auch dank dem  
Retailgeschäft als belastbar. Wichtig ist, 
dass wir die Kostenbasis im Griff behal-
ten. Diese haben wir 2020 umfangreich 
und nachhaltig angepasst. Davon kön-
nen wir jetzt profitieren. Heute gehen wir 
davon aus, per Ende 2021 auf Monats-
basis wieder vergleichbar profitabel zu 
sein, wie wir es in der Zeit vor der Kri-
se waren. Nach wie vor ist aber unge-
wiss, wann und in welchem Umfang es 
zu Lockerungen kommt. So können wir 
jetzt auch noch keine gefestigte Aussa-
ge zum Ergebnis 2021 machen. Mit der 
Publikation der Halbjahresergebnisse 
2021 werden wir eine erneute Lagebe-
urteilung vornehmen. 

«Food ist weiterhin der 
Haupttreiber unseres  
Wachstums.»

Was ist Ihre grösste Herausforderung? 
Die Entspannung der epidemiologi-
schen Lage scheint mit der breiten Impf-
stoff-Verfügbarkeit greifbar. Bis zum 
Impferfolg wird es aber noch eine Weile 
dauern. Das verlangt von allen Mitarbei-
tenden in unserem Netzwerk – nach be-
reits einem Jahr im Krisenmodus – noch 
einmal viel ab. Wir müssen alles daran 
setzen, die Mitarbeitenden dabei best-
möglich zu unterstützen. 

Wie geht es den Mitarbeitenden?
Es ist unglaublich, auf welches Engage-
ment wir zählen dürfen. Die Mitarbei-
tenden haben das vergangene Jahr mit 
viel Durchhaltewillen, Eigenverantwor-
tung und Weitblick gemeistert. Die Art 
und Weise, wie sie auch jetzt mit der  
Situation umgehen, beeindruckt mich 
und die gesamte Konzernleitung tief und 
gibt uns die Gewissheit, dass Valora mit 
ihren Mitarbeitenden gestärkt aus der 
Krise hervorgehen wird.

«Gemeinsam werden wir  
gestärkt aus der Krise  
hervorgehen.»

Mit welcher persönlichen Grundhaltung 
gehen Sie 2021 an? 
Gemeinsam haben wir 2020 dank guter 
Arbeit und strenger Kostendisziplin eine 
starke Basis für Investitionen in die Zu-
kunft gelegt. Wir sind trotz Krise nicht 
stillgestanden, sondern haben uns für 
weiteres Wachstum gerüstet. Daran 
knüpfen wir 2021 an. Gemeinsam wer-
den wir die Pandemie-Auswirkungen be-
wältigen. Dafür braucht es die Unterstüt-
zung und Solidarität aller. 
  

Interview CEO
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TRAKTANDUM 1
Genehmigung des Jahresberichts, der Jahresrechnung 2020 der Valora Holding AG  

und der Konzernrechnung 2020 der Valora Gruppe

Der Verwaltungsrat beantragt die Genehmigung des Jahresberichts, der Jahresrechnung 2020 der Valora Holding AG und 
der Konzernrechnung 2020 der Valora Gruppe.

TRAKTANDUM 2
Konsultativabstimmung über den Vergütungsbericht 2020

Der Verwaltungsrat beantragt, dem im Geschäftsbericht enthaltenen Vergütungsbericht in einer Konsultativabstimmung  
zuzustimmen.

TRAKTANDUM 3
Beschlussfassung über die Verwendung des Jahresgewinns 

Der Verwaltungsrat beantragt, den Jahresgewinn 2020 auf neue Rechnung vorzutragen.

2020

in TCHF

Jahresgewinn 2020 20 914

+ Vortrag aus dem Vorjahr 257 670

Bilanzgewinn 278 584

Zuweisung an die allgemeinen gesetzlichen Reserven – 80

Vortrag auf neue Rechnung 278 504

Erläuterung: Die Situation rund um das Coronavirus hat weiterhin drastische Folgen für die Wirtschaft und die Unsicherheiten 
halten nach wie vor an. Der Verwaltungsrat hat sich im Zuge der COVID-19-Situation im Interesse der Gesellschaft und all 
ihrer Stakeholder für ein umsichtiges Vorgehen mit den finanziellen Mitteln der Gesellschaft entschieden. Aus diesem Grund 
beantragt er der Generalversammlung den Vortrag des Jahresgewinns 2020 auf neue Rechnung.

