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Gutes Reporting  
überzeugt mit  
Inhalt, Form und 
Sprache.

Das Schweizer Geschäftsberichte-Rating 
ermittelt seit  bald 30 Jahren die führen-
den Unternehmen in der Berichterstattung. 
Vier Expertenjurys bewerten alljährlich 
nach festgelegten Kriterien rund 250 Be-
richte, die online oder gedruckt veröffent-
licht werden. Die Besten in den Kategorien 
Value Reporting, Design und Text sowie die 
Gewinner in der Gesamtwertung werden  
jeweils im Herbst ausgezeichnet und gefeiert.
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Das Schweizer Geschäftsberichte-Ra-
ting ist einzigartig. Kein anderes Rating 
nimmt mehr Berichte unter die Lupe,  
238 Online- und Print-Berichte waren es  
diesmal. In keinem anderen Rating be-
wertet ein so breit abgestütztes Gremium: 
Expertinnen und Experten in vier Jurys  
mit über 70 Kommunikationsprofis. Kurz: 
Bemerkenswerte Expertise trifft auf sehr 
viel Arbeit. Allen Kolleginnen und Kol-
legen ein herzliches Dankeschön für ihren 
ausser ordentlichen Einsatz!

Unsere Bewertung basiert auf rund 250 
Kriterien. Und doch vergeht kein Jahr ohne 
Grundsatzdiskussionen darüber, was ein  
guter Geschäftsbericht ist. Das ist gut so, 
denn wo Zielgruppen, Märkte, Geschäfts-
umfelder in stetem Wandel sind, da muss 
sich auch Unternehmenskommunikation 
wandeln – und damit sollte sich auch die 
Qualitätsfrage der Unternehmensme-
dien immer neu stellen. Das hat auch die 
Schlussjury getan und war sich einig: Es  
ist nicht allein die Erfüllung der Kriterienliste 
im Value Reporting, auch geht es nicht  
nur darum, Designanforderungen gerecht 
zu werden, und auch nicht um aufwendi - 
gen Druck oder schicke Websites. Die ent-
scheidenden Fragen sind andere. Kann  
ein Unternehmen sein Geschäftsmodell und 
seine Strategie überzeugend und nach-
vollziehbar darstellen – konsistent als runde 
Sache, von der ersten bis zur letzten Seite? 
Und: Dient die Umsetzung im Zahlenwerk,  

in Sprache und Design genau diesem 
Zweck oder wird kunstvoll ausgespart und 
verschleiert, was kritische Fragen provo-
zieren könnte? Spiegelt also der Geschäfts-
bericht das Unternehmen wahrhaftig und 
authentisch? Im Corona-Jahr 2020 war 
nicht zuletzt die transparente Berichterstat-
tung über Bedeutung und Auswirkung  
der Pandemie ein Messgrad für Qualität. 

Ein guter Geschäftsbericht sei ein «Glaub-
würdigkeitsdokument», befand ein Jury-
mitglied. Wohl wahr, denn die härteste Wäh - 
rung eines Unternehmens ist und bleibt das 
Vertrauen der Investorinnen, Kunden, Mit-
arbeitenden und Lieferanten. Und die ist ohne 
Glaubwürdigkeit nun mal nicht zu haben. 

Herzlich

Hans-Peter Nehmer
Jurypräsident Schweizer Geschäfts-
berichte-Rating
Präsident HarbourClub
Head of Corporate Communications  
Allianz Suisse

Vorwort Die Währung 
ist Vertrauen
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Im Schweizer Geschäftsberichte-Rating 
2021 wurden die Geschäftsberichte aller 
Unternehmen bewertet, die im Swiss  
Performance Index SPI vertreten waren. 
Die Liste wurde zudem um weitere, z. T. 
nicht kotierte Firmen ergänzt, mit den 50 
umsatzstärksten Unternehmen der Schweiz, 
den 25 Banken mit der höchsten Bilanz-
summe und den 15 Versicherungen mit den 
gemäss FINMA höchsten versicherungs-
technischen Erträgen im Rating berück-
sichtigt wurden. Insgesamt umfasste das 
Geschäftsberichte-Rating 2021 damit  
238 Unternehmen. Darunter befinden sich 
sechs Unternehmen, die bis lang noch 
nicht am Geschäftsberichte-Rating teil-
genommen hatten.

Dieses Sample wurde von insgesamt drei 
Jurys bewertet. Erstens durch die Value- 
Reporting-Jury unter der Leitung von  
Prof. Dr. Alexander F. Wagner, Institut für 
Banking und Finance, Universität Zürich, 
welche das Value Reporting sowohl in den 
gedruckten Geschäftsberichten als auch  
in den entsprechenden Internetauftritten der 
Unternehmen bewertete. Zweitens bewer-
tete die Design-Jury unter der Co-Leitung  
von Jonas Voegeli, Zürcher Hochschule der 
Künste und Jiří Chmelik, Noir Associates, 
das Design der Geschäftsberichte sowohl in 
der gedruckten Version wie auch online.  
Aus dem Gesamtranking dieser beiden Jurys 
entstand eine Liste der zwölf bestrangier - 
ten Geschäftsberichte (Print und Online). Aus 
dieser bestimmte anschliessend die zehn-
köpfige Schlussjury, die neben Vertretern 
aus der Value-Reporting- und der Design-
Jury aus weiteren, in der Praxis tätigen 
Experten bestand, die drei dies jährigen 
Gesamtsieger. 

Zusätzlich wurden die zwölf bestrangier ten 
Geschäftsberichte von einer weiteren Jury 
in Bezug auf ihre Textgestaltung bewertet. 
Geleitet wurde die Jury der Kategorie Text 
von Prof. Dr. Aleksandra Gnach und Prof.  
Dr. Wibke Weber von der Zürcher Hochschule 
für Angewandte Wissenschaften (ZHAW). 
Beteiligt an der Durchführung der Textanalyse 
waren zudem Studierende der ZHAW.

Auf einen Blick Das Rating  
 2021
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Kategorie Value Reporting
Das Institut für Banking und Finance be-
stimmte folgende Rang liste (Gewichtung: 
Geschäftsbericht Print 80% und Auftritt  
im Internet 20%):
1. Rang UBS
2. Rang Clariant
3. Rang Swisscom

In der Kategorie Value Reporting haben  
sich gegenüber dem  Vorjahr  folgende  
drei Firmen durch besondere Leistungen 
ausgezeichnet:
1. Rang Aluflexpack
2. Rang SF Urban Properties
3. Rang Idorsia

Kategorie Design
Die Design-Jury vergibt die Plätze wie folgt 
(Gewichtung: Geschäftsbericht Print  
50% und Online-Geschäftsbericht 50%):
1. Rang HIAG 
2. Rang Zur Rose
3. Rang Bachem

In der Kategorie Design haben sich  
gegenüber dem Vorjahr folgende drei  
Firmen durch besondere Leistungen  
ausgezeichnet: 
1. Rang Vaudoise Assurances
2. Rang Interroll
3. Rang Holcim (LafargeHolcim)

Kategorie Text
Der Spezialpreis geht an Swiss Re.

Die drei Besten in der Gesamtwertung
Die Schlussjury besteht aus Vertretern der 
Value -Reporting-  und der Design -Jury, einem 
Redaktor des Wirtschaftsmagazins «Bilanz», 
zwei Finanzexperten, einem Cor porate-
Communications-Verantwort lichen, einem 
Wirtschaftsprüfer bzw. Spezialis ten für 
Nachhaltigkeit, einer Sprachwissenschaft-
lerin, einem Investor- Relations- Spe zialisten 
sowie einem Kommunikationsberater. Aus 
dem Zusammenzug der Ergebnisse der 
Value-Reporting-Jury und der Design-Jury 
werden die zwölf Bestrangierten ermittelt 
(Gewichtung Kategorie Value Reporting und 
Kategorie Design zu gleichen Teilen 50:50%). 
Diese werden in einem ersten Schritt von 
der Schlussjury individuell bewertet. Aus  
dieser Beurteilung ergibt sich eine Beschrän-
kung auf sechs Kandidaten, die das Plenum 
intensiv diskutiert.

Aus dem Zusammenzug der Ergebnisse   
der Value-Reporting-Jury und der Design-
Jury werden die zwölf Bestrangierten  
ermittelt. Die zwölf Besten in der Endaus-
wahl (alphabetisch):
Clariant
Dufry
Geberit
Holcim (LafargeHolcim)
Siegfried
St. Galler Kantonalbank
Straumann
Swiss Life
Swiss Re
Valora
VP Bank
Zürcher Kantonalbank

In einer geheimen Abstimmung werden 
schliesslich der Sieger und die beiden 
Nächstrangierten bestimmt.

Die Platzierungen der Besten lauten:
1. Rang Geberit
2. Rang St. Galler Kantonalbank
3. Rang VP Bank
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Laudatio Dr. Wibke Weber, Professorin für Medienlinguistik
Zürcher Hochschule für Angewandte Wissenschaften (ZHAW)

Wieder gut  
gemacht
Schon wieder Geberit? Ja, schon wieder. 
Und das zu Recht. Mein Jurykollege,  
Mattia Conconi, der letztes Jahr die Lau-
datio auf Geberit hielt, lobte: «Einfach  
gut gemacht!» Dem ist fast nichts hinzu-
zufügen, ausser vielleicht einem kleinen 
und. Einfach und gut gemacht!

Mit einfach meine ich: unprätentiös. Der  
Geschäftsbericht ist genau das, was er  
sein soll: ein Geschäftsbericht. Nicht mehr, 
aber auch nicht weniger. Aufgeteilt auf 
mehrere Publikationen findet jede Zielgrup-
pe schnell die Informationen, die sie sucht: 
die wichtigsten Finanzzahlen im handlichen 
Kurzbericht; Facts & Figures als kleines 
Büchlein im Postkartenformat. Wer den voll-
ständigen Geschäftsbericht wünscht, wird 
auf der Website fündig. Und schliesslich  
die Jahreschronik, die aufgefrischt im neuen 
Design herausgegeben wurde – magazin-
artig im Taschenbuchformat, zweisprachig 
verfasst, mit den Highlights von 2020 in-
klusive Kennzahlen. 

Dieses Publikationskonzept hat sich bewährt. 
Geberit setzt darauf seit mehr als zehn  
Jahren – und das in Zeiten, in denen inte
grated reporting grossgeschrieben wird. 
Auf das integrierte Erzählen ist die Bericht-
erstattung von Geberit nicht ausgerichtet, 
zumindest nicht mit diesem Publikations-
konzept. Wir sind gespannt, wie das nächs-
tes Jahr aussieht.

Gemeinsam ist den Geberit-Publikationen 
ein unaufgeregtes, aufgeräumtes Design. 
Nicht gerade revolutionär, aber auch nicht 
langweilig. Nicht besonders kreativ, aber 
eben auch kein Schnickschnack. Das Pu-
blikationsmotto ist schon länger online first. 
Hier findet man alle für einen Geschäfts-
bericht erforderlichen Informationen,  
angereichert mit Videos, Grafiken und  
Fotos. Auch hier erscheint das Layout boden-

ständig und solide – wie das Unternehmen 
selbst. Aber das, was dort steht, vermittelt 
einen vielseitigen Einblick ins Unternehmen, 
lebendig und authentisch, weil verschiede-
ne Akteure zu Wort kommen. Berichtet  
wird nicht nur aus der Perspektive von  
VR-Präsident und CEO, sondern auch aus  
der Perspektive der Mitarbeitenden. In 
Kurzporträts erzählen sie Geschichten aus 
dem Unternehmen. Die Bilder sind Eye-
catcher und komplettieren das Storytelling. 
Man bleibt hängen, beginnt zu lesen, blättert 
Seite um Seite weiter und staunt darüber, 
wie Wasser unser Leben bewegt. Das alles 
wirkt ehrlich und transparent und schafft 
Vertrauen in die Werte des Unternehmens. 
Genau das kam bei der Jury gut an.

Diese Geradlinigkeit und Beständigkeit im 
Konzept, die wir bei Geberit finden, das 
Schnörkellose und Unaufgeregte, diese un-
prätentiöse Haltung, die sich in einer klaren 
Struktur und Einfachheit manifestiert –  
das alles tut gut in Zeiten, in denen aufgrund 
einer Pandemie vieles nicht mehr so ist, 
wie es einmal war, und wo man sich nach 
Normalität und Kontinuität sehnt. 

Schlichtheit und Effizienz professionell  
umgesetzt, ganz im Sinne eines «Reduce  
to the max», findet man nicht oft bei Ge-
schäftsberichten. Genau das ist Geberit ge-
lungen. Und genau das honorierte die Jury 
mit dem 1. Gesamtrang.

Wer unter die Top 12 kommt, gehört zu den 
Besten im Schweizer Geschäftsberichte- 
Rating. Alle zwölf haben es gut gemacht, und 
die Entscheidung, wer auf den ersten drei 
Rängen landet, fiel knapp aus. Aber Geberit 
hat es eben einfach und gut gemacht. 

Herzlichen Glückwunsch zum Gesamtsieg!
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Laudatio

Nähe trotz 
Distanz
Im Einklang mit steigenden Anforderungen 
an eine authentische und transparente 
Berichterstattung gelang es der St. Galler 
Kantonalbank in den vergangenen zehn 
Jahren wiederholt, ihre Berichtsqualität zu 
steigern und einen Platz in der Nähe des 
Podests zu erreichen. Dieses Jahr reicht 
die Leistung, um die Siegertreppe zu  
erklimmen und sich von der Konkurrenz  
zu distanzieren.

In Zeiten, in denen das öffentliche Leben 
darauf ausgerichtet ist, Distanz zu wahren, 
gelingt es der St. Galler Kantonalbank,  
dem eigenen Slogan gerecht zu werden und 
auf verschiedenen Ebenen Nähe zu er-
zeugen. Trotz stetig steigender Ansprüche 
der Stakeholder ist die Kommunikation  
der St. Galler Kantonalbank in diesem Jahr 
in allen Facetten überzeugend.

Kantonalbank – das passt zu mir. Getreu 
dem eigenen Motto entsprechen die Inhalte 
und die Vielfältigkeit der thematisierten  
Aspekte dem Erscheinungsbild, welches 
von einem Finanzinstitut erwartet wird.  
Der Aufbau des Berichts wie auch der ge-
zielte Einsatz informativer Grafiken erlauben 
es, zielgruppenorientiert Informationen  
zu vermitteln. Dabei werden sowohl ver-
gangene Ereignisse als auch mögliche 
zu künftige Veränderungen klar thematisiert 
und selbstkritisch reflektiert. 

Gemeinsam wachsen: Diese Zielsetzung 
der landesweiten Markenführung wurde 
bereits im vergangenen Berichtsjahr erfolg-
reich umgesetzt und hat dazu geführt,  
dass die St. Galler Kantonalbank im Bereich 
der wertorientierten Vergütungspolitik  
sowie in der Managementdiskussion des 
Jahresabschlusses ein Punktewachstum 
ver zeichnen konnte. Insbesondere die  
Verankerung der Vergütungspolitik im Ein - 
klang mit der über 150-jährigen Unter-

nehmenstradition wurde von der Value- 
Reporting-Jury gelobt. Dieser Erfolg ge lang 
in einem generell streng bewerteten 
Kri terium insbesondere durch den Verzicht 
auf typische Floskeln und Standardformu-
lierungen. 

Meine erste Bank: Die Vision, durch Mar-
kenbildung die erste Bank für ihre Kunden  
zu sein, spiegelt sich ebenfalls in der  
gestalterischen Ausarbeitung des Jahres-
berichts wider. Durch die Kombination von 
traditionellen Kernelementen der Gestaltung 
und dem notwendigen Mut zum gekonn ten 
Minimalismus wird den zentralen Inhalten 
die notwendige Bühne geboten.    

Die langjährige Konstanz in der Qualität der 
Berichterstattung und die transparente  
Darstellung von zukunftsorientierten Unter-
nehmenszielen wecken bereits die Neugier 
der Jury auf das kommende Berichtsjahr. 
Wir sind gespannt, wie sich der Geschäfts-
bericht in den kommenden Jahren sowohl 
bei einer distanzierten als auch einer näheren 
und detaillierteren Betrachtung weiterent-
wickeln wird.

Herzliche Gratulation zum 2. Gesamtrang!

Leandro Künzli, Institut für Banking und Finance
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Laudatio

Die Liechtensteiner VP Bank ist an der 
Schweizer Börse kotiert und deswegen Teil 
unseres Samples an 235 Geschäftsberich-
ten, die wir mit unserem Rating bewerten. 
Seit 2018 ist die VP Bank jeweils unter den 
besten zwölf Geschäftsberichten zu finden. 
Letztes Jahr zeichneten wir die VP Bank 
mit dem 3. Rang aus, und diese Leistung 
konnte sie dieses Jahr wiederholen. 

Gratulation zum 3. Gesamtrang und danke 
dafür, dass die drittgrösste Bank in Liech-
tenstein so unserem Rating den internatio-
nalen Touch verleiht, den uns einige Jahre 
zuvor bereits ihre Konkurrentin LGT durch 
Spitzenränge verliehen hat.

Und wie hat es die VP Bank wieder auf das 
Siegertreppchen geschafft? Wie im Vorjahr 
hauptsächlich mit einer soliden Leistung  
im Value Reporting. Besonders hervorgeho-
ben sei der ausführliche Teil zum Corona- 
Krisenmanagement der Bank. Doch der Ge - 
schäftsbericht belässt es nicht bei einem 
Blick in den Rückspiegel und berichtet  
nur über das abgelaufene Geschäftsjahr, 
son dern wagt Zukunftsprognosen zum  
erwarteten Konzerngewinn im Jahr 2026,  
der in fünf Jahren über 100 Mio. CHF  
nach Steuern betragen soll. Das ist eher  
ungewöhnlich für Geschäftsberichte.

Das Design hingegen ist nicht die ausge-
prägte Stärke dieses Geschäftsberichts 
(Stichworte wären der Rubik’s Cube auf dem 
Titelbild, die verbesserungswürdige Typo-
grafie oder die ovalen Kreise als Schmuck-
elemente). Und ist es am richtigen Ort 
gespart, wenn das Porträtbild des CEO aus 
dem letzten Geschäftsbericht wiederver-
wertet wird? 

Aber eine Laudatio soll ja loben. Und hier 
ist besonders hervorzuheben, dass die 
Schlussjury mit der Lektüre des Geschäfts-
berichts einen Eindruck der Ehrlichkeit und 
Authentizität der VP Bank gewonnen hat. 
Einen Eindruck, der meiner Meinung nach 
nicht hoch genug eingeschätzt werden 
kann.

Deutlich wird das bei der Darstellung der  
Un ternehmensstrategie. Sie wird anhand  
von sieben Teilbereichen erläutert: Zugang 
zu den Märkten, Trends, nachhaltige In ves ti - 
tionen, Risikosteuerung, Data Ana lytics, 
Private Markets und Verständnis der In ter  me - 
diäre. Das ist kein aufgesetztes Story telling, 
sondern erklärt anhand des Geschäfts- 
 modells der Bank, wohin es in Zukunft gehen 
soll. Dies alles unter dem Übertitel «Chan-
cen ergreifen». Das Motto wird übrigens 
nicht nur im Geschäftsbericht verwendet, 
sondern darüber hinaus auch in den Werbe-
kampagnen weitergeführt.

Diese durchgängige und verständliche Kom - 
munikation zeigt den Willen der VP Bank 
zur integrierten Kommunikation, zur Einheit - 
 lichkeit der Botschaften gegenüber allen 
Stakeholdern. Diese kommunikative Haltung 
ist ohne die Unterstützung von CEO und  
Geschäftsleitung nicht denk bar. Und so wün-
sche ich nicht nur dem Team um Kommu- 
nikationschef Felipe Gomez de Luis auch 
für die Zukunft diesen Rückhalt, also den 
Rückenwind der Vorgesetzten, sondern 
auch Ihnen, liebe Verantwortlichen für den 
Geschäftsbericht, für eine über zeugende 
Kommunikation.

Herzliche Gratulation zum 3. Gesamtrang!

Dr. Andreas Jäggi, Geschäftsführer Andreas Jäggi Kommunikationsberatung

3. Platz geht  
ins Ausland
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1. Rang UBS

1. Rang HIAG

1. Aluflexpack

1. Vaudoise Assurances Swiss Re

2. Rang Clariant

2. Rang Zur Rose

2. SF Urban Properties

2. Interroll

3. Rang Swisscom

3. Rang Bachem

3. Idorsia

3. Holcim (LafargeHolcim)

Gewinner Kategorie Value Reporting

Gewinner Kategorie Design

Gewichtung: Geschäftsbericht Print 80%, Internet 20%

Aufsteiger des Jahres Kategorie Value Reporting

Aufsteiger des Jahres Kategorie Design Spezialpreis Text

Gewichtung: Geschäftsbericht Print 50%, Online-Geschäftsbericht 50%
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Das Value Reporting ist ein zentrales 
Element wirksamer Investor Relations. 
Dabei geht es um weit mehr als eine 
 freiwillige, über die Richtlinien der Börsen-
aufsicht und weiteren Rechnungslegungs-
standards hinausgehende Offenlegung. 
Vielmehr ermöglicht das Value Reporting, 
Investoren zusätzliche, für ihre Entschei-
dungsfindung relevante Informationen  
zur Verfügung zu stellen. Die wertorientier-
te Berichterstattung soll eine Abschätzung 
der vergangenen und der zukünftigen 
Wertentwicklung ermöglichen und Ursache- 
Wirkung-Zusammenhänge zwischen 
Managemententscheidungen und Wert-
schöpfung im Unternehmen aufzeigen. 

Dabei bringt Value Reporting sowohl Nutzen 
als auch Kosten für ein Unternehmen  
mit sich: Es kann Informationsasymmetrien 
zwischen Investoren und Unternehmen 
abbauen, was die Glaubwürdigkeit des 
Man agements erhöht und eine günstigere 
Kapitalmarktfinanzierung erlaubt. Anderer-
seits kann umfangreiches Value Reporting 
aufwendig und in manchen Wettbewerbs-
situationen weniger förderlich sein. Des-
wegen ist es wichtig, dass das Management 
situationsabhängig eine passende Balance 
für das jeweilige Unternehmen anstrebt. 
Value Reporting im Geschäftsbericht hat nicht 
zuletzt auch unternehmensintern eine hohe 
Bedeutung. So können die Zusammen-
stellung und Aufbereitung der relevanten 
Informationen zu einer Schärfung der  
eigenen Ausrichtung und zu einer verbes-
serten internen Kommunikation beitragen. 
Die im Geschäftsbericht vermittelte Aufstel-
lung des Unternehmens und seiner Wert-
treiber bietet in diesem Sinne auch für die 
eigenen Mitarbeitenden – insbesondere für 
Neuzugänge – eine wichtige Orientierung.

Bewertungsmethodik des Value- 
Reporting-Ratings
Das Value-Reporting-Rating 2020 wurde 
durch ein Team unter der Leitung von  

Prof. Dr. Alexander Wagner, Dr. Sascha Behnk 
und Leandro Künzli am Institut für Banking 
und Finance (IBF) der Universität Zürich 
durch geführt. 37 qualifizierte und engagierte 
Studierende der Wirtschaftswissenschaften 
haben sowohl die allgemeine Berichterstat-
tung (Value Reporting im Geschäftsbericht) 
als auch die Firmenwebsites (Value Reporting 
im Internet) nach betriebswirtschaftlichen Krite-
rien im Sinne des Value Reporting bewertet.1

Im Rahmen des Value-Reporting-Ratings 
wird primär die Sicht von Investoren ein-
genommen, welche sich mit vertretbarem 
Zeitaufwand ein Bild über das Unternehmen 
machen möchten, das für eine potenzielle 
Investition in Betracht kommt. Im Bewer-
tungsprozess wird jedoch auch berücksich-
tigt, dass sich das Value Reporting an eine 
Vielzahl von Adressaten richtet, die weit  
über Investoren hinaus reicht. Relevante 
Informationen sollten schliesslich auch für 
interessierte Kunden, Zulieferer, Rating-
agenturen, Kreditgeber, Anlageberater, die 
Wirtschaftspresse sowie die allgemeine 
Öffentlichkeit zielgruppengerecht kommuni-
ziert werden.

Aufgrund der ausserordentlichen Situation  
im Zusammenhang mit Covid-19 musste  
der Prozess der Value-Reporting-Jury auch 
im zweiten Jahr nach Ausbruch der Pande-
mie angepasst werden. Um allen Sicher-
heitsvorschriften zu genügen, tagte die Jury 
online. Diese Umstellung brachte sowohl 
für die Koordinatoren als auch für die am 
Rating beteiligten Studierenden besondere 
Herausforderungen mit sich. Neben organi-
satorischem Aufwand konnten lediglich 
online verfügbare Berichte und Ergänzungen 
bewertet werden. Insgesamt kann aber  
erneut festgestellt werden, dass die Qualität 
durch diese Umstellung nicht negativ be-
einflusst wurde und sich sogar zusätzliche 
Betrachtungswinkel ergeben haben. 

Bericht  
Value-Reporting- 
Jury Zentrales

Element

1   Mit dem vor über 20 Jahren initi-
ierten Projekt «Value Reporting» 
ist das IBF nachhaltig in der For-
schung zu diesem Bereich enga-
giert. Wissenschaftlich wegleitend 
war dabei Labhart, P. A. (1999): 
Value Reporting. Informationsbe-
dürfnisse des Kapitalmarktes und 
Wertsteigerung durch Reporting. 
Zürich 1999.
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Bericht  
Value-Reporting- 
Jury

Value Reporting im Geschäftsbericht
Bei der Analyse des Value Reporting im 
Geschäftsbericht spielen u. a. folgende 
Kriterien eine wichtige Rolle: substanzielle 
Hintergrundinformationen zum Unter-
nehmen wie Erläuterungen zu Produkten 
und Märkten, zur Strategie sowie weitere, 
teils nicht finanzielle Informationen, welche 
etwa Angaben zu zukunftsorientierten  
Investitionen, Kunden- und Mitarbeiterzu-
friedenheit, Innovationen oder Marken-
führung beinhalten. Hinzu kommen Erläute - 
rungen von langfristigen Trends, wesentli-
chen Veränderungen und Zielsetzungen im 
Unternehmen sowie zu dessen Risiko-
management und Managementvergütung. 

Neben diesen klassischen Aspekten des 
Value Reporting wird zudem die Bericht-
erstattung zur nachhaltigen unternehmeri-
schen Gesellschaftsverantwortung (Cor-
porate Social Responsibility, CSR) bewertet. 
So hat beispielsweise die CSR eine hohe 
Bedeutung für eine Vielzahl an Interessen-
gruppen der Unternehmen. Eine wachsende 
akademische Literatur weist zudem die 
Wertrelevanz von CSR nach. In der Bericht-
erstattung ist eine Erweiterung der 
Per spektive um den globalen Fussabdruck 
eines Unternehmens daher gerade aus 
Sicht des Value Reporting zielführend. 

Covid-19-Berichterstattung
Die umfassenden Auswirkungen der 
Covid-19-Pandemie auf sämtliche Bereiche 
der zu bewertenden Unternehmen machen 
das Geschäftsjahr 2020 zu einer ausser-
gewöhnlichen Periode mit beson deren 
Anforderungen an die wertorientierte Bericht-
erstattung. In diesem Zuge hat die Value-
Reporting-Jury in ihrer Bewertung der 
Geschäftsberichte ein besonderes Augen-
merk darauf gelegt, wie und in welchem 
Umfang die Unternehmen über die Auswir-
kungen der Pandemie auf ihre Geschäfts-
tätigkeit und die daraus abgeleiteten  
Mass nahmen berichten. Diese Aspekte 
beziehen sich nicht allein auf die wirtschaft-
liche Situation der Unternehmen, sondern 
flossen implizit in alle bestehenden 
Bewertungs kriterien bezüglich des Value 
Reporting im Geschäftsbericht ein.

Im Rating berücksichtigte  
Unternehmenspublikationen
Auch bezüglich Unternehmenspublikatio-
nen, die den eigentlichen Geschäftsbericht 
ergänzen oder darüber hinausgehen,  

wird den Entwicklungen der jüngeren  
Ver gangenheit Rechnung getragen. So 
stellen zunehmend viele Unternehmen 
zusätzlich zum gedruckten Geschäfts-
bericht weitere jährliche Berichte separat  
auf ihrer Website zur Verfügung, versenden 
diese aber bisweilen nicht mit dem Ge-
schäftsbericht selbst. Dies ist insbesondere 
beim Thema Nachhaltigkeit der Fall. Aus 
diesem Grund werden Nachhaltigkeitsbe-
richte proaktiv von der Jury in die Bewertung 
eingebunden, sofern ihre letzte Auflage  
zum Zeitpunkt des Ratings nicht mehr als 
drei Jahre alt ist. Weitere Zusatzpublikationen 
oder auf der Unternehmenswebsite verfüg-
bare Informationen werden dann in das 
Rating einbezogen, sofern im eigentlichen 
Geschäftsbericht darauf verwiesen wird – 
zum Beispiel bei Nennung des entspre-
chenden Berichts bzw. Angabe der Internet-
adresse – oder sofern diese Berichte auf 
der Unternehmenswebsite in unmittelbarer 
Nähe zum Geschäftsbericht aufgeführt 
werden. Dabei beobachtet die Value-
Reporting- Jury eine zunehmende Auslage-
rung von für das Value Reporting relevanten 
Themen in separate Berichte. Während 
dieses Vor gehen auf den ersten Blick eine 
zielgruppenorientiertere Bündelung der 
Informationen ermöglichen mag, kann eine 
entsprechende Zerfaserung gleichzeitig 
den Gesamtüberblick und damit die 
Auffindbarkeit möglicherweise relevanter 
Informationen für die verschiedenen 
Interessenten erschweren. Selbst für 
Finanzanalysten und «Zahlenmenschen»  
ist der qualitative, nicht finanzielle Kontext 
zunehmend von Bedeutung. Zudem sei 
angemerkt, dass Informationen sehr oft über 
den gesamten Geschäfts bericht verteilt 
präsentiert werden, was es den Lesern 
erschwert, ein klares Bild des Unternehmens 
zu erhalten, ohne die oft mehrere Hun dert 
Seiten langen Berichte nach den ent-
sprechend relevanten Informationen zu 
durchsuchen.

Eine Vielzahl an Unternehmen verzichtet 
mittlerweile aus unterschiedlichen Gründen 
gänzlich auf gedruckte Geschäftsberichte. 
Aus diesem Grund berücksichtigt die 
Value-Reporting-Jury seit dem Geschäfts-
berichtsjahr 2014 auch die nur im Internet 
verfügbaren Berichte, welche meist als PDF 
oder in einigen wenigen Fällen primär als 
rein interaktive Website angeboten werden. 
Auch hier ist in Einzelfällen bereits eine  
Auslagerung von relevanten Themen aus 
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dem gedruckten und dem digitalen  
Geschäftsbericht auf die Internetseite zu 
verzeichnen. Für diese Vorgehensweise 
erscheint eine explizite Verlinkung im 
Geschäftsbericht auf die entsprechenden 
Websites sinnvoll, welche nach Eindruck  
der Value-Reporting-Jury in Einzelfällen nicht 
immer gegeben ist.

Value Reporting im Internet
In der Analyse des Value Reporting im Internet 
werden die Websites der Unternehmen  
aus der Perspektive eines Investors bewer-
tet, welcher möglichst zeitnah zu den 
relevanten Informationen gelangen möchte. 
Folgende Bewertungskriterien werden  
dabei berücksichtigt: allgemeine Infos zum 
Unternehmen, Struktur und Funktionalität, 
Firmenkalender und Events, Pressemit-
teilungen und Ad-hoc-Publizität (sofern 
kotiert), Reports & Financials, Analystendo-
kumentation, Aktionärsinformation, Cor-
porate Governance und Corporate Social 
Responsibility, Investor-Relations-Archiv, 
Informationsservice und Social Media 
(Investor Relations 2.0) sowie die allgemeine 
Benutzerfreundlichkeit (Usability). 

Um dem Wandel von Anspruchsgruppen  
und den stetig wachsenden technischen 
Ansprüchen an digitale Inhalte Rechnung zu 
tragen, wurden die Unterkriterien im Value 
Reporting im Internet in den vergangenen 
Jahren angepasst. In diesem Jahr wurde 
an den Kriterien keine Veränderung vorge-
nommen. 

Beim Value Reporting im Internet sind 
einige wenige Unterkriterien spezifisch auf 
kotierte Unternehmen zugeschnitten, wie 
beispielsweise die Ad-hoc-Publizität. Diese 
Aspekte werden bei nicht kotierten Unter-
nehmen in der Bewertung übersprungen und 
entsprechend bei der Ermittlung der End - 
noten herausgerechnet. Eine ähnliche 
Regelung betraf bis 2018 auch Kriterien zum 
Value Reporting des gedruckten Geschäfts-
berichts. Seit 2019 werden jedoch für den 
Geschäftsbericht alle Kriterienpunkte auch 
für nicht kotierte Unternehmen zugelas - 
sen. Dies betrifft im Wesentlichen Kriterien  
zur Ausschüttung der Unternehmen. Hin - 
tergrund dieser Entscheidung ist, dass auch 
nicht kotierte Unternehmen in der Praxis 
Ausschüttungen vornehmen, zum Beispiel 
an Fremdkapitalgeber oder, wie im 
Fall der Kantonalbanken, an Kanton und 
Ge meinden.

Bewertungssystematik
Bei der Bewertung der Geschäftsberichte 
wird jedes Kriterium mit Noten zwischen  
1 (schlechteste Ausprägung) und 6 (beste 
Ausprägung) bewertet. Bei der Untersu-
chung des Value Reporting im Internet wird 
primär der Erfüllungsgrad (vorhanden/ 
nicht vorhanden) der einzelnen Kriterien 
gemessen, wobei einige wenige Unterkrite-
rien in Dreierschritten (0, 1 oder 2) bewertet 
werden. In beiden Kategorien (Print und 
Online) werden die Noten zu den Einzelkrite-
rien gewichtet und jeweils eine Gesamtnote 
als Durchschnitt errechnet. Abschlies - 
send fliesst die Gesamtnote des Geschäfts-
berichts zu 80% und die Gesamtnote  
des Internetauftritts zu 20% in das finale 
Value-Reporting-Rating ein.

Der vollständige Kriterienkatalog des Value 
Reporting (Print und Online) mit Berech-
nungsbeispielen und weiteren Regelungen 
zur Bewertung der Geschäftsberichte  
sowie weitere Auswertungen können auf  
der Website des IBF (http://www.bf.uzh.ch/
value- reporting) eingesehen werden. 
Zusätzlich finden sich dort auch Beiträge, 
die im Rahmen des Forschungsprojekts 
«Value Reporting» am IBF entstanden sind.2

Resultate des Value-Reporting- 
Ratings 2021
Der Sieger des Value-Reporting-Ratings  
im Jahr 2021 heisst UBS. Das Unternehmen 
hatte bereits in den vergangenen Jahren 
wiederholt Plätze unter den zehn Besten im 
Value-Reporting-Rating eingenommen. 
Dabei wurde unter anderem in den Berei-
chen wichtige Non-Financials, Manage-
mentdiskussion und Analyse des Jahres-
abschlusses erneut eine Steigerung der 
Qualität im Value Reporting verzeichnet. 
Besonders hohe Punktzahlen erreichte  
UBS in den Bereichen Hintergrundinforma-
tionen, Risikoinformationen sowie Nach-
haltigkeit. Insgesamt überzeugte das 
Unternehmen mit einer bei allen Bewer-
tungskriterien ausgeprägten Qualität in der 
wertorientierten Berichterstattung in der 
gedruckten Variante des Geschäftsberichts. 
UBS konnte dabei unter dem Strich einen 
knappen Punktezuwachs im Bereich Value 
Reporting im Geschäftsbericht erzielen. 
Das Unternehmen überzeugte zudem auch 
online und nahm in der Kategorie Value 
Reporting im Internet den zweiten Platz ein. 

2  Eugster, F./Wagner, A. (2020): 
Value Reporting and Firm Perfor-
mance, Journal of International 
Accounting, Auditing and Taxa-
tion, September 2020, 100319.  
Herunterladbar: http://ssrn.com/
abstract=1879804. Labhart, P./   
Volkart, R. (2009): Investor Relations 
als Wertsteigerungsmanagement. 
In: Kirchhoff, K. R./Piwinger,  
M. (Hrsg.): Praxishandbuch Inves-
tor Relations. Das Standardwerk 
der Finanzkommunikation. 2. Auf-
lage, München 2009, S. 201–220. 
Gamper, P. Ch./Volkart, R./Wilde, 
M. (2006): Value Reporting und 
aktive Investor Relations – Instru-
mente der Transparenzsteigerung. 
In: Der Schweizer Treu händer,  
Nr. 9, 2006, S. 642–647.
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Auf Platz zwei in der Value-Reporting-
Gesamtwertung liegt Clariant, welche im 
vergangenen Jahr den Spitzenplatz erzielte. 
Auf Platz drei folgt Swisscom, welche im 
Vorjahr auf Platz zwei lag. Beide Unternehmen 
erhielten im Bereich Value Reporting im 
Geschäftsbericht leicht weniger Punkte als 
im Vorjahr. Beachtlich ist hier insbesondere, 
dass es Clariant gelungen ist, trotz starker 
Kürzung des Geschäftsberichts ähnlich 
abzuschneiden wie im Vorjahr. Trotz hoher 
Bewertungen reichte es für die nächst-
platzierten Unternehmen VP Bank Vaduz, 
PIERER Mobility, Zurich Insurance, Geberit, 
Credit Suisse, Implenia und Liechten-
steinische Landesbank nicht für die Top 3 
im Value Reporting.

Die Top 20: Rangliste Value Reporting 2021
Die nachfolgende Übersicht zeigt die 
Rangierung der 20 Unternehmen, die im 
Value-Reporting-Rating 2021 am besten 
bewertet wurden.

Resultate Value Reporting im  
Geschäftsbericht
In Bezug auf die gedruckten Geschäftsbe-
richte zeigt die inhaltliche Analyse, dass 74 
von 238 Unternehmen (31.1%) beim Rating 
als genügend – sprich mit einer Gesamtnote 
von mindestens 4 – eingestuft wurden. Die-
ser Anteil liegt damit nach einem deutlichen 
Anstieg zwischen den Jahren 2015 und 2017 
und einem rückgängigen Niveau über die 
letzten beiden Jahre (29.9%) über dem Wert 
des Vorjahres. Es ist zu hoffen, dass dies 
eine Trendwende anzeigt und zu vergange-
ner Stärke zurückgefunden werden kann. 

Jedoch zeigt das Resultat jedenfalls, dass 
bei vielen Unternehmen weiterhin ungenutz-
tes Potenzial in der wertorientierten Bericht-
erstattung im Geschäftsbericht besteht.  

Unverändert zu den Vorjahren punkteten  
die Unternehmen besonders stark im 
Kriterium Allgemeiner Eindruck, in dem die 
Struktur, Auffindbarkeit und Übersicht,  
aber auch die sprachliche und grafische Dar - 
s tellung im Geschäftsbericht bewertet 
wurden. 84.9% aller Unternehmen erhielten 
hier eine genügende Note, wie der nachfol-
genden Tabelle entnommen werden kann. 
Zudem wurde die Qualität der Hintergrund
informationen bei 78.6% der Unternehmen 
mit einer mindestens genügenden Note 
bewertet – insbesondere in der Diskussion 
wichtiger Produkte des Unternehmens  
und im Bereich Organisation der Corporate 
Governance. Zudem erhielten 56.3% der 
bewerteten Unternehmen bei den Risiko
informationen eine genügende Note, wobei 
vor allem die Darstellung der Anwendung  
des Risikomanagements als gut empfunden 
wurde. 

Die Value-Reporting-Jury stellte in diesem 
Jahr erneut fest, dass sich die Mehrzahl der 
Geschäftsberichte im Vergleich zum Vor - 
jahr kaum verändert hat. Die folgende 
Abbil dung zeigt die Ränge aller bewerteten 
Unternehmen für 2019 (horizontale Achse) 
und 2020 (vertikale Achse). Jeder Punkt 
stellt ein Unternehmen dar. Würde jedes 
Unternehmen in beiden Jahren den gleichen 
Rang erhalten, würden alle Punkte auf der 
45-Grad-Linie von links unten nach rechts 
oben liegen (perfekte Korrelation). Würden 
die Geschäftsberichte jedes Jahr zufällig 
angepasst bzw. wären die Ergebnisse des 
Ratings von Jahr zu Jahr rein zufällig, wären 
die Datenpunkte über die gesamte Fläche 
als Punktwolke verteilt (Korrelation von null). 
In diesem Fall zeigt die Grafik, dass die 
Ränge im Vergleich zwischen 2019 und 2020 
recht ähnlich sind (relativ hohe Korrelation). 
Es gibt allerdings auch einige Fälle von 
grösseren Rangveränderungen. 