TRAKTANDUM 4
Entlastung der Mitglieder des Verwaltungsrats und der Konzernleitung

 

Der Verwaltungsrat beantragt die Entlastung der Mitglieder des Verwaltungsrats und der Konzernleitung für das Geschäfts-
jahr 2020.
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5.1 Schaffung eines genehmigten Kapitals
Der Verwaltungsrat beantragt der Generalversammlung, ihn durch die Einführung eines Art. 3b der Statuten zu ermächtigen, 
das Aktienkapital jederzeit bis zum 31. März 2023 durch Ausgabe von maximal 439 000 Namenaktien mit einem Nennwert 
von je CHF 1 um maximal CHF 439 000 zu erhöhen (genehmigte Kapitalerhöhung). Das genehmigte Kapital ermöglicht es 
der Gesellschaft, Investitions- und Akquisitionschancen rasch zu nutzen oder Kapitalerhöhungen zur weiteren Optimierung 
der Kapitalstruktur durchzuführen.

Der Text der beantragten Statutenänderung respektive des neuen Art. 3b der Statuten lautet wie folgt:

Art. 3b: Genehmigtes Aktienkapital

1  Der Verwaltungsrat ist ermächtigt, das Aktienkapital  
jederzeit bis zum 31. März 2023 im Maximalbetrag von  
CHF 439 000 durch Ausgabe von höchstens 439 000  
vollständig zu liberierenden Namenaktien mit einem Nenn-
wert von je CHF 1 zu erhöhen. Erhöhungen in Teilbeträgen 
sind gestattet. Zeichnung und Erwerb der neuen Aktien so-
wie jede nachfolgende Übertragung der Aktien unterliegen 
den Beschränkungen von Art. 4 dieser Statuten. 

2  Der Verwaltungsrat legt den Ausgabebetrag, die Art der 
Einlagen, den Zeitpunkt der Ausgabe, die Bedingungen der 
Bezugsrechtsausübung und den Beginn der Dividendenbe-
rechtigung fest. Dabei kann der Verwaltungsrat neue Aktien 
mittels Festübernahme durch eine Bank oder einen ande-
ren Dritten und anschliessendem Angebot an die bisheri-
gen Aktionäre ausgeben.

3  Der Verwaltungsrat ist ermächtigt, den Handel mit Bezugs-
rechten zu beschränken oder auszuschliessen. Nicht  
ausgeübte Bezugsrechte kann der Verwaltungsrat verfallen 
lassen oder diese bzw. die Aktien, für welche Bezugsrechte 
eingeräumt, aber nicht ausgeübt werden, zu Marktkon- 
ditionen platzieren oder anderweitig im Interesse der  
Gesellschaft verwenden.

4  Der Verwaltungsrat ist ermächtigt, die Bezugsrechte der 
Aktionäre zu entziehen oder zu beschränken und einzelnen 
Aktionären oder Dritten zuzuweisen:

a)  sofern die Aktien für die Übernahme von Unternehmen, 
Unternehmensteilen oder Beteiligungen oder für die Fi-
nanzierung oder Refinanzierung solcher Transaktionen 
oder die Finanzierung von neuen Investitionsvorhaben 
der Gesellschaft verwendet werden;

b)  sofern die Aktien zum Zwecke der Erweiterung des Ak-
tionärskreises im Zusammenhang mit der Kotierung der 
Aktien an inländischen Börsen oder zur Beteiligung von 
strategischen Partnern verwendet werden;

c)  im Fall nationaler und internationaler Platzierung von 
Aktien zu Marktkonditionen zum Zwecke einer raschen 
und flexiblen Beschaffung von Eigenkapital, welche ohne 
Beschränkung oder Ausschluss des Bezugsrechts nur 
schwer oder zu wesentlich schlechteren Bedingungen 
möglich wäre.

5  Die Gesamtzahl neu ausgegebener Namenaktien (i) aus be-
dingtem Kapital gemäss Art. 3a Abs. 1 der Statuten unter 
Ausschluss der Vorwegzeichnungsrechte der Aktionäre im 
Rahmen von Anleihensobligationen oder anderen Finanz-
marktinstrumenten und (ii) aus genehmigtem Kapital ge-
mäss diesem Art. 3b der Statuten unter Ausschluss der Be-
zugsrechte der Aktionäre darf 439 000 nicht überschreiten.