Rangfolge  
Gesamtwertung

Value Reporting 
Geschäftsbericht Print

Value Reporting  
im Internet

1. UBS Group 1 2
2. Clariant 6 1
3. Swisscom 5 3
4. VP Bank Vaduz 4 17
5. PIERER Mobility 3 20
6. Zurich Insurance 12 4
7. Geberit 2 45
8. CS Group 10 6
9. Implenia 7 30
10. Liechtensteinische Landesbank 8 32
11. LafargeHolcim 9 48
12. Siegfried 11 82
13. Vontobel 14 35
14. St. Galler Kantonalbank 17 12
15. Swiss Re 18 13
16. Sulzer 20 18
17. Roche 22 10
18. SGS 16 49
19. Sika 27 5
20. Novartis 15 83

Bericht  
Value-Reporting- 
Jury
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Nicht nur die Gesamtwertung ist generell 
stabil. Auch die Durchschnittsnoten bei  
den Einzelkriterien variieren wenig. Ver-
gleichsweise schlechter bewertet wurden 
die gedruckten Geschäftsberichte im 
Durchschnitt vor allem in den Bereichen 
Trendanalyse, Wertorientierte Vergütungs
politik und Managementdiskussion. Eine 
Erhöhung der durchschnittlichen Bewertung 
lässt sich hingegen nur in moderater Form 
in den Bereichen Hintergrundinformationen, 
Wichtige NonFinancials, Zieldaten und 
Glaubwürdigkeit und Nachhaltigkeit (Sust-
ainability) ausmachen. 

Die im Vergleich zum Vorjahr in den meisten 
Unterkriterien leicht negativere Bewertung 
der Geschäftsberichte geht auch auf 
gestiegene Erwartungen der Value-Repor-
ting-Jury in verschiedenen Aspekten zurück. 
Diese resultieren zum einen aus dem 
Aufgreifen von erhöhten Anforderungen  
der Investoren und anderer Interessengrup-
pen, wie zum Beispiel im Fall der Trend
analyse und der Risikoinformationen. Zum 
anderen basieren die gestiegenen Erwar-
tungen aber auch darauf, dass einige 
Unternehmen durch beispielhafte Aufbe-

reitung relevanter Informationen in be-
stimmten Kriterien die Best Practice-Mess-
latte stetig höher legen. 

So hat das Gros der Geschäftsberichte trotz 
der positiven Langfristentwicklung nach  
wie vor im Bereich der Wichtigen NonFinan 
cials erhebliches Verbesserungspotenzial. 
Investoren suchen oftmals vergeblich nach 
ausführlichen Informationen zu Investitionen 
in die Mitarbeitenden des Unternehmens, 
zur Markenpflege sowie zur Kunden- oder 
Mitarbeiterzufriedenheit, inklusive einer 
Untermauerung durch Umfrageergebnisse 
und konkrete Massnahmen. Im Bereich  
der Trendanalyse gibt es insbesondere bei 
der Darstellung des Investitionstrends über 
mehrere Jahre Nachholbedarf. Kritisiert  
wird zum Kriterium Trendanalyse allgemein, 
dass die Entwicklung zum Teil lediglich im 
Vorjahresvergleich aufgezeigt wird. Andere 
Geschäftsberichte stellen die langfristigen 
Entwicklungen zwar dar, bieten jedoch keine 
ausführliche Kommentierung dieser  
Trends – ein wesentlicher Aspekt aus Sicht 
des Value Reporting. Zudem ist es nach  
wie vor für Investoren nur selten möglich, im 
Bereich Zieldaten und Glaubwürdigkeit 
konkrete Quantifizierungen und Kommen-
tierungen zu gesetzten Rentabilitätszielen 
zu finden. Dies erschwert Investoren die 
Einschätzung, ob es sich langfristig lohnt, in 
ein Unternehmen zu investieren. 

Im Zusammenhang mit der Covid-19- 
Berichterstattung wurde generell festge-
stellt, dass die Aufbereitung der Thematik 
im Zusammenhang mit dem eigenen  
Geschäftsverlauf insbesondere bei vielen 
der mittleren und kleinen Unternehmen Ver-
besserungspotenzial aufweist. Dies  
zeigt sich vor allem in der generellen Ver-
schlechterung der Gesamtnoten in den 
Bereichen Trendanalyse und Management
diskussion, welche aufgrund ihrer geringen 
Gewichtung aber nur einen moderaten  
Einfluss auf die Gesamtnoten haben. In die-
sem Zusammenhang wurde hauptsächlich 
die Diskussion der potenziellen zukünftigen 
Auswirkungen der Pandemie kritisiert.  
Auf der anderen Seite zeigten insbesonde-
re einige der bereits in den letzten Jahren 
durch beständig hochwertige Qualität im 
Value Reporting aufgefallene Unternehmen 
eine hervorragende Covid-19-Berichterstat-
tung über alle Themenbereiche hinweg. 

Kriterienblock  
Value Reporting 2020

Durch- 
schnitt  
in  

Standard- 
abweichung 
in  

Prozentsatz der 
Unternehmen mit 
genügender Note 
(mindestens 4)

1. Allgemeiner Eindruck 4,59 0,80 84.87
2. Hintergrundinformationen 4,34 0,64 78.57
3. Wichtige Non-Financials 3,12 0,93 21.43
4. Trendanalyse 3,23 0,91 25.63
5. Risikoinformationen 3,89 1,19 56.30
6. Wertorientierte Vergütungspolitik 3,86 1,05 50.42
7. Managementdiskussion 3,53 0,83 36.55
8. Zieldaten und Glaubwürdigkeit 2,75 1,19 23.11
9. Nachhaltigkeit (Sustainability) 3,57 1,62 51.68
Gesamt (ohne Internet) 3,64 0,72 31.09
10. Value Reporting im Internet 3,55 0,58 21.85
Gesamt (mit Internet) 3,63 0,66 29.41
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Erfreulicherweise konnte im Reporting der 
unternehmerischen Nachhaltigkeit im 
Vergleich zum letzten Jahr eine erneute 
Steigerung festgestellt werden. Erreichten 
im Vorjahr etwa 46% der Unternehmen  
eine genügende Bewertung, so sind es im 
Rating 2021 bereits mehr als die Hälfte 
(51.7%). Auch in diesem Jahr gab es 
vereinzelt Unternehmen, die erstmalig eine 
Berichterstattung zum Thema Nachhaltig-
keit veröffentlichten – sei es als separate 
Publikation oder als Kapitel im Geschäfts-
bericht. In diesem Kriterium gibt es im 
aktuellen Jahr jedoch erneut die grösste 
Diskrepanz zwischen Unternehmen  
(Standardabweichung: 1.62 Notenpunkte), 
welche vor allem daraus resultiert, dass 
einige Unternehmen kein Sustainability 
Reporting vornehmen, während ihre Kon - 
kurrenten zum Teil umfangreiche Berichte 
zu diesem Thema veröffentlichen. Auch  
bei vielen der Unternehmen, die bereits eine 
entsprechende Berichterstattung anferti-
gen, fehlen bisweilen quantitative Aussagen 
zur Umweltbelastung oder Sozialpolitik. 
Anstelle allgemeiner Texte mit vielen Platz - 
haltern sind hier im Sinne des Value Re - 
porting vor allem Beschreibungen konkreter 
Projekte und Entwicklungen gefragt, die  
mit Zahlen und Beispielen hinterlegt werden. 
Positiv zu beurteilen ist in diesem Zusammen-
hang, dass sich Unternehmen in ihrer Bericht -
erstattung zur Nachhaltigkeit auch an inter - 
nationalen Richtlinien wie beispielsweise der 
Global Reporting Initiative (GRI) orientieren.

Auf dem Gebiet der wertorientierten Ver
gütungspolitik fehlt in vielen Fällen weiterhin 
eine Darlegung der im Berichtsjahr er-
reichten Ziele und der daraus abgeleiteten, 
variablen Vergütungsbestandteile in der 
Beschreibung des Vergütungssystems. 
Insbesondere eine kritische Integration der 
ausserordentlichen Ereignisse im Zusam-
menhang mit Corona in die Diskussion der 
Vergütungspolitik wäre wünschenswert 
gewesen. Dabei sollte der Fokus speziell 
auf die eigenen Zielerreichungsgrade und 
die mögliche Anpassung von Vergütungs-
komponenten gerichtet werden. Dies würde 
den Stakeholdern insbesondere die Unter-
scheidung von unternehmensspezifischen 
und systematischen (alle Unternehmen 
betreffenden) Einflussfaktoren erleichtern. 
Während immer mehr Unternehmen zu-
mindest eine Zielerreichung auf aggregier-
tem Niveau veröffentlichen, werden in  
vielen Geschäftsberichten nach wie vor 

keine Angaben zu diesem Aspekt gemacht. 
So ist es für den Leser häufig schwierig,  
aus dem Geschäftsbericht einen klaren Ein - 
druck vom Zusammenhang zwischen ge-
zahlter Vergütung und erzielter Leistung  
der Geschäftsleitung (Pay for Performance) 
zu erhalten. Ein weiterer Punkt ist, dass  
die Darstellung von Ursache-Wirkung- 
Zusammenhängen trotz eines minimalen 
Zuwachses im aktuellen Jahr bei den meis - 
ten Unternehmen nach wie vor in den 
Kinderschuhen steckt. Um sich als Investor 
ein integratives Bild über das Unternehmen 
zu verschaffen und Entscheidungen des 
Managements besser nachvollziehen zu 
können, wäre eine deutlichere Darstellung 
der kausalen Zusammenhänge in den  
wesentlichen Bereichen des Value Repor-
ting in der Zukunft wünschenswert.

Resultate Value Reporting im Internet
Neben dem eigentlichen Geschäftsbericht 
wurde auch die Online-Berichterstattung 
der Unternehmen von der Value-Reporting-
Jury bewertet. Die aktuell anhaltende 
Pandemie und die daraus folgenden Verän - 
derungen des Arbeitsalltags haben zu-
sätzlich dazu geführt, dass die Kommunika-
tion über Online-Kanäle an Wichtigkeit 
gewinnt. In den meisten Unterkriterien zeigte 
sich inhaltlich jedoch erneut wenig Bewe-
gung im Vergleich zum Vorjahr. Die Gesamt-
bewertung der Internetauftritte ist aus 
Investorenperspektive marginal positiver 
ausgefallen (2.7% mehr Unternehmen 
mit gesamthaft genügender Bewertung). 
Dies hat unter anderem den Grund, dass 
von der Value-Reporting-Jury auch im 
Online-Bereich aufgrund der sich stetig 
weiterentwickelnden technischen Möglich-
keiten in Verbindung mit gestiegenen 
Informationsansprüchen von Investoren im 
aktuellen Jahr stetig höhere Massstäbe 
gesetzt wurden. Trotzdem sieht man nach 
wie vor in einigen Kriterienpunkten, dass  
die Digitalisierung und damit auch eine Ver - 
lagerung von Informationen zur wertorien-
tierten Berichterstattung in den Webauftritt 
der Unternehmen weiter voranschreiten. 
Zudem zeichnet sich weiterhin der Trend ab, 
dass einige Unternehmen ihre Geschäfts-
berichte in den Internetauftritt integrieren 
und dabei die Chance der wesentlich inter -
aktiveren Gestaltung nutzen.

In Bezug auf die durchschnittlich verge-
benen Noten schnitten die Unternehmen 
unverändert zum vergangenen Berichtsjahr 

Bericht  
Value-Reporting- 
Jury
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besonders gut in den Bereichen Allgemei
ne Struktur und Funktionalität, Allgemeine 
Infos – Unternehmensübersicht sowie 
Pressemitteilungen und AdhocPublizität 
ab. Das Value Reporting im Internet bedarf 
vor allem in den Kategorien Firmenkalen
der und Events, Analystendokumentation, 
sowie InvestorRelationsArchiv weiterer 
Verbesserungen. Zudem zeigt sich erneut 
in der Nutzung von Social Media ein hohes 
Ausbaupotenzial. Bemerkenswert ist dabei, 
dass selbst viele der Unternehmen, die in 
Bezug auf den gedruckten Geschäftsbericht 
sehr gut abschnitten, z. T. noch deutliches, 
unausgeschöpftes Potenzial im Online- 
Value-Reporting aufwiesen.

Viele Unternehmen verfügen zudem immer 
noch über einen verhältnismässig einfa-
chen Webauftritt, der Investoren nur wenig 
zusätzlichen Informationsgehalt bietet. Dies 
steht im Widerspruch zu dem Trend, dass 
Investoren vermehrt auf dieses Medium zur 
Informationsgewinnung zurückgreifen. 
Folgende Durchschnittsdaten ergeben sich 
aus dem Value-Reporting-Rating 2020 für 
den Online-Bereich:

Die Aufsteiger im Bereich Value Reporting
Viele Unternehmen sind spürbar bestrebt, 
ihre Berichterstattung zu verbessern. In 
einzelnen Fällen gibt es grössere Verände-
rungen, da sich Unternehmen entschlossen 
haben, deutlich mehr Informationen 
offen zulegen oder anders zu präsentieren. 
Solch deutliche Verbesserungen sind 
naturgemäss vorwiegend bei denjenigen 
Unternehmen möglich, die im Vorjahr noch 
im Mittelfeld oder im unteren Bereich des 
Rankings lagen. Hier können – abhängig von 
den Bewertungen im eigenen Umfeld der 
Rangliste – zum Teil auch moderate Punkt-
erhöhungen für eine deutliche Verbesse-
rung des Listenplatzes im Value Reporting 

ausreichen. Weiterhin haben vermutlich 
temporäre Effekte durch die Covid-19-Be-
richterstattung zu Veränderungen geführt.

Aus diesem Grund wurden von der Value-
Reporting-Jury neben den reinen Punkt-
zahlen auch qualitative Aspekte berücksich-
tigt und solche Unternehmen als Aufsteiger 
ausgezeichnet, deren deutliche Rangver-
besserungen durch besondere Fortschritte 
im Geschäftsbericht erzielt wurden.

Im diesjährigen Value-Reporting-Rating  
ist der Verpackungshersteller Aluflexpack 
der Aufsteiger des Jahres. Das Unternehmen 
hat durch die Veröffentlichung eines Nach- 
haltigkeitsberichts einen grossen Auf stieg in 
der Gesamtpunktzahl erreichen können.  
Ein zentraler Punkt für die Nomination als Auf-
steiger des Jahres ist nicht nur die quanti-
tative Veränderung, sondern auch die Qualität 
der aufgezeigten Informationen. Die ge - 
troffenen Massnahmen werden selbstkritisch 
im Zusammenhang mit dem Geschäftsverlauf 
kommentiert und durch quantitative Fakten 
unterlegt. Weiter wird aus den neu auf -
b ereiteten Daten auch die Nachhaltigkeit ge - 
genüber verschiedensten Stakeholdern 
ausführlich beschrieben, was ebenfalls positiv 
in die Gesamtbewertung eingeflossen ist. 
Als Folge stieg Aluflexpack im Vergleich zum 
Vorjahr um 53 Plätze im Value Reporting.

Auf den zweiten Platz der Aufsteiger wählte 
die Value-Reporting-Jury die Immobilienge-
sellschaft SF Urban Properties. Die Rangver-
besserung um 45 Plätze basiert vor allem auf 
der deutlichen Überarbeitung und Ausdeh-
nung der Berichterstattung über die Nachhal-
tigkeit des Unternehmens, welche als eigen-
ständiges Kapitel in den Geschäftsbericht 
integriert ist. Dabei haben diese zusätzlichen 
Informationen nicht nur Auswirkungen auf 
den Kriterienbereich der Nachhaltigkeit, son-
dern auch auf den stark gewichteten Bereich 
der Wichtigen NonFinancials, welche auch 
auf den Umgang mit Stakeholder-Gruppen 
wie Mitarbeitenden und Kunden eingehen. 

Schliesslich wurde das pharmazeutische 
Unternehmen Idorsia von der Value-Repor-
ting-Jury als drittplatzierter Aufsteiger 
ausgewählt. Das Unternehmen verbesserte 
sich um 44 Plätze. Neben Punktzunahmen 
in verschiedenen Bereichen war hier vor 
allem die grundlegende Überarbeitung des 
Nachhaltigkeitsberichts des Unternehmens 
ausschlaggebend.

Kriterienblock  
Value Reporting Internet

Durchschnitt  
in % (2020)

Prozentsatz der 
Unternehmen  
mit genügender 
Note 3 (über 4)

Allgemeine Infos – Unternehmensübersicht 57.25 40.34
Allgemeine Struktur und Funktionalität 88.34 97.06
Firmenkalender und Events 36.72 26.89
Pressemitteilungen und Ad-hoc-Publizität 62.64 55.04
Reports & Financials 51.87 33.19
Analystendokumentation 23.78 7.14
Aktionärsinformationen, Corporate Governance  
und Social Responsibility

51.26 44.12

Investor-Relations-Archiv 44.05 26.05
Informationsservice und Social Media (IR 2.0) 42.55 12.61
Usability 49.71 16.39
Gesamt 51.05 21.85

3  Während für den gedruckten  
Geschäftsbericht Noten von 1 bis 
6 vergeben werden, wird die 
Punktvergabe im Bereich Value 
Reporting im Internet in Prozent-
sätzen ausgedrückt. Um diese  
in das Notensystem von 1 bis 6 zu 
übersetzen und damit vergleich-
bar zu machen, werden die  
Prozentsätze mit 5 multipliziert 
und anschliessend wird eine  
Einheit addiert (Prozentsatz*5+1).
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Mitglieder
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Beim Auftritt der Geschäftsberichte des 
Jahrgangs 2020 ist keine Aufregung  
zu spüren. Einige Unternehmen mussten 
ihr grafisches Instrumentarium um den  
Fall einer ins Negative fallenden Säulen-
grafik erweitern. Ansonsten wurde auf 
Konstanz gesetzt. 

Mit Charme thematisiert die Versicherung 
Helsana die neuen Gegebenheiten: In  
der filmischen Eingangssequenz des Online-
Berichts sehen wir Mitarbeitende, die das 
Setting mit einer Hygienemaske betreten, 
um sich sitzend der Maske zu entledigen 
und in die Kamera zu schauen. Die Geste 
der Demaskierung ist eine neue kollek tive 
Alltagserfahrung geworden. Hinter die 
Maske schauen zu dürfen, dem Blick in die 
Augen eine Erfahrung von Ganzheit folgen 
zu lassen. Eine schöne Metapher für  
den Akt der Geschäftsberichterstattung.

Die Jurierung in der Kategorie Design (Dis-
ziplin Online) ergab folgende Platzierungen: 
1. HIAG, 2. Valora, 3. Allreal, 4. Bachem,  
5. Zur Rose, 6. Vaudoise Assurances,  
7. Helsana, 8. Swiss Prime Site, 9. Zürcher 
Kantonalbank, 10. Straumann

Attraktive Leseflüsse 
Sprache, Zahlen, Charts, Bilder, Animatio-
nen und Film. Die vorderen Ränge der 
jurierten Online-Berichte gehen virtuos mit 
den neuen Medien um. Raffinierte Inhalts-
Navigationssysteme gewähren Orientie-
rung. In wohlproportionierten Textteilen wird 
im angenehmen Leserhythmus informiert. 
Die Inhaltsteile sind in verdaubaren Portio-
nen aufeinander abgestimmt. Simple Scroll- 
Bewegungen führen durch das vielseitig 
aufbereitete Dokument. Grafische Styles 
geben Hinweise auf die Tonalität der Inhalte. 
Erkennbare Kapitel gliedern den Inhalt. 

Die Qualitäten von Layout und typografi-
scher Leserführung sind im Online-Auftritt 
der Geschäftsberichte angelangt. Hinter 

der entstandenen Ästhetik steht eine solide 
redaktionelle Leistung. Die Kommunikation 
über das Unternehmen ist klar strukturiert 
und verständlich aufbereitet. Das ent-
standene Selbstbildnis dient dem Aussen- 
und dem Innenblick, es ist manifestiertes 
Selbstbewusstsein und damit ein Werkzeug 
für die Orientierung in Bezug auf zukunfts-
gerichtetes Handeln.

Charmante Objekte
Design Jurierungsresultate Print: 1. HIAG,  
2. Zur Rose, 3. Banque Pictet, 4. Bachem,  
5. Siegfried, 6. Dufry, 7. Zürcher Kantonalbank, 
8. Valora, 9. VAT, 10. Warteck Invest

Haptik, Gewicht, Papierqualitäten, Prägung 
und Lack. Die Spitze der jurierten Print-
berichte überzeugen mit charmanten kom - 
munikativen Objekten. Dabei überzeugen 
die Jury sowohl umfassende Kompendien 
im Normformat A4 wie auch eigens ent-
wickelte Formate wie etwa das leinengebun-
dene Büchlein des Berichts Zur Rose. 
Dieses Büchlein beinhaltet den Bericht in 
profilierender Kurzfassung und auch eine 
Illustrationsstrecke von hoher künstlerischer 
Qualität. Das Momentum Geschäftsbericht 
wird hier als Konstellation zur kommuni-
kativen Performance genutzt.

Fluide Formen
Mit dem Eintritt in die neuen Medien hat  
der Geschäftsbericht seine festgelegte Form 
verloren. Als Online-Bericht erscheint er 
sowohl auf Grossbildschirmen als auch in 
der minimalen Lesegrösse eines Smart-
phones. Die Bespielung der Kanäle Online, 
Print und PDF ist zur eigentlichen Challenge 
des Geschäftsberichte-Designs geworden.

Das PDF, das eigentliche Dokument zu  - 
handen der Behörden, hat dabei eine 
eigene Entwicklung hinter sich. Im Online-
Kanal wird das PDF vielfach als den Inhalt 
erweiternde Dokumentationsebene an-
geboten. Der Bericht wird, das zeigen die 

Bericht  
Design-Jury Viel Konstanz

trotz Corona
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Bericht  
Design-Jury

Download-Zahlen, immer noch häufig als 
PDF gelesen. Allerdings vorwiegend am 
Screen in Einzel- oder Doppelseiten-Ansicht. 
Aus Sicht des Designs ist das Wort «oder» 
im vorigen Satz nicht trivial, sondern stellt 
mit seinem symptomatischen Sowohl-  
als-auch neue Anforderungen an den Auf - 
bau des Seitenlayouts. So ist etwa die 
Doppelseite im PDF nicht tot, aber doch  
mit Bedacht einzusetzen.

Lay back – tune in
Mit dem Online-Kanal ist der Geschäfts-
bericht allen zugänglich geworden. Auf 
eigens programmierten Websites wird Kom - 
munikation angeboten. Es ist eine Unter-
nehmenskommunikation jenseits von Markt - 
angebot und Services. Der kommunikative 
Auftritt des Geschäftsberichts ist eine 
souveräne Begegnung auf Augenhöhe. Dem 
grundsätzlichen Bedürfnis nach schneller 
Übersicht und dem Überfliegen des In - 
halts in einer Lay-back-Haltung des Lesers 
steht das tiefe Interesse gegenüber; tune in. 
Der gute Bericht bietet hier einen guten 
Rhythmus und vermag es, den Leser locker 
zu leiten, um ihn dann punktuell intensiv  
in Inhalte eintauchen zu lassen.

Give-away
Die Printausgabe des Geschäftsberichts 
kann sich schlank präsentieren und auf  
den Online-Kanal und das dort einsehbare 
PDF zur weiteren inhaltlichen Vertiefung 
referenzieren. Die im Rating vorliegenden 
Kurzberichte richten ihre Ausführung an 
Kriterien wie Handlichkeit und Lebendigkeit 
aus. Hier entstehen raffinierte Printpro - 
dukte, die es mit ihrer Machart vermögen, 
ein Unternehmen zu profilieren. Es sind 
kommunikative Tools, Give-aways für die 
persönliche Begegnung.

Die Gewinner
Aus der konsolidierten Wertung (Gewich-
tung: Geschäftsbericht Print, Online-
Geschäftsbericht je zu gleichen Teilen 
50:50%) ergibt die Design-Rangierung der 
ersten 10 Plätze 2021: 1. HIAG, 2. Zur Rose, 
3. Bachem, 4. Valora, 5. Siegfried,  
6. Dufry, 7. Zürcher Kantonalbank, 8. Swiss 
Prime Site, 9. Vaudoise Assurances,  
10. Geberit

Aufsteiger des Jahres 
In der Kategorie Design ist im diesjährigen 
Rating das Versicherungsunternehmen 
Vaudoise der Aufsteiger des Jahres. Auf 
dem zweiten Platz folgt Interroll, und als 
drittplatzierter Aufsteiger Holcim (Lafarge-
Holcim) 

Die Jury gratuliert den Unternehmen und 
den dahinterstehenden Kreativschaf-
fenden zu ihren Leistungen rund um ein 
Medium, das den Blick in die Intimität der 
Unternehmens welt ermöglicht.

Gewinner Kategorie Design 
(im Zusammenzug Print und Online)
1. Rang HIAG
2. Rang Zur Rose
3. Rang Bachem

Geschäftsbericht Print (50%)
1. Rang HIAG 
2. Rang Zur Rose 
3. Rang Banque Pictet

Online-Geschäftsbericht (50%)
1. Rang HIAG 
2. Rang Valora
3. Rang Allreal

Aufsteiger des Jahres
1. Rang Vaudoise Assurances 
2. Rang Interroll 
3. Rang Holcim (LafargeHolcim)
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Design-Jury Mitglieder

Jiří Chmelik, Co-Präsididum 
Noir Associates

Christian Haas 
Raffinerie

Peter Vetter 
ZHdK / Coande

Matthias Bünzli
ZHdK, buenzliphotograph

Michael Kahn 
hilda design matters

Jan Wächter 
Interactive Things

Mattia Conconi 
Gottschalk + Ash Int’l

Nico Stäger 
Antalis

Simone Züger 
Studio Simone Züger

Simon Fuhrimann
Integral Axel Steinberger

Jürg Trösch
Linkgroup

Entschuldigt abwesend:

Jonas Voegeli, Head of Visual  
Communication, Bachelor of Arts  
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Lucia Frey, Kuster Frey
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Organisation: 
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Studiengang Visuelle  
Kommunikation
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Schlussjury Mitglieder

Die Schlussjury besteht aus Personen  
der Value -Reporting - und der Design -Jury, 
einem Redaktor des Wirtschafts maga - 
zins «Bilanz», zwei Finanzexperten, einem 
Corporate -Communications- Ver antwort-
lichen, einem Spezialisten für Nachhaltig-
keit, einer Sprachwissenschaftlerin,  
einem Investor- Relations -Spezia listen 
sowie einem Kommunikations berater. Aus 
dem Zusammenzug der Ergebnisse der 
Value-Reporting-Jury und der Design-Jury 
werden die zwölf Best rangierten ermittelt 
(Gewichtung Kategorie Value Reporting 

und Kategorie Design zu gleichen Teilen 
50:50%). Diese werden in einem ersten 
Schritt von der Schlussjury individuell 
bewertet. Aus dieser Beurteilung ergibt sich 
eine Beschränkung auf sechs Kandidaten, 
die das Plenum intensiv diskutiert.

1.   Hans-Peter Nehmer
2.  Michel Gerber
3.  Stephan Hirschi
4.  Alexander Wagner
5.  Anke Gerding
6.  Britta Simon
7.   Bernhard Schweizer
8.  Wibke Weber
9.  Jürg Trösch
10. Leandro Künzli
11.  Mattia Conconi 
12. Dirk Ruschmann
13. Andreas Jäggi

1 2

3

4

5 6
7

8

9 10
11 12 13
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Für börsenkotierte Unternehmen ist der 
Geschäftsbericht Pflicht und Kür zugleich: 
Auf der einen Seite dient er als Instru - 
ment der Finanzberichterstattung; auf der 
anderen Seite entwickelt er sich zuneh-
mend zu einem Kommunikationsinstru-
ment, das Unternehmenswerte vermittelt 
und das Corporate Image prägt. Als 
gedruckte Broschüre oder als Microsite 
mit Videos und animierten Grafiken macht 
der Geschäftsbericht Zahlen und Unter-
nehmenskultur gleichsam erlebbar und 
wird so zu einem wichtigen Zeitzeugnis  
der Unternehmensgeschichte. Finanzzah-
len sind dabei ein wesentliches Element. 
Das andere sind Texte. 

Verständlich. Attraktiv. Glaubwürdig.
Texte zu schreiben für einen Geschäfts-
bericht, ist eine anspruchsvolle Aufgabe, 
gerade wenn man mit dem Geschäftsbe-
richt ein breiteres Publikum erreichen  
will als nur die Financial Community. Ein 
guter Geschäftsbericht gewährt Einblicke 
ins Unternehmen, dokumentiert und 
erläutert die Zahlen, berichtet über neue 
Projekte und Entwicklungen, macht strate-
gische Entscheidungen argumentativ 
nachvollziehbar, stellt die Menschen eines 
Unternehmens vor und erzählt aus unter-
schiedlichen Perspektiven. Dabei sollen die 
Texte verständlich geschrieben sein, 
informieren und unterhalten, Emotionen 
wecken, aber auch glaubwürdig wirken, 
zudem lesefreundlich und attraktiv gestaltet 
sein. Texte, deren Stil zum Unternehmen 
passt, fördern die Sympathie der Zielgruppen, 
unterstützen die Glaubwürdigkeit und 
schaffen Vertrauen. 

Wie bei einem gut gemachten Magazin –  
egal ob Print oder Online – braucht es Eye - 
catcher, die zum Lesen verführen: über-
raschende Schlagzeilen, Teaser, die neu-
gierig machen, narrative Texteinstiege, 
bemerkenswerte Zitate, ungewöhnliche 
Bildmotive, Faktenboxen, Infografiken – all 
das, was die Leserinnen und Leser auch  
von anderen Medien kennen. Kernbot-
schaften als Teil der Dachbotschaft müssen 
prägnant formuliert und als solche erkenn-
bar sein; die Palette an Textgenres und 
Themen sollte abwechslungsreich sein und 
jeder Text in sich abgeschlossen, so dass 
man genau dort in den Geschäftsbericht 
ein steigen kann, wo es interessiert. Kurz: 
Der Geschäftsbericht soll allen Lesegenuss 
bereiten – der Financial Community genauso 
wie Kundinnen und Kunden, Mitarbeitenden 
oder Medienschaffenden. 

Das Was und das Wie
Die Text-Jury unterstützt seit 2020 das 
Schweizer Geschäftsberichte-Rating.  
Sie ergänzt die beiden Jurys Value Repor-
ting und Design und fokussiert auf das, was 
die Geschäftsberichte ausmacht: Text. 
Dabei kommt es nicht nur darauf an, was ein 
Unternehmen kommuniziert, sondern  
auch wie es kommuniziert. Der Sprachstil 
sagt viel über ein Unternehmen aus. Daher 
sind sprachliche Präsentation, Textver-
ständlichkeit und Textdesign entscheidende 
Bewertungskategorien. Hinzu kommen  
die Kategorien medienadäquate Umsetzung 
und der Gesamteindruck. Damit wird dem 
Trend Rechnung getragen, dass immer 
mehr Unternehmen auf die digitale Publika-
tion des Geschäftsberichts setzen, zuge-
schnitten fürs Rezipieren auf einem kleinen 
Bildschirm. 

Bericht  
Text-Jury Zwischen 

Pflicht & Kür
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Um maximale Vergleichbarkeit der Texte zu 
gewährleisten, setzte die Text-Jury auf 
Rubriken, die in allen Geschäftsberichten 
vorkommen. Bei der Printversion waren das 
die Rubriken Aktionärsbrief / Brief an die 
Leserschaft, Strategie und Mitarbeitende. 
Bei der Online-Version lag der Analysefokus 
auf den Texten der Startseite sowie auf 
ausgewählten Unterseiten und multimedia-
len Elementen. Bewertet wurden nur jene 
zwölf Geschäftsberichte (Print und Online), 
die es nach dem Ergebnis der Value- 
Reporting-Jury und der Design-Jury in  
die Endauswahl schafften.  

Die Text-Jury wurde geleitet von den 
Professorinnen Dr. Aleksandra Gnach und 
Dr. Wibke Weber vom IAM Institut für 
Angewandte Medienwissenschaft an der 
ZHAW. Mitgearbeitet haben Dr. Verena 
Lechner und Valery Wyss, ebenfalls IAM, 
sowie Studierende am IAM. Für die Katego-
rie Text wird ein Spezialpreis verliehen,  
das heisst, die Ergebnisse der Text-Jury 
flossen nicht in das Gesamtrating ein.  
Die maximal erreichbare Punktzahl lag bei 
270 Punkten (siehe Kriterienkatalog  
Text). Nur drei Geschäftsberichte kamen 
über 200 Punkte. 

Gewonnen haben
Platz 1 in der Kategorie Text geht an Swiss 
Re. Das Unternehmen überzeugte die Jury 
vor allem mit einer klaren, verständlichen, 
schnörkellosen Sprache, die alles andere 
als langweilig wirkt. Der Sprachstil ist 
dynamisch und attraktiv, so dass ein guter 
Lesefluss entsteht. Im Vergleich zu anderen 
Geschäftsberichten lesen sich die Texte 
angenehm leicht. Das ansprechende 
Textdesign unterstreicht die Lesefreundlich-
keit; die anschaulichen Erklärgrafiken 
stützen die Kernbotschaften. Potenzial sieht 
die Text-Jury dagegen noch beim multime-
dialen Storytelling. Der Aktionärsbrief ist 
ungewohnt persönlich gehalten und wirkt 
dadurch ehrlich und authentisch. Authen-
tizität entsteht auch dadurch, dass ver-
schiedene Akteure zu Wort kommen. Ein 
Geschäftsbericht, den alle Jurymitglieder 
gern gelesen haben.

Platz 2 belegt Clariant. Das Unternehmen 
punktete vor allem mit seinem Online-Auf-
tritt (Startseite) und den auf das Wesentliche 
reduzierten Grafiken, die zudem gut auf die 
Textaussagen abgestimmt sind. 

Platz 3 geht an die Zürcher Kantonalbank. 
Als besonders gelungen bewertete die  
Text-Jury hier die textuelle und visuelle Um-
setzung der Kernbotschaft Die nahe Bank.

Spezialpreis Kategorie Text
1. Rang Swiss Re (228 Punkte)
2. Rang Clariant (210 Punkte)
3. Rang Zürcher Kantonalbank (203 Punkte)

Bericht  
Text-Jury
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Text-Jury Mitglieder

Dr. Wibke Weber
Professorin für Medienlinguistik

Dr. Aleksandra Gnach
Professorin für Medienlinguistik

Organisation:
ZHAW Zürcher Hochschule für 
Angewandte Wissenschaften
IAM Institut für Angewandte 
Medienwissenschaft / 
IAM MediaLab

Mitarbeitende Studierende  
der ZHAW:

Irina Brandenberger
Andrea Cavelti
Léonie Eggli
Marco Graf
Milena Kunz
Sharon Ramseier

Dr. Verena Lechner
wissenschaftliche Mitarbeiterin

Valery Wyss, B. A.  
wissenschaftliche Assistentin
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Nutzen Sie Ihr Potenzial – weltweit

Es steht ausser Frage: Ihr Geschäftsbericht soll 
ankommen. Bei der Jury natürlich, aber vor allem bei  
allen Stakeholdern, die Sie informieren und für sich 
gewinnen möchten. Auch aus diesem Grund wird 
nicht nur das Zahlenwerk präsentiert, das die aktuelle 
wirtschaftliche Lage widerspiegelt, sondern auch 
gezeigt, wie das Unternehmen sich selbst sieht 
bzw. wie es wahrgenommen werden möchte. Ein 
Geschäftsbericht, so sagt man, ist die «Visitenkarte» 
eines Unternehmens. Doch findet Ihre Visitenkarte  
auch international Anklang?

Mehrsprachigkeit ist kein Luxus, sondern zunächst 
einmal eine Notwendigkeit. Schliesslich bietet 
allein die Schweiz vier Landessprachen und viele 
Unternehmen richten sich an ein Publikum weit 
über die Landesgrenzen hinaus. Kommunikation in 
verschiedenen Sprachen ist damit an der Tagesordnung. 
Doch was dabei oft übersehen wird: Genau in dieser 
Mehrsprachigkeit liegt nicht nur eine Aufgabe, die es 
präzise umzusetzen gilt, sondern vor allem zusätzliches 
Potenzial, das Sie nutzen sollten.

Stärken Sie Ihre Marke. Wenn es Ihnen gelingt, in jeder 
Sprache den richtigen Ton zu treffen, authentisch 
zu kommunizieren und konsistent aufzutreten, dann 
gewinnen Sie Vertrauen und Sympathie. Ihre Marke 
gewinnt an Profil. Das Stichwort? Corporate Language 
– und zwar in allen Sprachen. Mittels Glossaren und 
Styleguides wird die Sprachkonsistenz gesichert und 
aktuelle Themen wie das Gendern – um das heute kein 
Unternehmen mehr herumkommt – einfach und sicher 
abgedeckt. Weiter setzen wir sogenannte Translation-
Memory-Systeme oder Terminologiedatenbanken ein. 
So punkten Sie mit Ihrem Auftritt.

Setzen Sie auf automatisierte Prozesse. Darüber hinaus 
eröffnen automatisierte Prozesse neue Perspektiven. 
Unsere apoapoCONNECTORS sind intelligente Schnittstellen. 
Sie sorgen zum Beispiel für einen direkten Draht 
zwischen Ihrem Redaktionssystem, CMS oder PMI und 
unseren Sprachprofis und somit für einen reibungslosen 
Ablauf. Dabei gibt es nicht nur eine, sondern viele 
Lösungen. Gemeinsam ist all diesen Lösungen, dass sie 

schnell, einfach und sicher (zertifiziert nach ISO 27001) 
zu Ihrem Erfolg beitragen – von der einfachen E-Mail bis 
hin zum Brief an die Aktionärinnen und Aktionäre oder 
zur Online-Version Ihres Geschäftsberichts. Auch unter 
Zeitdruck!

Verlassen Sie sich auf Experten. Unsere Sprachprofis 
übersetzen jedes Jahr zahlreiche Geschäftsberichte für 
börsenkotierte Schweizer Unternehmen. Daher sind sie 
sehr erfahren im mehrsprachigen Projektmanagement 
und wissen genau, wie man komplexe Themen für ein 
heterogenes Publikum nachvollziehbar macht. Natürlich 
angepasst an die sprachlichen und kulturellen Feinheiten, 
die sich das Zielpublikum gewohnt ist. Neben Finanz-
Know-how und branchenspezifischem Vokabular 
beherrschen unsere Übersetzerinnen und Übersetzer 
natürlich auch die Richtlinien und Standards wie Swiss 
GAAP FER, IFRS, US GAAP und IPSAS perfekt. Sie dürfen 
höchste Qualität erwarten.

Machen Sie jetzt den ersten Schritt. Wie Sie das Potenzial 
der Mehrsprachigkeit am besten nutzen, finden unsere 
Projektmanagerinnen und -manager gerne gemeinsam 
mit Ihnen heraus. Selbstverständlich unterstützen wir Sie 
auch in Sachen Redaktion und Textkonzept. Mit unseren 
Schweizer Büros sind wir in Bern, Lausanne, Luzern 
und Zürich vertreten. Senden Sie einfach eine E-Mail 
an geschaeftsbericht@apostrophgroup.ch, um Ihren 
persönlichen Termin zu vereinbaren. Dann sorgen wir dafür, 
dass Ihre Botschaft um die Welt geht und ihr Ziel erreicht.

Herzliche Grüsse
Philipp Meier, CEO Apostroph Group

Apostroph ist das führende Sprach-
dienstleistungsunternehmen in  
der Schweiz und in Deutschland. 
Unsere 2000 geprüften Fachüber-
setzerinnen und Fachübersetzer 
und 25 Jahre Erfahrung haben das 
Zeug, damit Ihr Geschäftsbericht 
den Unterschied macht.

Sprechen Sie die Sprache  Ihrer 
 Stakeholder. Nehmen Sie den 
 professionellen Weg mit 
 Apostroph,damit Ihre Botschaft in 
jeder Sprache passgenau ankommt.

Services

Qualität und Prozesse von Apostroph 
sind zertifiziert und sorgen für eine 
hocheffiziente Zusammenarbeit 
ohne Reibungsverluste.
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l Durch die Augen der Design-Jury offeriert 

Design Special einen Einblick in die Ge- 
staltungs-DNA der neun Bestplatzierten in 
der Kategorie Design (im Zusammenzug  
je zu gleichen Teilen 50:50% gewertet). Ver-
glichen werden die visuellen Auftritte  
der Aktionärsbriefe, der Editorials, der Grau-
werte der Textkörper, der verwendeten 
Schriften und deren Typologisierung be- 
zogen auf einen einzelnen Buchstaben  
in Druck und binärer Form, der dominieren-
den Farbgebung, der Visualisierung von 
Kennzahlen und Balkendiagrammen bis hin 
zur Kurzanalyse von Tabellen und deren 
formal-ästhetischer Artikulation einer Linie. 
Die Gegenüberstellung zeigt visuelle 
Codes, Traditionen, Strategien sowie Mus- 
ter. Sie offenbart dabei eine Diversifizie-
rung des Mediums und den implizierten Ge- 
staltungswillen.
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Erfreuliche Entwicklung des Immobiliengeschäfts 
Der annualisierte Liegenschaftsertrag stieg um 2,2% auf CHF 60,0 Mio. (31.12.2019: CHF 
58,7 Mio.). Mit CHF 59,7 Mio. (Vorjahr: CHF 61,4 Mio.) lag der vereinnahmte Liegen-
schaftsertrag hauptsächlich aufgrund des Konkurses der Rohner AG, Pratteln, und des 
Wegzugs von Decathlon in Dietikon um 2,7% unter dem Vergleichswert. Zum Ende des 
Geschäftsjahrs bestand das Gesamtportfolio von HIAG aus 116 Liegenschaften. Der 
Portfoliowert nahm trotz des Verkaufs des bisher im Baurecht vermieteten Areals in St. 
Margrethen und der Lofthäuser auf dem Walzmühleareal in Frauenfeld um 4,2% auf CHF 
1,64 Mrd. zu (31.12.2019: 1,57 Mrd.). Neue Vertragsabschlüsse, Fortschritte bei den Pro-
jektentwicklungen und Akquisition ermöglichten zudem positive Neubewertungsef-
fekte von CHF 27,0 Mio., nach einem Minus von CHF 16.0 Mio. im Vorjahr hauptsächlich 
als Folge des Konkurses der Rohner AG, Pratteln. Der gewichtete durchschnittliche Dis-
kontierungssatz für das Gesamtportfolio nahm leicht ab auf 3,73% (31.12.2019: 3,94%). 
Das Unternehmensergebnis enthält nachlaufende Betriebskosten im Zusammenhang 
mit der Sanierung des Areals in Pratteln und der Restrukturierung von HIAG Data. Aller-
dings blieben diese mit CHF 8.6 Mio. deutlich unter den Schätzungen von Mitte März 
2020; insbesondere ermöglichte der Verkauf einer kompletten Produktionsanlage der 
ehemaligen Chemiefabrik samt Gebäude eine massgebliche Reduktion der Kosten. 