TRAKTANDUM 5
Schaffung eines genehmigten Kapitals und Anpassung des bedingten Kapitals
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5.2 Anpassung des bedingten Kapitals
Der Verwaltungsrat beantragt unter Berücksichtigung der im letzten Jahr durchgeführten Kapitalerhöhung sowie der vorge-
schlagenen Schaffung eines genehmigten Kapitals die Anpassung der Bestimmungen über das bedingte Kapital respektive 
des Art. 3a der Statuten wie folgt:

TRAKTANDUM 6
Genehmigung der Vergütung der Mitglieder des Verwaltungsrats und der Konzernleitung

Gestützt auf Art. 27 der Statuten beantragt der Verwaltungsrat, die Vergütung des Verwaltungsrats und der Konzernleitung 
wie folgt zu genehmigen:

6.1 Genehmigung der maximalen Gesamtvergütung 
der Mitglieder des Verwaltungsrats von der ordentli-
chen Generalversammlung 2021 bis zur ordentlichen 
Generalversammlung 2022
Der Verwaltungsrat beantragt die Genehmigung der Gesamt-
summe der fixen Vergütungen des Verwaltungsrats von maxi-
mal CHF 1 700 000 bis zur ordentlichen Generalversammlung 
2022 (einschliesslich aller Sozialleistungen). Weitere Einzel-
heiten zur Vergütung der Mitglieder des Verwaltungsrats fin-
den sich im Vergütungsbericht in Kapitel 4 auf Seite 107 ff.

6.2 Genehmigung der maximalen Gesamtvergütung 
der Mitglieder der Konzernleitung für das  
Geschäftsjahr 2022
Der Verwaltungsrat beantragt die Genehmigung der Gesamt-
summe der fixen und variablen Vergütungen der Konzernlei-
tung von insgesamt maximal CHF 7 700 000 (einschliesslich 
aller Sozialleistungen) für das Geschäftsjahr 2022. Weitere 
Einzelheiten zu den konkreten Bezügen der Konzernleitungs-
mitglieder finden sich im Vergütungsbericht in Kapitel 5 auf 
Seite 109 ff.

Alt Neu

Art. 3a: Bedingtes Aktienkapital Art. 3a: Bedingtes Aktienkapital

1  Das Aktienkapital der Gesellschaft wird im Maximalbe-
trag von CHF 484 000.00 erhöht durch Ausgabe von 
höchstens 484 000 vollständig zu liberierenden Namen-
aktien mit einem Nennwert von je CHF 1.00

a)  bis zu einem Betrag von CHF 84 000.00 durch Aus-
übung von Optionsrechten, die den Mitarbeitern der 
Gesellschaft oder von Konzerngesellschaften gewährt 
werden, und

b)  bis zu einem Betrag von CHF 400 000.00 durch  
Ausübung von Wandel- und/oder Optionsrechten,  
welche in Verbindung mit neu auszugebenden oder 
bereits begebenen Anleihensobligationen oder ande-
ren Finanzmarktinstrumenten der Gesellschaft oder 
einer ihrer Konzerngesellschaften ausgegeben werden.

1  Das Aktienkapital der Gesellschaft wird im Maximalbe-
trag von CHF 439 000.00 erhöht durch Ausgabe von 
höchstens 439 000 vollständig zu liberierenden Namen-
aktien mit einem Nennwert von je CHF 1.00 durch Aus-
übung von Wandel- und/oder Optionsrechten, welche in 
Verbindung mit neu auszugebenden oder bereits bege-
benen Anleihensobligationen oder anderen Finanzmarkt- 
instrumenten der Gesellschaft oder einer ihrer Konzern-
gesellschaften ausgegeben werden.

[Die Absätze 2 bis 5 bleiben unverändert.]

6  Die Gesamtzahl neu ausgegebener Namenaktien (i) aus 
bedingtem Kapital gemäss Art. 3a Abs. 1 Bst. a) der 
Statuten, (ii) aus bedingtem Kapital gemäss Art. 3a 
Abs. 1 Bst. b) der Statuten unter Ausschluss der Vor-
wegzeichnungsrechte der Aktionäre im Rahmen von  
Anleihensobligationen oder anderen Finanzmarktinstru-
menten und (iii) aus genehmigtem Kapital gemäss Art. 
3b der Statuten unter Ausschluss der Bezugsrechte der 
Aktionäre darf 400 000 nicht überschreiten.