Geringer Ergebniseinfluss der Pandemie 
Dank des breiten Branchenmixes mit einer diversifizierten Mieterstruktur sowie einem 
Fokus auf Logistik-, Industrie- und Gewerbemieter, dem aktiven Portfoliomanagement 
und der Mieternähe des Bewirtschaftungsteams waren die direkten Auswirkungen der 
Pandemie auf das Ergebnis 2020 mit 0,5% des annualisierten Liegenschaftsertrags ge-
ring. Insgesamt hat HIAG Mietzinserlasse in der Höhe von gegen CHF 0,2 Mio. gewährt 
und im Zusammenhang mit dem Ende 2020 von den Behörden angeordneten Massnah-
menpaket rund CHF 0,2 Mio. erfolgswirksam verbucht. Weiter gewährte HIAG weniger 
als CHF 0,1 Mio. an Mietzinsstundungen. Die ausstehenden Mietzinsforderungen im Zu-
sammenhang mit behördlichen Massnahmen entsprachen Ende 2020 rund CHF 0,5 Mio. 
und sind mehrheitlich mit Mietzinsgarantien gesichert. 

Verbesserte Kapitalstruktur 
Die HIAG Immobilien Holding AG verfügte am 31. Dezember 2020 über eine Eigenkapi-
talquote von 45,0% (31.12.2019: 41,3%). Das Loan-to-Value Ratio (LTV) belief sich auf 
48,7% (31.12.2019: 51,4%). Die gewichtete durchschnittliche Laufzeit des Fremdkapitals 
entsprach 2,0 Jahren (31.12.2019: 2,7 Jahre). Der durchschittliche Zinssatz für die Fi-
nanzverbindlichkeiten blieb mit 0,9% (31. Dezember 2019: 0,9%) tief. 

Leerstandsquote deutlich reduziert 
Die Leerstandsquote über das Gesamtportfolio wurde um 3,4 Prozentpunkte deutlich 
gesenkt auf 13,2%. Im Bestandesportfolio betrug die Leerstandsquote 13,0% 
(31.12.2019: 16,6%). Zusätzliche Neuvermietungen haben insbesondere in Aigle, Cham, 
Dornach, Frauenfeld, Klingnau, Kleindöttingen und Windisch stattgefunden. Die Rest-
mietdauer ist mit 7,9 Jahren weiterhin komfortabel. Darin sind bereits abgeschlossene 
langfristige Mietverträge im Zusammenhang mit bestehenden Bauprojekten nicht be-
rücksichtigt. 

Planmässige Projektfortschritte 
Während des Lockdowns im Frühling 2020 mussten die Bauarbeiten lediglich auf dem 
Campus 'The Hive' in Meyrin aufgrund der vom Kanton Genf verordneten Schliessung für 
zwei Monate pausieren. Mittlerweile ist jedoch der Pavillon der Schweizer Restaurant-
gruppe 'Luigia' im Herzen des Campus der Mieterin übergeben worden und es ist vorge-
sehen, dass das Restaurant mit Kochschule für die 'Luigia-Gruppe' im Mai 2021 eröffnet 
wird. Auch die Arbeiten am neuen globalen Hauptsitz des Elektrokomponentenherstel-
lers LEM mit Forschung und Entwicklung sowie einer Produktionseinheit kommen gut 
voran; die Fertigstellung ist für Anfang 2022 geplant. Weiter sind im Juni die 17 Wohnun-
gen des Wohnbauprojekts 'Avellana' in Wetzikon von den Mietern bezogen worden. In 
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Launch der DocMorris+ Gesundheitsplattform — Mit der Markt-
einführung von DocMorris+ als ein strategischer Meilenstein auf dem 
Weg zur integrierten Gesundheitsplattform starteten im Dezember 
2020 ein neues Geschäftsmodell und eine neue Ära der Gesundheits-
versorgung in Deutschland. In der Startphase liegt der Fokus auf den 
Funktionen des Partnernetzwerkes sowie auf OTC-Bestellungen über 
den Versandweg. Künftig soll die Gesundheitsplattform einen einfa-
chen Zugang zu allen Gesundheitsdienstleistungen an einem Ort schaf-
fen – von der Diagnose beim Online-Arztbesuch bis zum benötigten 
Medikament oder Gesundheitsprodukt. Das Angebot auf der Plattform 
wird im Hinblick auf Sortimentsvielfalt und Services, wie schnellere  
Belieferungsoptionen oder das E-Rezept-Modul, kontinuierlich für  
die Konsumenten erweitert. Die Plattform wird somit Schritt für 
Schritt zum starken Vertriebskanal für Partnerapotheken sowie weitere 
Gesundheitsdienstleister.

Gesundheitsmanagement mit nur einem Klick — Mit Blick auf 
das anvisierte digitale Gesundheitsökosystem Europas verfolgt Zur 
Rose die Vision, eine Welt zu schaffen, in der die Menschen die eigene 
Gesundheit mit nur einem Klick managen können. Die im Januar 2021 
beschlossene Zusammenarbeit mit dem globalen Gesundheitsunter-
nehmen Novo Nordisk bildet einen weiteren wesentlichen Schritt in 
Richtung Ökosystem. Es ist das Ziel, weitere Kooperationen mit An-
bietern von Best-in-Class-Gesundheitsdienstleistungen einzugehen, 
die mit der Kernleistung der Zur Rose-Gruppe verknüpft werden.

Neue Markenarchitektur unterstreicht angepasste strategi-
sche Ausrichtung — Die Apotheke DocMorris wie auch die Gesund-
heitsplattform DocMorris+ präsentieren sich seit Dezember 2020 mit 
einer neuen Markenidentität. Diese ist Teil einer neu konzipierten 
Markenarchitektur, in der DocMorris als bekannteste Apotheken-
marke Deutschlands die Dachmarke des Ökosystems bildet. Die Kun-
den sowie deren Gesundheitsversorgung rücken noch stärker in den 
Fokus des Unternehmens. Durch diesen Perspektivenwechsel tritt in 
logischer Folge an die Stelle des bisherigen Apotheken-Kreuzes ein 
Symbol der Menschen und ihrer Gesundheit: das Herz. Die neue Mar-
kenarchitektur und der damit verbundene neue Markenauftritt wer-
den bis 2026 in sämtlichen Kernmärkten, mit Ausnahme der Schweiz, 
schrittweise umgesetzt. Im Februar 2021 wurden bereits die beiden 
Marktplätze PromoFarma in Spanien und DoctiPharma in Frankreich 
mit der Markenidentität von DocMorris verknüpft. Der Schriftzug 
«by DocMorris» bildet die Markenklammer und zeigt die Zugehörig-
keit beider Marktplätze zum europäischen Gesundheitsökosystem. 
Im Februar 2021 startete die Zur Rose-Gruppe eine multimediale, 
deutschlandweite Kampagne. Sie zeigt die Marke DocMorris als nah-
baren und zuverlässigen Partner und macht die digitalen Services der 
Gesundheitsplattform erlebbar.
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Siegfried Geschäftsbericht 2020

Dr. Wolfgang Wienand
Chief Executive Officer

Die Siegfried Gruppe hat im Berichtsjahr 
auch an den angestammten Standorten nen-
nenswerte Investitionen vorgenommen, um 
zusätzliche Kapazität für die wachsende 
Kundennachfrage bereitzustellen. Nebst der 
neuen Abfüllanlage in Hameln wurde in Zo-
fingen eine neue Mehrzweckteilanlage er-
richtet und in die Erneuerung eines Betriebs-
gebäudes investiert. In Evionnaz konnte der 
Bau einer Mikronisierungsanlage erfolgreich 
abgeschlossen werden. In Malta wurde die 
Kapazität weiter ausgebaut und eine zusätz-
liche neue Verpackungslinie installiert. In 
Minden wurde erheblich in die Standortinf-
rastruktur und verschiedene Mehrprodukt-
anlagen investiert. Am Standort St. Vulbas 
konnte ein neues QC-Labor eingeweiht wer-
den. Diese Massnahmen sind Teil eines grup-
penweiten Investitionsplans, der in den 
kommenden fünf Jahren weitere bedeuten-
de Investitionen zur Stärkung des globalen 
Netzwerks vorsieht und die für weiteres 
Wachstum notwendigen Kapazitäten bereit-
stellen wird. 
 
Ende 2020 ist Dr. René Imwinkelried, lang-
jähriges Geschäftsleitungsmitglied und 
Chief Operating Officer, planmässig in den 
Ruhestand getreten. Als Nachfolgerin mit 
Verantwortung für die Technical Operations 
Drug Substances und neues Mitglied der 
Geschäftsleitung ab 1. Januar 2021 wurde 
Irene Wosgien, bisher Multi-Site Head für 
mehrere Drug Substances Standorte bei 
Siegfried, berufen. René Imwinkelried ist 
2012 als Chief Scientific Officer zu Siegfried 
gestossen und hat ab 2017 die globalen 
Technical Operations geleitet. Wir danken 
ihm an dieser Stelle herzlich für seine wich-
tigen Beiträge zur positiven Entwicklung der 
Siegfried in den vergangenen Jahren. 
 
Für das laufende Geschäftsjahr 2021 erwar-
ten wir einen bedeutenden Umsatzsprung 
auf deutlich über eine Milliarde Schweizer 
Franken, getragen durch robustes organi-
sches Wachstum in allen unseren Geschäfts-
feldern und im Bereich Drug Products zusätz-
lich angetrieben durch die Akquisition der 
beiden Novartis-Standorte und das Zusatzge-
schäft mit Coronavirus-Impfstoffen an unse-
rem Standort in Hameln. Die Profitabilität 
wird sich dabei weiter in Richtung des Zielbe-
reichs einer Core-EBITDA-Marge um 20% 
steigern. Und auch auf die mittelfristige Ent-
wicklung unseres Unternehmens blicken wir 
mit gesundem Optimismus und erwarten 
ebenfalls ein robustes organisches Wachs-
tum bei einer weiteren schrittweisen Auswei-
tung unserer Profitabilität. Der Umsatz wird 
dabei zwischen den Jahren fluktuieren, so-

ckung her. Der Standort, der von Novartis 
Mitte der 1990er-Jahren gegründet wurde, 
verarbeitet auch hochwirksame Substanzen 
für die Onkologie. Zusätzlich werden in die-
sem Werk Inhalationskapseln für die Be-
handlung von Atemwegserkrankungen her-
gestellt. Mit einer Gesamtkapazität von jetzt 
insgesamt knapp acht Milliarden Einheiten 
in Baberà del Vallès und Malta erreicht die 
Siegfried Gruppe in diesem Segment nun 
die notwendige kritische Grösse. Beim Werk 
in El Masnou handelt es sich um den frühe-
ren Hauptsitz des Familienunternehmens 
Cusi, das später von Novartis übernommen 
wurde. Mit rund 400 Mitarbeitenden ist der 
Standort auf die Herstellung von Medika-
menten für die Ophthalmologie wie sterile 
Augentropfen und Augensalben, aber auch 
auf Nasensprays und weitere Produkte spe-
zialisiert. Gemeinsam mit den schon vorhan-
denen Aktivitäten am Standort in Irvine wird 
Siegfried damit zu einem bedeutenden An-
bieter von Dienstleistungen und Produkten 
in diesem Marktsegment. Im Rahmen der 
Übernahme wurde ein langjähriger Herstel-
lungs- und Liefervertrag abgeschlossen, in 
dem sich Novartis verpflichtet, bedeutende 
Volumina wichtiger Produkte aus beiden 
Werken zu beziehen. Zudem erhält Sieg-
fried bei Novartis den Status eines bevor-
zugten Lieferanten («Preferred Supplier») 
von Novartis. Trotz erheblicher Einschrän-
kungen durch die Coronavirus-Pandemie 
wurde die Akquisition planmässig zum 1. Ja-
nuar 2021 vollzogen und mit der anspruchs-
vollen Integration der beiden Standorte in 
Siegfrieds globales Netzwerk begonnen. Der 
Übergang von Novartis zu Siegfried ist bisher 
reibungslos verlaufen und die Führungs-
teams der beiden Standorte haben gemein-
sam mit dem Integrationsteam mit grossem 
Elan die gemeinsame Arbeit in Angriff ge-
nommen. In die professionelle Vorbereitung 
und erfolgreiche Umsetzung der Transaktion 
waren zahlreiche Mitglieder des Manage-
ments eingebunden. Wir danken der Ge-
schäftsleitung, dem Projekt- und Integrati-
onsteam und allen Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeitern an den neuen Standorten für 
ihren enormen Einsatz, der diesen Erfolg er-
möglicht hat.
 Durch diese Akquisition verstärkt die 
Siegfried Gruppe ihr globales Produktions-
netzwerk sowohl hinsichtlich Kapazitäten 
als auch technologischer Fähigkeiten und 
verschafft sich Zugang zu weiterem profita-
blen Wachstum. Das Segment Drug Pro-
ducts, das bisher nur rund einen Viertel der 
Verkäufe beigesteuert hatte, wird künftig 
einen deutlich grösseren Teil zum Umsatz 
der Siegfried Gruppe beisteuern. 
 

wohl durch die schwierig zu prognostizieren-
de Bedarfsentwicklung an Coronavirus-Impf-
stoffen als auch durch in den Anfangsjahren 
erhöhte Auslastungsschwankungen mit No-
vartis-Produkten an den beiden spanischen 
Standorten. Bei diesem Ausblick ist zu be-
rücksichtigen, dass Siegfried sich im vergan-
genen Jahr unter den erschwerten Bedin-
gungen der Coronavirus-Pandemie zwar als 
resilient erwiesen hat, Auswirkungen durch 
die andauernden weltweiten Beschränkun-
gen und insbesondere eine mögliche Ver-
schärfung der Pandemie auf unseren Ge-
schäftsbetrieb dennoch nicht ausgeschlossen 
werden können.
 Neben der organischen Weiterentwick-
lung unseres Geschäfts und unseres Produk-
tionsnetzwerks sowie der Integration und 
Transformation der beiden Standorte in Spa-
nien wollen wir auch in Zukunft im andau-
ernden Konsolidierungsprozess der CD-
MO-Industrie eine aktive Rolle einnehmen 
und streben im Rahmen unserer Unterneh-
mensstrategie EVOLVE weiterhin die Über-
nahme attraktiver Firmen, Geschäfte und 
Standorte an. Wie schon in der Vergangen-
heit werden wir das mit Umsicht, Geduld 
und Disziplin tun, damit Akquisitionen auch 
tatsächlich zur Stärkung unseres Unterneh-
mens beitragen und seinen Wert nachhaltig 
steigern.
 
Wir freuen uns, dass Sie, liebe Aktionärin-
nen und Aktionäre, uns auf diesem Weg be-
gleitet haben und in Zukunft begleiten wer-
den, und bedanken uns herzlich für Ihr 
Vertrauen.

Dr. Andreas Casutt
Präsident des Verwaltungsrats

Aktionärsbrief

Liebe Aktionärinnen, 
Liebe Aktionäre

chen Massnahmen zu Hygiene im Betrieb, 
Abstandhalten, Home Office und präventi-
ver Quarantäne, die wir immer wieder den 
neuen Erkenntnissen und Gegebenheiten 
anpassen mussten, haben gegriffen – dies 
nicht zuletzt durch den grossen Einsatz, die 
ruhige Disziplin und die Loyalität unserer 
Mitarbeitenden sowie das starke Wir-Gefühl 
in unseren globalen Teams bei Siegfried. Da-
für bedanken wir uns herzlich bei allen Sieg-
fried-Mitarbeitenden und deren Angehöri-
gen, aber auch bei unseren Kunden und 
Lieferanten und anderen Partnern für ihre 
Flexibilität und Treue auch in aussergewöhn-
lichen Zeiten.
 
Es freut uns sehr, dass wir bei Siegfried auch 
sehr konkret einen wichtigen Beitrag zur Be-
kämpfung der Coronavirus-Pandemie leisten 
werden: So ist es uns im vergangenen Herbst 
gelungen, mit der deutschen Firma Biophar-
maceutical New Technologies (BioNTech), ei-
nem Pionierunternehmen für Biopharma-
zeutika und in der Immuntherapie, einen 
Kooperations- und Liefervertrag zur asepti-
schen Abfüllung («Fill & Finish») und Verpa-
ckung grosser kommerzieller Mengen des 
innovativen mRNA-Impfstoffs BNT162b2 
(«Comirnaty») zu unterzeichnen. Der Impf-
stoff, den BioNTech zusammen mit dem 
US-amerikanischen Pharmaunternehmen 
Pfizer entwickelt hat, wird ab Mitte 2021 im 
Werk von Siegfried in Hameln abgefüllt. Für 
diese technisch anspruchsvolle Aufgabe in-
vestiert Siegfried in eine dedizierte Produkti-
onsanlage und stellt spezialisierte Lagerka-
pazitäten zur Verfügung. Dafür werden bis 
zu 50 zusätzliche Arbeitsplätze geschaffen. 
Der Vertrag mit BioNTech läuft in einem ers-
ten Schritt bis Ende 2022, mit der gemein-
samen Absicht, die Zusammenarbeit zu ei-
ner langfristigen strategischen Partnerschaft 
zwischen beiden Unternehmen auszubauen. 
Mit diesem aussergewöhnlich anspruchsvol-
len und für die Gesundheit vieler Millionen 
Menschen wichtigen Projekt wird Siegfried 
die Leistungsfähigkeit, Flexibilität und tech-
nologische Kompetenz ihrer Mitarbeitenden 
und ihres Produktionsnetzwerks unter Be-
weis stellen.
 
Trotz des unsicheren Umfelds durch die Pan-
demie ist der Siegfried Gruppe im Berichts-
jahr mit der Übernahme von zwei grossen 
Drug Products-Standorten von Novartis in 
Barcelona bei der Umsetzung ihrer Unter-
nehmensstrategie EVOLVE ein bedeutender 
Schritt gelungen. Das Werk in Barberà del 
Vallès mit rund 600 Mitarbeitenden stellt 
feste Darreichungsformen inklusive Verpa-

 Fortsetzung: Aktionärsbrief

Dr. Andreas Casutt
Präsident des Verwaltungsrats

Dr. Wolfgang Wienand
Chief Executive Officer

AKTIONÄRSBRIEF
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Vor ziemlich genau einem Jahr fing für uns alle 
eine herausfordernde Zeit an. Mitten im Lock-
down durfte ich das Präsidium des Verwaltungs-
rats von Swiss Prime Site übernehmen. Die  
gesellschaftlichen und politischen Unsicherheiten 
aufgrund von COVID-19  haben die Bewältigung 
der Krise nicht einfach gemacht. Für das Mana ge-
ment und den Verwaltungsrat lag das Wohl und 
die  Sicherheit der Mitarbeitenden und Kunden 
im Zentrum des Interesses. Zusammen mit  
ihnen konnten wir – trotz physischer Distanz – 
Impulse setzen und dieses ausser ordentliche 
Jahr bewältigen. Swiss Prime Site schliesst das 
Jahr mit einem guten Betrieb lichen Ergebnis 
von CHF 762.3 Mio. ab. Als Reingewinn resul-
tierten CHF 610.4 Mio. Der Ver waltungsrat 
schlägt der Generalversammlung 2021 eine Aus-
schüttung von CHF 3.35 vor.

Zu Beginn der Krise stand der gesamte Verwaltungsrat in wöchent-
lichen Telefonkonferenzen mit dem Management-Team in Kon-
takt. Im Frühsommer haben wir die Kadenz der etwas entspann-
teren lage angepasst. Der Führung von Swiss Prime Site ist es 
gelungen, das Kerngeschäft Immobilien und die Gruppengesell-
schaften Swiss Prime Site Solutions, Wincasa und Jelmoli gut 
durch diese Zeit zu lenken.