6  Die Gesamtzahl neu ausgegebener Namenaktien (i) aus 
bedingtem Kapital gemäss Art. 3a Abs. 1 der Statu-
ten unter Ausschluss der Vorwegzeichnungsrechte der  
Aktionäre im Rahmen von Anleihensobligationen oder an-
deren Finanzmarktinstrumenten und (ii) aus genehmigtem  
Kapital gemäss Art. 3b der Statuten unter Ausschluss 
der Bezugsrechte der Aktionäre darf bis zum 31. März 
2023 insgesamt 439 000 nicht überschreiten.
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TRAKTANDUM 7
Wahlen

7.1 Wiederwahl des Präsidenten und der weiteren 
Mitglieder des Verwaltungsrats 
Der Verwaltungsrat beantragt die Wiederwahl der folgen-
den Verwaltungsratsmitglieder, je für eine Amtszeit von  
einem Jahr, bis zum Abschluss der ordentlichen Generalver-
sammlung 2022:

7.1.1  Wiederwahl von Franz Julen  
als Mitglied und Präsident des Verwaltungsrats

7.1.2  Wiederwahl von Markus Bernhard  
als Mitglied des Verwaltungsrats

7.1.3  Wiederwahl von Insa Klasing  
als Mitglied des Verwaltungsrats

7.1.4  Wiederwahl von Michael Kliger  
als Mitglied des Verwaltungsrats

7.1.5  Wiederwahl von Dr. Karin Schwab  
als Mitglied des Verwaltungsrats

7.1.6  Wiederwahl von Sascha Zahnd  
als Mitglied des Verwaltungsrats

Alle Wahlen werden einzeln durchgeführt.

7.2 Wahl von Felix Stinson als neues Mitglied des Ver-
waltungsrats 
Der Verwaltungsrat beantragt die Wahl von Felix Stinson als 
neues Mitglied des Verwaltungsrats für eine Amtszeit von  
einem Jahr, bis zum Abschluss der ordentlichen Generalver-
sammlung 2022:

Erläuterung: Felix Stinson ist seit 2017 beim Family Office 
der Familie Ditsch in Mainz und Zürich für das Investment  
Management verantwortlich. Zuvor war der 35-jährige deutsch-
amerikanische Doppelbürger über mehr als zwei Jahre bei der 
deutschen Niederlassung der BNP Paribas S.A. unter ande-
rem als Portfolio-Manager für Leveraged-Finance-Transak- 
tionen tätig. Zwischen 2010 und 2014 war er Quantitativer 
Analyst im Investment Banking bei der Deutschen Bank AG

in New York und Frankfurt. Während seiner Ausbildung ar-
beitete er zudem bei der BASF SE/ BASF IT Services GmbH 
in Deutschland und Grossbritannien und anschliessend bei 
der IBM Deutschland GmbH. Felix Stinson verfügt über  
einen Master of Science in Finance and Investment der Rot-
terdam School of Management, Erasmus University. Ebenso 
hat er einen Bachelor in Mathematik der Technischen Univer-
sität Darmstadt und ein Diplom in Wirtschaftsinformatik der 
Dualen Hochschule Baden-Württemberg in Mannheim. Felix 
Stinson ist Mitglied des Beirats der United Chocolate GmbH. 
Er wird im Valora Verwaltungsrat Ernst Peter Ditsch, Anker- 
aktionär des Unternehmens, vertreten und das Gremium in 
den Bereichen Finanzen und Investments verstärken. 

7.3 Wahl der Mitglieder des Vergütungsausschusses
Der Verwaltungsrat beantragt die Wahl der folgenden Verwal-
tungsratsmitglieder als Mitglieder des Vergütungsausschus-
ses, je für eine Amtsdauer von einem Jahr, bis zum Abschluss 
der ordentlichen Generalversammlung 2022:

7.3.1 Wiederwahl von Insa Klasing
7.3.2 Wiederwahl von Michael Kliger
7.3.3 Wahl von Sascha Zahnd

Alle Wahlen werden einzeln durchgeführt.

7.4 Wiederwahl des unabhängigen Stimmrechtsver-
treters
Der Verwaltungsrat beantragt die Wiederwahl von Dr. Oscar 
Olano, Gyr Gössi Olano Staehelin Advokatur und Notariat, 
als unabhängigen Stimmrechtsvertreter für eine Amtszeit von  
einem Jahr, bis zum Abschluss der ordentlichen General- 
versammlung 2022.

7.5 Wiederwahl der Revisionsstelle
Der Verwaltungsrat beantragt die Wiederwahl der Ernst & Young 
AG als Revisionsstelle für das Geschäftsjahr 2021.
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31.12.2020 31.12.2019 Veränderung

Aussenumsatz 1) Mio. CHF 2 233.3 2 680.6 – 16.7%

Nettoumsatzerlös Mio. CHF 1 697.4 2 029.7 – 16.4%

EBITDA 1) Mio. CHF 83.4 157.4 – 47.0%

in % des Nettoumsatzerlöses %  4.9  7.8 

Betriebsergebnis (EBIT) Mio. CHF 14.1 91.5 – 84.6%

in % des Nettoumsatzerlöses %  0.8  4.5 

Reingewinn aus fortgeführten Geschäftsbereichen Mio. CHF – 6.2 73.6 – 108.4%

in % des Nettoumsatzerlöses %  – 0.4  3.6 

in % des Eigenkapitals %  – 0.9  11.8 

Netto-Einnahmen (Netto-Ausgaben) 2)

aus operativer Tätigkeit Mio. CHF  241.3  290.3 – 16.9%

Leasingzahlungen, netto Mio. CHF  – 143.7  – 128.2 n.a.

aus gewöhnlicher Investitionstätigkeit Mio. CHF  – 59.5  – 86.1 – 30.9%

Free Cashflow 1) 2) Mio. CHF 38.1 76.0 – 49.9%

Gewinn je Aktie 2) CHF  – 1.55  18.68 – 108.3%

Free Cashflow je Aktie 1) 2) CHF  9.53  19.30 – 50.6%

Anzahl eigene Verkaufsstellen  1 827  1 796 + 1.7%

davon Agenturen  1 148  1 133 + 1.3%

Anzahl Franchise-Verkaufsstellen  846  929 – 8.9%

Nettoumsatzerlös pro Verkaufsstelle CHF 000  929  1 130 – 17.8%

Aktienkurs CHF  173.80  270.00 – 35.6%

Börsenkapitalisierung Mio. CHF  762  1 064 – 28.4%

Flüssige Mittel Mio. CHF  229.7  122.7 + 87.3%

Verzinsliches Fremdkapital Mio. CHF  1 469.2  1 491.8 – 1.5%

Eigenkapital Mio. CHF  685.0  626.1 + 9.4%

Bilanzsumme Mio. CHF  2 445.9  2 392.8 + 2.2%

Anzahl Mitarbeitende FTE  3 578  3 906 – 8.4%

Nettoumsatzerlös pro Mitarbeitende 2) CHF 000  474  520 – 8.7%

Prozentzahlen und Summen basieren auf den ungerundeten Zahlen der Konzernrechnung  
1)  Definition der alternativen Performancekennzahlen auf Seite 225
2)  Aus fortgeführten Geschäftsbereichen

Kennzahlen

Traktandierungsbegehren
Innert der dafür geltenden Frist bis zum 9. Februar 2021 
sind bei der Gesellschaft keine Traktandierungsbegehren von  
Aktionären eingegangen.

Geschäftsbericht
Der Geschäftsbericht 2020 mit dem Jahresbericht und der 
Jahresrechnung der Valora Holding AG, der Konzernrechnung 
der Valora Gruppe, dem Vergütungsbericht sowie den Berich-
ten der Revisionsstelle liegt seit dem 24. Februar 2021 am 
Sitz der Gesellschaft, Hofackerstrasse 40, 4132 Muttenz, 
Schweiz, zur Einsichtnahme auf. Zudem ist der Geschäfts-
bericht seit dem 24. Februar 2021, 07.00 Uhr, im Internet 
unter www.valora.com abrufbar.

Ausübung von Rechten an der Generalversammlung /  
keine persönliche Teilnahme
Der Verwaltungsrat hat gestützt auf die COVID-19-Verord-
nung 3 des Bundesrats für die ordentliche Generalversamm-
lung vom 31. März 2021 entschieden, dass Aktionärinnen 
und Aktionäre nicht persönlich an der Generalversammlung 
teilnehmen und ihre Rechte ausschliesslich über den unab-
hängigen Stimmrechtsvertreter ausüben können. Bitte be-
achten Sie daher die nachfolgenden Informationen. Es wird 
kein persönlicher Zutritt zur Generalversammlung gewährt.

Aktionäre, die am 22. März 2021 mit Stimmrecht im Ak- 
tienregister eingetragen sind, sind an der Generalversamm-
lung stimmberechtigt.