Im 2. Halbjahr 2020 hat sich der Verwaltungsrat mit den strate-
gischen Hauptthemen von Swiss Prime Site, unter Berücksichti-
gung der veränderten Marktbedingungen, auseinandergesetzt. 
Dabei ging es um Fragen der Unternehmensstruktur, Portfolio-
grösse und -profitabilität sowie um unternehmerische Hürden 
und Opportunitäten. Zusammen mit dem Management wurde  
eine Strategie ausgearbeitet, die sich auf zwei starke Unterneh-
menssäulen, nämlich Immobilien und Dienstleistungen, abstützt.

Bei der Höhe des Immobilienportfolios von heute rund CHF 12 Mrd. 
streben wir keine wesentlichen Änderungen an. allerdings wolllen 
wir mittels gezielter Initiativen die Profitabilität erhöhen. Daraus 
sind vier strategische Schwerpunkte entstanden. Erstens soll die 
attraktive Projektpipeline weiter umgesetzt werden. Dazu gehört 
die Nutzung des Potenzials aus Verdichtungen und land reserven 
wie auch Veräusserungen von Projekten oder Teilen davon im 
Sinne eines «Capital Recyclings». Zweitens soll die Zusammen-
setzung der Nutzungsarten im Portfolio angepasst werden. Das 
Ziel ist es, Risiken zu minimieren und sich agil für Marktverände-
rungen zu positionieren. Drittens soll das Portfolio aktiv optimiert 

werden. Dazu gehört, Immobilien weiterzuent wickeln oder wenige 
suboptimal gelegene liegenschaften sowie areale abzustossen, 
um damit Kapital freizusetzen. Viertens soll der leerstand weiter-
hin auf einem tiefen Niveau bleiben. Diese Initiativen werden 
massgeblich dazu beitragen, die Nettorendite des Kerngeschäfts 
weiter zu steigern und die Resilienz des dazugehörigen Port folios 
zu erhöhen.

Nach der erfolgreichen Veräusserung von Tertianum ist die  
weitere Profilschärfung das Ziel des Geschäftsbereichs Dienst-
leistungen. Die dabei wichtigste strategische Entscheidung  
betrifft die Gruppengesellschaft Swiss Prime Site Solutions. Der 
Real Estate asset Manager wird sein Geschäftsmodell in Rich-
tung Fondsprodukte erweitern und die bestehende Dienstleis-
tungspalette dadurch deutlich ausbauen. aus dieser Strategie 
soll deutliches Wachstum resultieren. Wincasa wird die Trans-
formation – hin zu einem digitalen Geschäftsmodell – weiter voran- 
treiben und mittelfristig die Profitabilität wieder deutlich an- 
heben können. Bei Jelmoli wurden verschiedene strategische 
Varianten geprüft und Massnahmen definiert, damit die Gruppen-
gesellschaft bis 2023 ein ausgeglichenes Resultat erreicht.

Vor fünf Jahren hat Swiss Prime Site einen Erneuerungsprozess 
auf Stufe Verwaltungsrat gestartet. Meine Nominierung und Wahl, 
wie auch die anderer Kolleginnen und Kollegen des Gremiums, 
waren seither das Ergebnis dieser Entwicklung. Dieser Prozess 
schreitet weiter voran. Mit Freude dürfen wir den aktionärinnen 
und aktionären an der kommenden Generalversammlung  
Barbara a. Knoflach, als Ersatz für Rudolf Huber, für die auf-
nahme ins Gremium vorschlagen. 

Ich bin erfreut, nun seit einem Jahr ein dynamisches und innova-
tives Unternehmen präsidieren zu dürfen. Insbesondere zuver-
sichtlich stimmt mich, dass sich Swiss Prime Site der Nachhaltig-
keit stark verpflichtet und diese auf verschiedenen Ebenen  
der Wertschöpfung verankert. Ein hervorragendes Beispiel dafür 
ist der im Herbst 2020 lancierte Green Bond. Mit den beiden 
Geschäfts bereichen verfügen wir über langfristig gutes Potenzial 
und ein robustes Geschäftsmodell, welches auch in schwierigen 
Zeiten – wie wir sie 2020 erlebt haben – widerstandsfähig bleibt. 
Deshalb schaue ich mit Optimismus und Zuversicht in die Zukunft.

Ich danke Ihnen, werte aktionärinnen und aktionäre, Kunden 
und Partner, für das Vertrauen und die Unterstützung. Mein 
Dank gilt ebenfalls allen Mitarbeitenden und dem Management 
der gesamten Swiss Prime Site-Gruppe.

Ton Büchner, Verwaltungsratspräsident

Sehr geehrte Aktionärinnen 
und Aktionäre
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1 Management Report
DUFRY ANNUAL REPORT 2020

MESSAGE FROM  
THE CHAIRMAN  
OF THE BOARD  
OF DIRECTORS
DEAR SHARE-
HOLDERS

The year 2020 was the most challenging year in the 
history of our company and the whole travel retail and 
tourism industry. After a promising start with positive 
performance in the first weeks of the year, our full  
attention turned to the persistent spread of the  
COVID-19 pandemic and its impact on the industry 
and our business. The Board of Directors worked 
closely with the Group Executive Committee to define 
and implement measures to protect the business and 
strengthen the company’s resilience. Firstly, we created 
a dedicated subcommittee at the Global Executive 
Committee level focused on implementing measures to 
protect the health and safety of employees and cus-
tomers through the Dufry Health & Safety Protocol. 
Secondly, we immediately applied comprehensive cost 
cutting initiatives at all levels and launched a series of 
financing transactions to strengthen the financial  
position of the company. Adapting the structure of our 
organization to the new business reality was the next 
important step, for which we made difficult and tough 
decisions. The new organization structure allowed us 
to simplify and shorten the decision-making process 
and react faster to market conditions. This included 
fully reintegrating our North American business, with 
the delisting of our Hudson subsidiary completed in 
the fourth quarter 2020.

Whilst implementing all necessary changes to protect 
the current business, we seized several opportunities 
to further develop the company, signing important 
partnerships, and increasing our retail footprint in dif-
ferent regions across the world. These actions created 
new revenue streams and growth perspectives for the 
future. In particular, I would like to highlight the joint-
venture agreement signed with Alibaba Group to de-
velop travel retail in China and accelerate Dufry’s digi-

talization worldwide. The related collaboration with 
Hainan Development Holding includes the opening of 
the Global Duty Free Plaza shop at the Mova Mall in 
Haikou. Equally important are, among others, the new 
concession won in Turkey at the Sabiha Gökçen air-
port and the contract extension in Russia at the 
Pulkovo airport in St. Petersburg.

From a results perspective, the pandemic and related 
travel restrictions heavily impacted our performance, 
with turnover decreasing by 71.1 % to CHF 2,561.1 mil-
lion, and organic growth coming in at – 69.8 %. Adjusted 
net profit reached CHF – 1,658.4 million, resulting in an 
Adjusted EPS of CHF – 28.4¹. In this context, implement-
ing cost-cutting initiatives at all levels of the organiza-
tion generated costs savings of CHF 1,312.1 million and 
played a key role in the company’s resilience. 

In 2020, our focus on protecting liquidity impacted our 
dividend payment for the year. Originally, we had 
planned to propose a dividend payment of CHF 4.00 
per share, as published in the annual report 2019. How-
ever, the Board of Directors finally proposed to the 
2020 General Meeting of Shareholders not to pay any 
dividend in 2020, in order to protect liquidity amid the 
limited visibility on the evolution of the crisis. This pro-
posal was accepted by 99.6 % of the votes represented 
at the General Meeting of Shareholders, thus contrib-
uting over CHF 190 million in savings.

With respect to the 2021 General Meeting of Share-
holders, the Board of Directors has already resolved 
on two proposals to be submitted to our shareholders. 
Firstly, we will propose to keep the dividend payment 
for the business year 2020 suspended, thus continuing 
to focus on protecting our liquidity. Secondly, we will 
propose the election of Deloitte as new Auditors for 
the financial year 2021. In this context, I would like to 
thank Ernst & Young for their longstanding collabora-

¹  For a glossary of financial terms and key performance indicators 
please see page 239 of this Annual Report.

Liebe Genossenschafter und Aktionäre, liebe Kundinnen und Kunden, Mitarbeitende und Partner

2020 kamen die Fundamente der Vaudoise zum Tragen, die schon seit 125 Jahren ihren Erfolg ausmachen: ihre 
langfristige strategische Vision, ihre finanzielle Stabilität und ihre genossenschaftliche Identität. Auch wenn die 
Corona-Pandemie Auswirkungen auf unseren Alltag, unsere Gesundheit und die unserer Angehörigen sowie auf 
die Wirtschaft hatte,  kann die Vaudoise auf ihre soliden Grundlagen zählen, die ihr die notwendige Stabilität 
verleihen, um gut durch diese schwierige Zeit zu kommen und vertrauensvoll in die Zukunft zu blicken. 

Unsere langfristige strategische Vision gilt selbstverständlich auch für unsere Unternehmensführung. Sowohl 
beim Amtsantritt von Jean-Daniel Laffely als CEO als auch beim Antrag des Verwaltungsrats, Philippe Hebeisen 
als Nachfolger für Paul-André Sanglard zu benennen (der seit 2009 Verwaltungsratspräsident war), haben wir 
Kontinuität bewiesen. 

Was unser Versicherungsgeschäft betrifft, haben wir unsere wichtigen Digitalisierungsprogramme weiter vor-
angebracht mit dem primären Ziel, unseren Kundinnen und Kunden ein besseres Kundenerlebnis bieten zu 
können. Für die Vaudoise bedeutet Digitalisierung mehr Nähe und Menschlichkeit. Im Sommer 2020 konnten 
wir mit der Lancierung einer neuen E-Commerce-Plattform für Motorfahrzeugversicherungen im Rahmen unse-
res digitalen Wandels die ersten Erfolge verzeichnen. All unsere Versicherten erhalten dank unserer Omnikanal-
Strategie dieselbe Beratungsqualität zu denselben Bedingungen, unabhängig davon, über welchen Kanal sie 
uns kontaktieren. Diese digitalen Fortschritte sind der Grundstein für die Zukunft unseres Unternehmens.

Eine weitere grosse Etappe, die wir 2020 abschliessen konnten, war die Erstellung der Nachhaltigkeitsstrategie 
der Vaudoise. Diese steht im Einklang mit den Werten und mit der Identität der Vaudoise, und die Genossen-
schaftlichkeit nimmt darin natürlich einen zentralen Platz ein. Auf den Seiten 26 bis 40 werden die Hauptachsen 
der nachhaltigen Strategie vorgestellt. Ebenso werden dort die zahlreichen nachhaltigen Engagements aufge-
listet, die bis dato von der Vaudoise getätigt wurden. Unsere nachhaltige Strategie und diese Standortbestim-
mung stellen im Hinblick auf das Reporting zum Geschäftsjahr 2021 und auf die Veröffentlichung des ersten 
Nachhaltigkeitsberichts 2022 Meilensteine dar. 

Unsere genossenschaftliche Identität hat den Verwaltungsrat und die Direktion dazu bewogen, eine gleichmässi-
ge Verteilung des Gewinns unter Genossenschaftern, Aktionären, Kunden und der Zuweisung an die Eigenmittel 
sicherzustellen. Seit 2011 erhalten die Kunden mit einer Motorfahrzeugversicherung im Wechsel mit den Kunden 
mit einer Haftpflicht-/Sachversicherung eine Prämienrückerstattung. Um ab dem 1. Juli 2021 über 12 Monate hin-
weg CHF 40 Millionen an unsere Kunden verteilen zu können, wurde der Beteiligungsfonds im Geschäftsjahr 2020 
um CHF 37 Millionen erhöht. Aufgrund der guten Ergebnisse der Gruppe hat der Verwaltungsrat darüber hinaus 
beantragt, die Dividende der Namenaktien B der Vaudoise Versicherungen Holding von CHF 15.- auf CHF 16.- zu 
erhöhen. Zudem kann eine hohe Ausschüttung auf die Anteilscheine der Mutuelle Vaudoise ausbezahlt werden. 

Unsere genossenschaftlichen Werte haben uns ebenso dazu bewogen, uns gegenüber unseren Versicherten, den 
Unternehmen und den Selbständigen, die von der Krise hart getroffen wurden, solidarisch zu zeigen. So haben wir 
uns an der Plattform DireQt beteiligt, die Händler und Selbständige unterstützt und bislang einen grossen Erfolg 
verzeichnen konnte. Ebenso haben wir unseren Geschäftsmietern Mietstundungen und Mietzinsherabsetzungen 
gewährt. Ein weiteres digitales Engagement ist die Plattform local-heroes.ch, die lokale Händler und Produzenten 
unterstützt und damit den Folgen der Pandemie entgegenwirkt und mehr Nähe schafft. Schliesslich haben wir 
verschiedene Massnahmen umgesetzt mit dem Ziel, unseren Mitarbeitenden das Arbeiten von zuhause aus mög-
lichst angenehm zu gestalten und es ihnen zu ermöglichen, Berufs- und Privatleben möglichst gut miteinander in 
Einklang zu bringen.

Um zur Bilanz des Jahres 2020 zurück zu kommen: Trotz der turbulenten Bedingungen aufgrund der Corona-Pan-
demie verlief das Geschäftsjahr 2020 für die Vaudoise-Gruppe solide: Sie erzielte einen konsolidierten Gewinn 
von CHF 122,8 Millionen gegenüber CHF 134 Millionen im Jahr 2019. Unser gutes operatives Ergebnis ist im We-
sentlichen auf das Wachstum in allen Branchen sowie auf eine kontrollierte Schadenbelastung zurückzuführen. 

Kommentar zum Geschäftsjahr 2020
Mitteilung des Präsidenten und des CEO
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6 Bachem Annual Report 2020

Dear Shareholders,

For many people and companies around the world, the biggest challenge over the past fiscal year  
has been the COVID-19 pandemic with its often drastic social and economic impacts; and it still is 
today. At Bachem, we adapted very quickly to the current situation at all sites, implemented protective 
measures, and adapted and optimized operating processes. In this way, we were not only able  
to secure the system-relevant supply of active ingredients, but even to increase it in critical areas.  
Our workforce can take well-deserved pride in what they have accomplished.

Overall, 2020 was an excellent year for Bachem. Despite the major challenges, we achieved significant 
progress in a highly demanding market environment. Both in product and in geographic terms, our 
growth is broad-based. Successful product launches generated strong demand, and thanks to our 
long-term planned investments in modern production equipment we achieved large economies  
of scale in the production of peptides. We also significantly advanced the digitalization of business 
and manufacturing processes, improving not only the quality of our work but also our profitability. 
With our consistent entry into the development and production of small interfering RNA (siRNA)  
and antisense oligonucleotides (ASO) we have expanded our product range. Production according to 
GMP conditions was already achieved in the first year, and business development in this product line 
continues to be better than expected. We are also pleased to have attracted 272 new outstanding 
colleagues to Bachem in the past year.

The announced investments are proceeding according to plan, and as of today we expect a global 
investment volume of more than 400 million CHF in the next five years. New production capacities are 
being built and new jobs are being created at all our sites.

For the first time, Bachem was able to increase Group sales to over 400 million CHF, increasing the 
total by 28.1% to 402.0 million CHF. The high level of value creation and innovative strength is also 
reflected in net profit, with the EBITDA margin rising from 27.8% to 30.5%. Operating profit increased 
again significantly by 55.0% to 96.7 million CHF, with the EBIT margin rising from 19.9% to 24.0%.  
Due to the Group’s strong business performance, we will propose an increase in the dividend from 
3.00 CHF to 3.25 CHF per share at the Annual General Meeting on April 28, 2021.

The continued strong demand for our products and innovations in the peptides business, as well as 
the successful development of our oligonucleotides business, make us confident that Bachem will 
remain on its current profitable growth trajectory. Our goal is to further expand our market leadership 
in peptides based on innovation and quality, while also assuming a leading position in oligonucleo-
tides.

We would like to thank our partners for the trusting cooperation and, above all, our 1 529 employees 
throughout the Group for their tireless and outstanding commitment and dedication. And we would 
like to thank you, our esteemed shareholders, for the trust you have placed in us and for your loyalty 
to our company.
 

Dr. Kuno Sommer, Chairman  Thomas Meier, CEO and Chairman
of the Board of Directors  of the Corporate Executive Committee

LETTER TO SHAREHOLDERS
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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
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vor der bundesrätlichen Verordnung des 
Lockdowns reservierten wir 100 Millionen 
Franken für die Unterstützung struktu- 
rell intakter KMU. Zusammen mit dem 
Zürcher Finanzdirektor waren wir feder-
führend bei der Konzeption und Umset-
zung des kantonalen Hilfspakets für KMU 
und Start-ups und mitgestaltend für das 
Bundesprogramm, dank derer wir im ver- 
gangenen Jahr fast eine Milliarde Fran- 
ken an Covid-19-Unternehmenskrediten 
vergaben. Zudem lancierten wir zum 
Jahresende ein Programm von zusätzli-
chen 300 Millionen Franken für Liqui- 
ditätsüberbrückungskredite zugunsten 
überlebensfähiger Unternehmen. Unseren 
über 150 Sponsoringpartnern aus Kultur, 
Sport und Gesellschaft garantierten wir 
die vereinbarten Beiträge für 2020 und 
2021, auch wenn sie ihre Leistungen nicht 
erbringen können. Wir sprachen Mittel 
zur Integration von rund 1'300 erwerbs- 
losen Jugendlichen. Und schliesslich 
sprach der Bankrat angesichts des resultie-
renden volkswirtschaftlichen Umfelds 
eine zusätzliche Corona-Sonderdividende 
von 100 Millionen Franken für den Kan-
ton und die Gemeinden. Dieser Strauss  
an Unterstützungsmassnahmen anstelle  
der wegen der Pandemie gestrichenen 
Feierlichkeiten in unserem Jubiläumsjahr 
beweist den nun 150 Jahre gelebten Zweck 
der krisenerprobten Zürcher Kantonal-
bank bestens. 

Das vergangene Jahr stand jedoch nicht 
nur im Zeichen des Krisenmodus. So ent- 
wickelten wir die Bank basierend auf unse- 
rer langfristig ausgerichteten Strategie 
plangemäss weiter und übernahmen Ver- 

Liebe 
Zürcherinnen 
und Zürcher
Covid-19 bestimmte die Traktanden- 
liste in allen Bereichen unseres Lebens;  
in Politik, Gesellschaft, Gesundheit, 
Wirtschaft, Kultur, Sport und im Privaten. 
Vor einem Jahr selten oder nie genutzte 
Begriffe wie «Contact Tracing», «Herden- 
immunität», «Maskenpflicht», «Min- 
destabstand», «Reproduktionszahl», 
«Risikogruppe» stehen nun für einschrän- 
kende und schmerzliche Massnahmen  
im Alltag. Natürlich wurde auch die Zür-
cher Kantonalbank von dieser Pande- 
mie betroffen. Unzählige Massnahmen 
zur Aufrechterhaltung des geordneten 
Betriebs mussten zentral konzipiert und 
zeitnah dezentral umgesetzt werden: 
Anpassung innerbetrieblicher Prozesse 
aufgrund stetiger Lagebeurteilung, deut-
licher Ausbau des Fernzugriffs auf die 
Computersysteme, um ein funktionsfä- 
higes Homeoffice von bis zu 70 Prozent 
der Mitarbeitenden zu ermöglichen, zeit-
weilige Schliessung von 49 unserer 64 
Geschäftsstellen, um langfristig den per- 
sönlichen Kontakt zu den Kunden sicher-
stellen zu können, Sicherstellung der 
dauernden Erreichbarkeit für Kunden über 
digitale Kanäle, um nur einige zu nennen. 

Als kantonale Bank mit Leistungsauf-
trag stand selbstverständlich der gesetz-
liche Zweck «… zur Lösung der volkswirt-
schaftlichen und sozialen Aufgaben im 
Kanton beizutragen …» im Zentrum. Noch 

D_01_ZKB_Berichtsteil_2020 (Layout) [P]_2736630.indd   6D_01_ZKB_Berichtsteil_2020 (Layout) [P]_2736630.indd   6 10.03.21   12:0010.03.21   12:00



Zürcher Kantonalbank Geschäftsbericht 202030 Lagebericht

Ziele der Vereinten Nationen für eine 
nachhaltige Entwicklung

Nachhaltigkeit bildet eine integrierte Dimension unseres  
Geschäftsmodells. Dabei orientieren wir uns an den 17 Zielen  
der Vereinten Nationen für eine nachhaltige Entwicklung.