Vollmachterteilung an den unabhängigen Stimm-
rechtsvertreter
Aktionärinnen und Aktionäre können sich an der diesjähri-
gen ordentlichen Generalversammlung ausschliesslich durch 
den unabhängigen Stimmrechtsvertreter Dr. Oscar Olano,  
Gyr Gössi Olano Staehelin Advokatur und Notariat, Malzgas-
se 15, CH-4052 Basel, +41 61 206 60 60 vertreten lassen.

Die Bevollmächtigung des unabhängigen Stimmrechtsvertre-
ters kann schriftlich oder elektronisch erfolgen:

Zur schriftlichen Erteilung einer Vollmacht und für Weisungen 
an den unabhängigen Stimmrechtsvertreter benutzen Sie bit-
te das Formular «Vollmachterteilung». Die Rücksendung des 
Formulars muss bis spätestens 29. März 2021 erfolgt sein.

Sie haben zudem die Möglichkeit zur elektronischen Ertei-
lung von Vollmacht und Weisungen an den unabhängigen 
Stimmrechtsvertreter im Internet unter https://valora.shapp.
ch. Die persönlichen Zugangsdaten (Identifikation und Pass-
wort) finden sich auf dem Formular «Vollmachterteilung». Die 
elektronische Erteilung bzw. allfällige Änderungen elektro-
nisch abgegebener Weisungen an den unabhängigen Stimm-
rechtsvertreter sind bis am 29. März 2021, 23.50 Uhr MEZ, 
möglich.

ORGANISATORISCHE HINWEISE

Beilagen – Formular «Vollmachterteilung»
 – Frankocouvert

Muttenz, 10. März 2021
Für den Verwaltungsrat der Valora Holding AG

  

Franz Julen, Präsident
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31.12.2020 31.12.2019 Veränderung

Aussenumsatz 1) Mio. CHF 2 233.3 2 680.6 – 16.7%

Nettoumsatzerlös Mio. CHF 1 697.4 2 029.7 – 16.4%

EBITDA 1) Mio. CHF 83.4 157.4 – 47.0%

in % des Nettoumsatzerlöses %  4.9  7.8 

Betriebsergebnis (EBIT) Mio. CHF 14.1 91.5 – 84.6%

in % des Nettoumsatzerlöses %  0.8  4.5 

Reingewinn aus fortgeführten Geschäftsbereichen Mio. CHF – 6.2 73.6 – 108.4%

in % des Nettoumsatzerlöses %  – 0.4  3.6 

in % des Eigenkapitals %  – 0.9  11.8 

Netto-Einnahmen (Netto-Ausgaben) 2)

aus operativer Tätigkeit Mio. CHF  241.3  290.3 – 16.9%

Leasingzahlungen, netto Mio. CHF  – 143.7  – 128.2 n.a.

aus gewöhnlicher Investitionstätigkeit Mio. CHF  – 59.5  – 86.1 – 30.9%

Free Cashflow 1) 2) Mio. CHF 38.1 76.0 – 49.9%

Gewinn je Aktie 2) CHF  – 1.55  18.68 – 108.3%

Free Cashflow je Aktie 1) 2) CHF  9.53  19.30 – 50.6%

Anzahl eigene Verkaufsstellen  1 827  1 796 + 1.7%

davon Agenturen  1 148  1 133 + 1.3%

Anzahl Franchise-Verkaufsstellen  846  929 – 8.9%

Nettoumsatzerlös pro Verkaufsstelle CHF 000  929  1 130 – 17.8%

Aktienkurs CHF  173.80  270.00 – 35.6%

Börsenkapitalisierung Mio. CHF  762  1 064 – 28.4%

Flüssige Mittel Mio. CHF  229.7  122.7 + 87.3%

Verzinsliches Fremdkapital Mio. CHF  1 469.2  1 491.8 – 1.5%

Eigenkapital Mio. CHF  685.0  626.1 + 9.4%

Bilanzsumme Mio. CHF  2 445.9  2 392.8 + 2.2%

Anzahl Mitarbeitende FTE  3 578  3 906 – 8.4%

Nettoumsatzerlös pro Mitarbeitende 2) CHF 000  474  520 – 8.7%

Prozentzahlen und Summen basieren auf den ungerundeten Zahlen der Konzernrechnung  
1)  Definition der alternativen Performancekennzahlen auf Seite 225
2)  Aus fortgeführten Geschäftsbereichen

Kennzahlen

Prozentzahlen und Summen basieren auf den ungerundeten Zahlen der Konzernrechnung 
1)  Definition der alternativen Performancekennzahlen im Finanzbericht auf Seite 225
2)  Aus fortgeführten Geschäftsbereichen
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