Nachhaltigkeit

Unser Handeln erfolgt im Einklang von Wirtschaft, Um-
welt und Gesellschaft: Nachhaltigkeit bildet eine integ-
rierte Dimension unseres Geschäftsmodells. Das bedeu-
tet, dass wir bei unseren Aktivitäten ökologische, 
soziale und ökonomische Kriterien miteinbeziehen und 
unsere Tätigkeit an den 17 Zielen der Vereinten Nationen 
für eine nachhaltige Entwicklung (Sustainable Develop-
ment Goals, SDG) ausrichten. Unser Engagement erfolgt 
über unsere Produkte und Dienstleistungen, Mitglied-
schaften, Beteiligungen und Sponsoringengagements 
sowie in der Umsetzung im Bankbetrieb.

Nachhaltigkeitspolitik
Wir sind uns der Schlüsselrolle des Finanzsektors in den 
Bemühungen um eine weltweit nachhaltige Entwicklung 
bewusst. Die Grundsätze der Nachhaltigkeit sind in der 
Nachhaltigkeitspolitik der Zürcher Kantonalbank fest-
gehalten (siehe Tabelle S. 29). In unserem Einflussbereich 
sind wir bestrebt, unsere Aktivitäten mit einer nachhal-
tigen Entwicklung in Einklang zu bringen und transparent 
auszuweisen. Wir fokussieren uns dabei auf Bereiche, in 
denen ein grosses Wirkungspotenzial besteht. Der Bank-

rat hat Nachhaltigkeit in der Konzernstrategie verankert. 
Unsere Nachhaltigkeitspolitik wird jährlich überprüft und 
durch die Generaldirektion abgenommen.

Wesentliche Themen der Nachhaltigkeit
Im Rahmen des Dialogs mit Kundinnen und Kunden, 
Mitarbeitenden, Lieferanten und Partnern, unserem Eigen-
tümer, dem Kanton Zürich, sowie der Öffentlichkeit iden-
tifizieren wir regelmässig die im Kontext von Nachhaltig-
keit wesentlichen Themen. Die Zürcher Kantonalbank 
begleitet und treibt die nachhaltige Entwicklung voran 
mit Produkten und Beratungen. Die in diesem Zusammen-
hang erhobenen Themen sind eine verantwortungsvolle 
Kreditvergabe, nachhaltige Anlagen und Active Owner-
ship, eine ethische Geschäftsführung, Zugang zu Finanz-
dienstleistungen, verantwortungsvolle Verkaufspraktiken 
sowie der volkswirtschaftliche Nutzen. Diese Themen 
werden nachfolgend erläutert. Detaillierte Informationen 
entnehmen Sie unserem GRI-Bericht unter zkb.ch/gri.

Verantwortungsvolle Kreditvergabe 

Um die nachhaltige Entwicklung unseres Finanzierungs-
geschäfts zu gewährleisten, verfolgen wir eine auf Kon-
tinuität ausgerichtete Risikopolitik und erachten die Be-
urteilung von Umwelt- und Sozialrisiken als einen 
wichtigen Bestandteil der Kreditprüfung. Unsere Kredit-
politik und unsere Nachhaltigkeitspolitik legen Vorgaben 
für eine verantwortungsvolle Kreditvergabe fest. Zudem 
fördern wir mit ausgewählten Produkten und Dienst-
leistungen die Nachhaltigkeit im Finanzierungsgeschäft. 
Einen spezifischen gesellschaftlichen Nutzen generieren 
wir mit der ZKB Starthypothek für Ersterwerber von 
Wohneigentum und mit der Förderung innovativer Start-
ups (S. 65 und 67). Einen spezifischen ökologischen 
Nutzen generieren wir mit dem ZKB Umweltdarlehen 
(S. 62).

Nachhaltige Anlagen und Active Ownership 

Das Anlagegeschäft gehört zu unseren Kerngeschäften. 
Als erste Asset Managerin in der Schweiz orientieren wir 
uns am Pariser Klimaabkommen in allen aktiv verwalteten, 
traditionellen Vermögen und setzen bei Investitionsent-
scheidungen einen jährlichen CO2e-Absenkpfad von min-
destens vier Prozent um. Mit unserem Nachhaltigkeits-
ansatz nehmen wir in allen aktiven Anlageprozessen 
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Erfreuliche Entwicklung des Immobiliengeschäfts 
Der annualisierte Liegenschaftsertrag stieg um 2,2% auf CHF 60,0 Mio. (31.12.2019: CHF 
58,7 Mio.). Mit CHF 59,7 Mio. (Vorjahr: CHF 61,4 Mio.) lag der vereinnahmte Liegen-
schaftsertrag hauptsächlich aufgrund des Konkurses der Rohner AG, Pratteln, und des 
Wegzugs von Decathlon in Dietikon um 2,7% unter dem Vergleichswert. Zum Ende des 
Geschäftsjahrs bestand das Gesamtportfolio von HIAG aus 116 Liegenschaften. Der 
Portfoliowert nahm trotz des Verkaufs des bisher im Baurecht vermieteten Areals in St. 
Margrethen und der Lofthäuser auf dem Walzmühleareal in Frauenfeld um 4,2% auf CHF 
1,64 Mrd. zu (31.12.2019: 1,57 Mrd.). Neue Vertragsabschlüsse, Fortschritte bei den Pro-
jektentwicklungen und Akquisition ermöglichten zudem positive Neubewertungsef-
fekte von CHF 27,0 Mio., nach einem Minus von CHF 16.0 Mio. im Vorjahr hauptsächlich 
als Folge des Konkurses der Rohner AG, Pratteln. Der gewichtete durchschnittliche Dis-
kontierungssatz für das Gesamtportfolio nahm leicht ab auf 3,73% (31.12.2019: 3,94%). 
Das Unternehmensergebnis enthält nachlaufende Betriebskosten im Zusammenhang 
mit der Sanierung des Areals in Pratteln und der Restrukturierung von HIAG Data. Aller-
dings blieben diese mit CHF 8.6 Mio. deutlich unter den Schätzungen von Mitte März 
2020; insbesondere ermöglichte der Verkauf einer kompletten Produktionsanlage der 
ehemaligen Chemiefabrik samt Gebäude eine massgebliche Reduktion der Kosten. 

Geringer Ergebniseinfluss der Pandemie 
Dank des breiten Branchenmixes mit einer diversifizierten Mieterstruktur sowie einem 
Fokus auf Logistik-, Industrie- und Gewerbemieter, dem aktiven Portfoliomanagement 
und der Mieternähe des Bewirtschaftungsteams waren die direkten Auswirkungen der 
Pandemie auf das Ergebnis 2020 mit 0,5% des annualisierten Liegenschaftsertrags ge-
ring. Insgesamt hat HIAG Mietzinserlasse in der Höhe von gegen CHF 0,2 Mio. gewährt 
und im Zusammenhang mit dem Ende 2020 von den Behörden angeordneten Massnah-
menpaket rund CHF 0,2 Mio. erfolgswirksam verbucht. Weiter gewährte HIAG weniger 
als CHF 0,1 Mio. an Mietzinsstundungen. Die ausstehenden Mietzinsforderungen im Zu-
sammenhang mit behördlichen Massnahmen entsprachen Ende 2020 rund CHF 0,5 Mio. 
und sind mehrheitlich mit Mietzinsgarantien gesichert. 

Verbesserte Kapitalstruktur 
Die HIAG Immobilien Holding AG verfügte am 31. Dezember 2020 über eine Eigenkapi-
talquote von 45,0% (31.12.2019: 41,3%). Das Loan-to-Value Ratio (LTV) belief sich auf 
48,7% (31.12.2019: 51,4%). Die gewichtete durchschnittliche Laufzeit des Fremdkapitals 
entsprach 2,0 Jahren (31.12.2019: 2,7 Jahre). Der durchschittliche Zinssatz für die Fi-
nanzverbindlichkeiten blieb mit 0,9% (31. Dezember 2019: 0,9%) tief. 

Leerstandsquote deutlich reduziert 
Die Leerstandsquote über das Gesamtportfolio wurde um 3,4 Prozentpunkte deutlich 
gesenkt auf 13,2%. Im Bestandesportfolio betrug die Leerstandsquote 13,0% 
(31.12.2019: 16,6%). Zusätzliche Neuvermietungen haben insbesondere in Aigle, Cham, 
Dornach, Frauenfeld, Klingnau, Kleindöttingen und Windisch stattgefunden. Die Rest-
mietdauer ist mit 7,9 Jahren weiterhin komfortabel. Darin sind bereits abgeschlossene 
langfristige Mietverträge im Zusammenhang mit bestehenden Bauprojekten nicht be-
rücksichtigt. 

Planmässige Projektfortschritte 
Während des Lockdowns im Frühling 2020 mussten die Bauarbeiten lediglich auf dem 
Campus 'The Hive' in Meyrin aufgrund der vom Kanton Genf verordneten Schliessung für 
zwei Monate pausieren. Mittlerweile ist jedoch der Pavillon der Schweizer Restaurant-
gruppe 'Luigia' im Herzen des Campus der Mieterin übergeben worden und es ist vorge-
sehen, dass das Restaurant mit Kochschule für die 'Luigia-Gruppe' im Mai 2021 eröffnet 
wird. Auch die Arbeiten am neuen globalen Hauptsitz des Elektrokomponentenherstel-
lers LEM mit Forschung und Entwicklung sowie einer Produktionseinheit kommen gut 
voran; die Fertigstellung ist für Anfang 2022 geplant. Weiter sind im Juni die 17 Wohnun-
gen des Wohnbauprojekts 'Avellana' in Wetzikon von den Mietern bezogen worden. In 

Aktionärsbrief 

 

HIAG Geschäftsbericht 2020 Seite 10

Erfreuliche Entwicklung des Immobiliengeschäfts 
Der annualisierte Liegenschaftsertrag stieg um 2,2% auf CHF 60,0 Mio. (31.12.2019: CHF 
58,7 Mio.). Mit CHF 59,7 Mio. (Vorjahr: CHF 61,4 Mio.) lag der vereinnahmte Liegen-
schaftsertrag hauptsächlich aufgrund des Konkurses der Rohner AG, Pratteln, und des 
Wegzugs von Decathlon in Dietikon um 2,7% unter dem Vergleichswert. Zum Ende des 
Geschäftsjahrs bestand das Gesamtportfolio von HIAG aus 116 Liegenschaften. Der 
Portfoliowert nahm trotz des Verkaufs des bisher im Baurecht vermieteten Areals in St. 
Margrethen und der Lofthäuser auf dem Walzmühleareal in Frauenfeld um 4,2% auf CHF 
1,64 Mrd. zu (31.12.2019: 1,57 Mrd.). Neue Vertragsabschlüsse, Fortschritte bei den Pro-
jektentwicklungen und Akquisition ermöglichten zudem positive Neubewertungsef-
fekte von CHF 27,0 Mio., nach einem Minus von CHF 16.0 Mio. im Vorjahr hauptsächlich 
als Folge des Konkurses der Rohner AG, Pratteln. Der gewichtete durchschnittliche Dis-
kontierungssatz für das Gesamtportfolio nahm leicht ab auf 3,73% (31.12.2019: 3,94%). 
Das Unternehmensergebnis enthält nachlaufende Betriebskosten im Zusammenhang 
mit der Sanierung des Areals in Pratteln und der Restrukturierung von HIAG Data. Aller-
dings blieben diese mit CHF 8.6 Mio. deutlich unter den Schätzungen von Mitte März 
2020; insbesondere ermöglichte der Verkauf einer kompletten Produktionsanlage der 
ehemaligen Chemiefabrik samt Gebäude eine massgebliche Reduktion der Kosten. 

Geringer Ergebniseinfluss der Pandemie 
Dank des breiten Branchenmixes mit einer diversifizierten Mieterstruktur sowie einem 
Fokus auf Logistik-, Industrie- und Gewerbemieter, dem aktiven Portfoliomanagement 
und der Mieternähe des Bewirtschaftungsteams waren die direkten Auswirkungen der 
Pandemie auf das Ergebnis 2020 mit 0,5% des annualisierten Liegenschaftsertrags ge-
ring. Insgesamt hat HIAG Mietzinserlasse in der Höhe von gegen CHF 0,2 Mio. gewährt 
und im Zusammenhang mit dem Ende 2020 von den Behörden angeordneten Massnah-
menpaket rund CHF 0,2 Mio. erfolgswirksam verbucht. Weiter gewährte HIAG weniger 
als CHF 0,1 Mio. an Mietzinsstundungen. Die ausstehenden Mietzinsforderungen im Zu-
sammenhang mit behördlichen Massnahmen entsprachen Ende 2020 rund CHF 0,5 Mio. 
und sind mehrheitlich mit Mietzinsgarantien gesichert. 

Verbesserte Kapitalstruktur 
Die HIAG Immobilien Holding AG verfügte am 31. Dezember 2020 über eine Eigenkapi-
talquote von 45,0% (31.12.2019: 41,3%). Das Loan-to-Value Ratio (LTV) belief sich auf 
48,7% (31.12.2019: 51,4%). Die gewichtete durchschnittliche Laufzeit des Fremdkapitals 
entsprach 2,0 Jahren (31.12.2019: 2,7 Jahre). Der durchschittliche Zinssatz für die Fi-
nanzverbindlichkeiten blieb mit 0,9% (31. Dezember 2019: 0,9%) tief. 

Leerstandsquote deutlich reduziert 
Die Leerstandsquote über das Gesamtportfolio wurde um 3,4 Prozentpunkte deutlich 
gesenkt auf 13,2%. Im Bestandesportfolio betrug die Leerstandsquote 13,0% 
(31.12.2019: 16,6%). Zusätzliche Neuvermietungen haben insbesondere in Aigle, Cham, 
Dornach, Frauenfeld, Klingnau, Kleindöttingen und Windisch stattgefunden. Die Rest-
mietdauer ist mit 7,9 Jahren weiterhin komfortabel. Darin sind bereits abgeschlossene 
langfristige Mietverträge im Zusammenhang mit bestehenden Bauprojekten nicht be-
rücksichtigt. 

Planmässige Projektfortschritte 
Während des Lockdowns im Frühling 2020 mussten die Bauarbeiten lediglich auf dem 
Campus 'The Hive' in Meyrin aufgrund der vom Kanton Genf verordneten Schliessung für 
zwei Monate pausieren. Mittlerweile ist jedoch der Pavillon der Schweizer Restaurant-
gruppe 'Luigia' im Herzen des Campus der Mieterin übergeben worden und es ist vorge-
sehen, dass das Restaurant mit Kochschule für die 'Luigia-Gruppe' im Mai 2021 eröffnet 
wird. Auch die Arbeiten am neuen globalen Hauptsitz des Elektrokomponentenherstel-
lers LEM mit Forschung und Entwicklung sowie einer Produktionseinheit kommen gut 
voran; die Fertigstellung ist für Anfang 2022 geplant. Weiter sind im Juni die 17 Wohnun-
gen des Wohnbauprojekts 'Avellana' in Wetzikon von den Mietern bezogen worden. In 

10

Zur Rose-Gruppe | Geschäftsbericht 2020 | Brief an die Aktionäre

Launch der DocMorris+ Gesundheitsplattform — Mit der Markt-
einführung von DocMorris+ als ein strategischer Meilenstein auf dem 
Weg zur integrierten Gesundheitsplattform starteten im Dezember 
2020 ein neues Geschäftsmodell und eine neue Ära der Gesundheits-
versorgung in Deutschland. In der Startphase liegt der Fokus auf den 
Funktionen des Partnernetzwerkes sowie auf OTC-Bestellungen über 
den Versandweg. Künftig soll die Gesundheitsplattform einen einfa-
chen Zugang zu allen Gesundheitsdienstleistungen an einem Ort schaf-
fen – von der Diagnose beim Online-Arztbesuch bis zum benötigten 
Medikament oder Gesundheitsprodukt. Das Angebot auf der Plattform 
wird im Hinblick auf Sortimentsvielfalt und Services, wie schnellere  
Belieferungsoptionen oder das E-Rezept-Modul, kontinuierlich für  
die Konsumenten erweitert. Die Plattform wird somit Schritt für 
Schritt zum starken Vertriebskanal für Partnerapotheken sowie weitere 
Gesundheitsdienstleister.

Gesundheitsmanagement mit nur einem Klick — Mit Blick auf 
das anvisierte digitale Gesundheitsökosystem Europas verfolgt Zur 
Rose die Vision, eine Welt zu schaffen, in der die Menschen die eigene 
Gesundheit mit nur einem Klick managen können. Die im Januar 2021 
beschlossene Zusammenarbeit mit dem globalen Gesundheitsunter-
nehmen Novo Nordisk bildet einen weiteren wesentlichen Schritt in 
Richtung Ökosystem. Es ist das Ziel, weitere Kooperationen mit An-
bietern von Best-in-Class-Gesundheitsdienstleistungen einzugehen, 
die mit der Kernleistung der Zur Rose-Gruppe verknüpft werden.

Neue Markenarchitektur unterstreicht angepasste strategi-
sche Ausrichtung — Die Apotheke DocMorris wie auch die Gesund-
heitsplattform DocMorris+ präsentieren sich seit Dezember 2020 mit 
einer neuen Markenidentität. Diese ist Teil einer neu konzipierten 
Markenarchitektur, in der DocMorris als bekannteste Apotheken-
marke Deutschlands die Dachmarke des Ökosystems bildet. Die Kun-
den sowie deren Gesundheitsversorgung rücken noch stärker in den 
Fokus des Unternehmens. Durch diesen Perspektivenwechsel tritt in 
logischer Folge an die Stelle des bisherigen Apotheken-Kreuzes ein 
Symbol der Menschen und ihrer Gesundheit: das Herz. Die neue Mar-
kenarchitektur und der damit verbundene neue Markenauftritt wer-
den bis 2026 in sämtlichen Kernmärkten, mit Ausnahme der Schweiz, 
schrittweise umgesetzt. Im Februar 2021 wurden bereits die beiden 
Marktplätze PromoFarma in Spanien und DoctiPharma in Frankreich 
mit der Markenidentität von DocMorris verknüpft. Der Schriftzug 
«by DocMorris» bildet die Markenklammer und zeigt die Zugehörig-
keit beider Marktplätze zum europäischen Gesundheitsökosystem. 
Im Februar 2021 startete die Zur Rose-Gruppe eine multimediale, 
deutschlandweite Kampagne. Sie zeigt die Marke DocMorris als nah-
baren und zuverlässigen Partner und macht die digitalen Services der 
Gesundheitsplattform erlebbar.

Geschäftsmodell
 Seiten 6–7

Netzwerk
 Seite 8

Finanzen
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Strategie
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Wertebasierte Führung 
als Handlungsmaxime
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Der Innovation und  
Effizienz verpflichtet

 Seite 16

Liebe Aktionärinnen, Liebe Aktionäre 
Die Siegfried Gruppe hat in einem durch die 
Coronavirus-Pandemie anspruchsvollen Um-
feld ein robustes operatives Ergebnis erzielt 
und bewiesen, auch unter widrigen Umstän-
den erfolgreich sein und profitabel wachsen 
zu können. Darüber hinaus konnte Siegfried 
mit der Akquisition von zwei Novartis-Stand-
orten in Spanien als Teil ihrer Unterneh-
mensstrategie EVOLVE bedeutende Fort-
schritte erzielen, die das Unternehmen in 
eine neue Dimension führen und das Ge-
schäftsergebnis bereits im laufenden Jahr 
positiv beeinflussen werden.
 Das Unternehmen hat die Verkäufe in 
Schweizer Franken um 1.4 Prozent auf 845.1 
Millionen (Vorjahr 833.5 Millionen Schwei-
zer Franken) gesteigert. In Lokalwährungen 
beträgt das Wachstum sogar 4.5 Prozent. 
Der Core-EBITDA stieg überproportional auf 
149.4 Millionen Schweizer Franken (Vorjahr 
140.7 Millionen), ein Plus von 6.2 Prozent, 
was einer deutlichen Erhöhung der Co-
re-EBITDA-Marge auf 17.7 Prozent entspricht 
(Vorjahr 16.9 Prozent). Der Core-Reingewinn 
erreichte 72.5 Millionen Schweizer Franken 
(Vorjahr 65.7 Millionen), ein Plus von 10.4 
Prozent.
 Der operative Cashflow stieg durch Meh-
rumsatz, höhere Profitabilität und die günsti-
ge Entwicklung im Nettoumlaufvermögen 
auf 114.8 Millionen Schweizer Franken, ein 
Plus von fast 75% gegenüber Vorjahr. Die 
Investitionen in Sach- und immaterielle Anla-

gen liegen mit 69.1 Millionen Schweizer 
Franken etwas über Vorjahr. Der Free Cash-
flow liegt bei 45.7 Millionen Schweizer 
Franken.
 
Angesichts der guten Geschäftsentwicklung 
in 2020 und der sehr stabilen finanziellen 
Lage des Unternehmens schlägt der Verwal-
tungsrat der Generalversammlung eine Erhö-
hung der Ausschüttung an die Aktionäre um 
20 Rappen auf 3.00 Schweizer Franken vor. 
Diese erfolgt für Schweizer Aktionäre steuer-
frei durch eine Reduktion des Nennwerts im 
Rahmen einer Kapitalherabsetzung.

Sowohl das Geschäft mit Wirksubstanzen 
(Drug Substances), das grössere der beiden 
Segmente, als auch die Verkäufe im Bereich 
der fertig formulierten Darreichungsformen 
(Drug Products) haben zugelegt. Bei Drug 
Substances betrug der Umsatz 647.8 Millio-
nen Schweizer Franken, ein Plus von 1.4 Pro-
zent, wobei sich das Geschäft mit der Exklu-
sivsynthese wie auch das Geschäft mit 
Portfolio-Produkten positiv entwickelt ha-
ben. Im Bereich Drug Products belief sich 
das Wachstum auf 1.2 Prozent, entspre-
chend einem Umsatz von 197.2 Millionen 
Schweizer Franken. Das Geschäftsportfolio 

der Siegfried Gruppe ist hinsichtlich der Be-
deutung einzelner Kunden und Produkte 
sehr gut diversifiziert und entsprechend ro-
bust. Der grösste Kunde trägt lediglich 6 
Prozent, das grösste Produkt nur 5 Prozent 
zum Umsatz bei, die 10 grössten Kunden 
machen zusammen nur 37 Prozent der Ver-
käufe aus.
 
Die Coronavirus-Pandemie hat Siegfried und 
ihre Belegschaft in verschiedenen Bereichen 
stark gefordert. Dank früher Informationen 
auch aus dem eigenen Standort in Nantong 
(China) wurde bereits im Januar 2020 eine 
dedizierte Krisenorganisation ins Leben ge-
rufen und ein aktualisierter Pandemieplan 
umgesetzt, der bereits für SARS im Jahr 
2002 erstellt worden war. Im Vordergrund 
stand dabei unsere Fürsorgepflicht für unse-
re Mitarbeitenden und deren Sicherheit am 
Arbeitsplatz. Von ebenfalls höchster Bedeu-
tung und Massstab für unser Handeln war 
unsere Verpflichtung, als einer der weltweit 
bedeutenden Hersteller von lebenswichtigen 
Medikamenten und als systemrelevant ein-
gestuftes Unternehmen unsere Produktions-
tätigkeit und Lieferfähigkeit mit aller Kraft 
aufrechtzuerhalten. Im Rückblick können wir 
sagen, dass uns dies weitestgehend gelun-
gen ist und es zwar zu Ausfällen in unserer 
Produktion und in unserer eigenen Lieferket-
te bekommen ist, sich diese aber insgesamt 
in Grenzen gehalten haben. Unsere zahlrei-

Aktionärsbrief

 Fortsetzung auf Seite 2

Dr. Andreas Casutt
Präsident des Verwaltungsrats

Dr. Wolfgang Wienand
Chief Executive Officer

Weiterentwicklung in anspruchsvollen Zeiten:

erreicht die 
nächste Stufe
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Vor ziemlich genau einem Jahr fing für uns alle 
eine herausfordernde Zeit an. Mitten im Lock-
down durfte ich das Präsidium des Verwaltungs-
rats von Swiss Prime Site übernehmen. Die  
gesellschaftlichen und politischen Unsicherheiten 
aufgrund von COVID-19  haben die Bewältigung 
der Krise nicht einfach gemacht. Für das Mana ge-
ment und den Verwaltungsrat lag das Wohl und 
die  Sicherheit der Mitarbeitenden und Kunden 
im Zentrum des Interesses. Zusammen mit  
ihnen konnten wir – trotz physischer Distanz – 
Impulse setzen und dieses ausser ordentliche 
Jahr bewältigen. Swiss Prime Site schliesst das 
Jahr mit einem guten Betrieb lichen Ergebnis 
von CHF 762.3 Mio. ab. Als Reingewinn resul-
tierten CHF 610.4 Mio. Der Ver waltungsrat 
schlägt der Generalversammlung 2021 eine Aus-
schüttung von CHF 3.35 vor.

Zu Beginn der Krise stand der gesamte Verwaltungsrat in wöchent-
lichen Telefonkonferenzen mit dem Management-Team in Kon-
takt. Im Frühsommer haben wir die Kadenz der etwas entspann-
teren lage angepasst. Der Führung von Swiss Prime Site ist es 
gelungen, das Kerngeschäft Immobilien und die Gruppengesell-
schaften Swiss Prime Site Solutions, Wincasa und Jelmoli gut 
durch diese Zeit zu lenken.

Im 2. Halbjahr 2020 hat sich der Verwaltungsrat mit den strate-
gischen Hauptthemen von Swiss Prime Site, unter Berücksichti-
gung der veränderten Marktbedingungen, auseinandergesetzt. 
Dabei ging es um Fragen der Unternehmensstruktur, Portfolio-
grösse und -profitabilität sowie um unternehmerische Hürden 
und Opportunitäten. Zusammen mit dem Management wurde  
eine Strategie ausgearbeitet, die sich auf zwei starke Unterneh-
menssäulen, nämlich Immobilien und Dienstleistungen, abstützt.

Bei der Höhe des Immobilienportfolios von heute rund CHF 12 Mrd. 
streben wir keine wesentlichen Änderungen an. allerdings wolllen 
wir mittels gezielter Initiativen die Profitabilität erhöhen. Daraus 
sind vier strategische Schwerpunkte entstanden. Erstens soll die 
attraktive Projektpipeline weiter umgesetzt werden. Dazu gehört 
die Nutzung des Potenzials aus Verdichtungen und land reserven 
wie auch Veräusserungen von Projekten oder Teilen davon im 
Sinne eines «Capital Recyclings». Zweitens soll die Zusammen-
setzung der Nutzungsarten im Portfolio angepasst werden. Das 
Ziel ist es, Risiken zu minimieren und sich agil für Marktverände-
rungen zu positionieren. Drittens soll das Portfolio aktiv optimiert 

werden. Dazu gehört, Immobilien weiterzuent wickeln oder wenige 
suboptimal gelegene liegenschaften sowie areale abzustossen, 
um damit Kapital freizusetzen. Viertens soll der leerstand weiter-
hin auf einem tiefen Niveau bleiben. Diese Initiativen werden 
massgeblich dazu beitragen, die Nettorendite des Kerngeschäfts 
weiter zu steigern und die Resilienz des dazugehörigen Port folios 
zu erhöhen.

Nach der erfolgreichen Veräusserung von Tertianum ist die  
weitere Profilschärfung das Ziel des Geschäftsbereichs Dienst-
leistungen. Die dabei wichtigste strategische Entscheidung  
betrifft die Gruppengesellschaft Swiss Prime Site Solutions. Der 
Real Estate asset Manager wird sein Geschäftsmodell in Rich-
tung Fondsprodukte erweitern und die bestehende Dienstleis-
tungspalette dadurch deutlich ausbauen. aus dieser Strategie 
soll deutliches Wachstum resultieren. Wincasa wird die Trans-
formation – hin zu einem digitalen Geschäftsmodell – weiter voran- 
treiben und mittelfristig die Profitabilität wieder deutlich an- 
heben können. Bei Jelmoli wurden verschiedene strategische 
Varianten geprüft und Massnahmen definiert, damit die Gruppen-
gesellschaft bis 2023 ein ausgeglichenes Resultat erreicht.

Vor fünf Jahren hat Swiss Prime Site einen Erneuerungsprozess 
auf Stufe Verwaltungsrat gestartet. Meine Nominierung und Wahl, 
wie auch die anderer Kolleginnen und Kollegen des Gremiums, 
waren seither das Ergebnis dieser Entwicklung. Dieser Prozess 
schreitet weiter voran. Mit Freude dürfen wir den aktionärinnen 
und aktionären an der kommenden Generalversammlung  
Barbara a. Knoflach, als Ersatz für Rudolf Huber, für die auf-
nahme ins Gremium vorschlagen. 

Ich bin erfreut, nun seit einem Jahr ein dynamisches und innova-
tives Unternehmen präsidieren zu dürfen. Insbesondere zuver-
sichtlich stimmt mich, dass sich Swiss Prime Site der Nachhaltig-
keit stark verpflichtet und diese auf verschiedenen Ebenen  
der Wertschöpfung verankert. Ein hervorragendes Beispiel dafür 
ist der im Herbst 2020 lancierte Green Bond. Mit den beiden 
Geschäfts bereichen verfügen wir über langfristig gutes Potenzial 
und ein robustes Geschäftsmodell, welches auch in schwierigen 
Zeiten – wie wir sie 2020 erlebt haben – widerstandsfähig bleibt. 
Deshalb schaue ich mit Optimismus und Zuversicht in die Zukunft.

Ich danke Ihnen, werte aktionärinnen und aktionäre, Kunden 
und Partner, für das Vertrauen und die Unterstützung. Mein 
Dank gilt ebenfalls allen Mitarbeitenden und dem Management 
der gesamten Swiss Prime Site-Gruppe.

Ton Büchner, Verwaltungsratspräsident

Sehr geehrte Aktionärinnen 
und Aktionäre
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1 Management Report
DUFRY ANNUAL REPORT 2020

MESSAGE FROM  
THE CHAIRMAN  
OF THE BOARD  
OF DIRECTORS
DEAR SHARE-
HOLDERS

The year 2020 was the most challenging year in the 
history of our company and the whole travel retail and 
tourism industry. After a promising start with positive 
performance in the first weeks of the year, our full  
attention turned to the persistent spread of the  
COVID-19 pandemic and its impact on the industry 
and our business. The Board of Directors worked 
closely with the Group Executive Committee to define 
and implement measures to protect the business and 
strengthen the company’s resilience. Firstly, we created 
a dedicated subcommittee at the Global Executive 
Committee level focused on implementing measures to 
protect the health and safety of employees and cus-
tomers through the Dufry Health & Safety Protocol. 
Secondly, we immediately applied comprehensive cost 
cutting initiatives at all levels and launched a series of 
financing transactions to strengthen the financial  
position of the company. Adapting the structure of our 
organization to the new business reality was the next 
important step, for which we made difficult and tough 
decisions. The new organization structure allowed us 
to simplify and shorten the decision-making process 
and react faster to market conditions. This included 
fully reintegrating our North American business, with 
the delisting of our Hudson subsidiary completed in 
the fourth quarter 2020.

Whilst implementing all necessary changes to protect 
the current business, we seized several opportunities 
to further develop the company, signing important 
partnerships, and increasing our retail footprint in dif-
ferent regions across the world. These actions created 
new revenue streams and growth perspectives for the 
future. In particular, I would like to highlight the joint-
venture agreement signed with Alibaba Group to de-
velop travel retail in China and accelerate Dufry’s digi-

talization worldwide. The related collaboration with 
Hainan Development Holding includes the opening of 
the Global Duty Free Plaza shop at the Mova Mall in 
Haikou. Equally important are, among others, the new 
concession won in Turkey at the Sabiha Gökçen air-
port and the contract extension in Russia at the 
Pulkovo airport in St. Petersburg.

From a results perspective, the pandemic and related 
travel restrictions heavily impacted our performance, 
with turnover decreasing by 71.1 % to CHF 2,561.1 mil-
lion, and organic growth coming in at – 69.8 %. Adjusted 
net profit reached CHF – 1,658.4 million, resulting in an 
Adjusted EPS of CHF – 28.4¹. In this context, implement-
ing cost-cutting initiatives at all levels of the organiza-
tion generated costs savings of CHF 1,312.1 million and 
played a key role in the company’s resilience. 

In 2020, our focus on protecting liquidity impacted our 
dividend payment for the year. Originally, we had 
planned to propose a dividend payment of CHF 4.00 
per share, as published in the annual report 2019. How-
ever, the Board of Directors finally proposed to the 
2020 General Meeting of Shareholders not to pay any 
dividend in 2020, in order to protect liquidity amid the 
limited visibility on the evolution of the crisis. This pro-
posal was accepted by 99.6 % of the votes represented 
at the General Meeting of Shareholders, thus contrib-
uting over CHF 190 million in savings.

With respect to the 2021 General Meeting of Share-
holders, the Board of Directors has already resolved 
on two proposals to be submitted to our shareholders. 
Firstly, we will propose to keep the dividend payment 
for the business year 2020 suspended, thus continuing 
to focus on protecting our liquidity. Secondly, we will 
propose the election of Deloitte as new Auditors for 
the financial year 2021. In this context, I would like to 
thank Ernst & Young for their longstanding collabora-

¹  For a glossary of financial terms and key performance indicators 
please see page 239 of this Annual Report.

Liebe Genossenschafter und Aktionäre, liebe Kundinnen und Kunden, Mitarbeitende und Partner

2020 kamen die Fundamente der Vaudoise zum Tragen, die schon seit 125 Jahren ihren Erfolg ausmachen: ihre 
langfristige strategische Vision, ihre finanzielle Stabilität und ihre genossenschaftliche Identität. Auch wenn die 
Corona-Pandemie Auswirkungen auf unseren Alltag, unsere Gesundheit und die unserer Angehörigen sowie auf 
die Wirtschaft hatte,  kann die Vaudoise auf ihre soliden Grundlagen zählen, die ihr die notwendige Stabilität 
verleihen, um gut durch diese schwierige Zeit zu kommen und vertrauensvoll in die Zukunft zu blicken. 

Unsere langfristige strategische Vision gilt selbstverständlich auch für unsere Unternehmensführung. Sowohl 
beim Amtsantritt von Jean-Daniel Laffely als CEO als auch beim Antrag des Verwaltungsrats, Philippe Hebeisen 
als Nachfolger für Paul-André Sanglard zu benennen (der seit 2009 Verwaltungsratspräsident war), haben wir 
Kontinuität bewiesen. 

Was unser Versicherungsgeschäft betrifft, haben wir unsere wichtigen Digitalisierungsprogramme weiter vor-
angebracht mit dem primären Ziel, unseren Kundinnen und Kunden ein besseres Kundenerlebnis bieten zu 
können. Für die Vaudoise bedeutet Digitalisierung mehr Nähe und Menschlichkeit. Im Sommer 2020 konnten 
wir mit der Lancierung einer neuen E-Commerce-Plattform für Motorfahrzeugversicherungen im Rahmen unse-
res digitalen Wandels die ersten Erfolge verzeichnen. All unsere Versicherten erhalten dank unserer Omnikanal-
Strategie dieselbe Beratungsqualität zu denselben Bedingungen, unabhängig davon, über welchen Kanal sie 
uns kontaktieren. Diese digitalen Fortschritte sind der Grundstein für die Zukunft unseres Unternehmens.

Eine weitere grosse Etappe, die wir 2020 abschliessen konnten, war die Erstellung der Nachhaltigkeitsstrategie 
der Vaudoise. Diese steht im Einklang mit den Werten und mit der Identität der Vaudoise, und die Genossen-
schaftlichkeit nimmt darin natürlich einen zentralen Platz ein. Auf den Seiten 26 bis 40 werden die Hauptachsen 
der nachhaltigen Strategie vorgestellt. Ebenso werden dort die zahlreichen nachhaltigen Engagements aufge-
listet, die bis dato von der Vaudoise getätigt wurden. Unsere nachhaltige Strategie und diese Standortbestim-
mung stellen im Hinblick auf das Reporting zum Geschäftsjahr 2021 und auf die Veröffentlichung des ersten 
Nachhaltigkeitsberichts 2022 Meilensteine dar. 

Unsere genossenschaftliche Identität hat den Verwaltungsrat und die Direktion dazu bewogen, eine gleichmässi-
ge Verteilung des Gewinns unter Genossenschaftern, Aktionären, Kunden und der Zuweisung an die Eigenmittel 
sicherzustellen. Seit 2011 erhalten die Kunden mit einer Motorfahrzeugversicherung im Wechsel mit den Kunden 
mit einer Haftpflicht-/Sachversicherung eine Prämienrückerstattung. Um ab dem 1. Juli 2021 über 12 Monate hin-
weg CHF 40 Millionen an unsere Kunden verteilen zu können, wurde der Beteiligungsfonds im Geschäftsjahr 2020 
um CHF 37 Millionen erhöht. Aufgrund der guten Ergebnisse der Gruppe hat der Verwaltungsrat darüber hinaus 
beantragt, die Dividende der Namenaktien B der Vaudoise Versicherungen Holding von CHF 15.- auf CHF 16.- zu 
erhöhen. Zudem kann eine hohe Ausschüttung auf die Anteilscheine der Mutuelle Vaudoise ausbezahlt werden. 

Unsere genossenschaftlichen Werte haben uns ebenso dazu bewogen, uns gegenüber unseren Versicherten, den 
Unternehmen und den Selbständigen, die von der Krise hart getroffen wurden, solidarisch zu zeigen. So haben wir 
uns an der Plattform DireQt beteiligt, die Händler und Selbständige unterstützt und bislang einen grossen Erfolg 
verzeichnen konnte. Ebenso haben wir unseren Geschäftsmietern Mietstundungen und Mietzinsherabsetzungen 
gewährt. Ein weiteres digitales Engagement ist die Plattform local-heroes.ch, die lokale Händler und Produzenten 
unterstützt und damit den Folgen der Pandemie entgegenwirkt und mehr Nähe schafft. Schliesslich haben wir 
verschiedene Massnahmen umgesetzt mit dem Ziel, unseren Mitarbeitenden das Arbeiten von zuhause aus mög-
lichst angenehm zu gestalten und es ihnen zu ermöglichen, Berufs- und Privatleben möglichst gut miteinander in 
Einklang zu bringen.

Um zur Bilanz des Jahres 2020 zurück zu kommen: Trotz der turbulenten Bedingungen aufgrund der Corona-Pan-
demie verlief das Geschäftsjahr 2020 für die Vaudoise-Gruppe solide: Sie erzielte einen konsolidierten Gewinn 
von CHF 122,8 Millionen gegenüber CHF 134 Millionen im Jahr 2019. Unser gutes operatives Ergebnis ist im We-
sentlichen auf das Wachstum in allen Branchen sowie auf eine kontrollierte Schadenbelastung zurückzuführen. 

Kommentar zum Geschäftsjahr 2020
Mitteilung des Präsidenten und des CEO
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6 Bachem Annual Report 2020

Dear Shareholders,

For many people and companies around the world, the biggest challenge over the past fiscal year  
has been the COVID-19 pandemic with its often drastic social and economic impacts; and it still is 
today. At Bachem, we adapted very quickly to the current situation at all sites, implemented protective 
measures, and adapted and optimized operating processes. In this way, we were not only able  
to secure the system-relevant supply of active ingredients, but even to increase it in critical areas.  
Our workforce can take well-deserved pride in what they have accomplished.

Overall, 2020 was an excellent year for Bachem. Despite the major challenges, we achieved significant 
progress in a highly demanding market environment. Both in product and in geographic terms, our 
growth is broad-based. Successful product launches generated strong demand, and thanks to our 
long-term planned investments in modern production equipment we achieved large economies  
of scale in the production of peptides. We also significantly advanced the digitalization of business 
and manufacturing processes, improving not only the quality of our work but also our profitability. 
With our consistent entry into the development and production of small interfering RNA (siRNA)  
and antisense oligonucleotides (ASO) we have expanded our product range. Production according to 
GMP conditions was already achieved in the first year, and business development in this product line 
continues to be better than expected. We are also pleased to have attracted 272 new outstanding 
colleagues to Bachem in the past year.

The announced investments are proceeding according to plan, and as of today we expect a global 
investment volume of more than 400 million CHF in the next five years. New production capacities are 
being built and new jobs are being created at all our sites.

For the first time, Bachem was able to increase Group sales to over 400 million CHF, increasing the 
total by 28.1% to 402.0 million CHF. The high level of value creation and innovative strength is also 
reflected in net profit, with the EBITDA margin rising from 27.8% to 30.5%. Operating profit increased 
again significantly by 55.0% to 96.7 million CHF, with the EBIT margin rising from 19.9% to 24.0%.  
Due to the Group’s strong business performance, we will propose an increase in the dividend from 
3.00 CHF to 3.25 CHF per share at the Annual General Meeting on April 28, 2021.

The continued strong demand for our products and innovations in the peptides business, as well as 
the successful development of our oligonucleotides business, make us confident that Bachem will 
remain on its current profitable growth trajectory. Our goal is to further expand our market leadership 
in peptides based on innovation and quality, while also assuming a leading position in oligonucleo-
tides.

We would like to thank our partners for the trusting cooperation and, above all, our 1 529 employees 
throughout the Group for their tireless and outstanding commitment and dedication. And we would 
like to thank you, our esteemed shareholders, for the trust you have placed in us and for your loyalty 
to our company.
 

Dr. Kuno Sommer, Chairman  Thomas Meier, CEO and Chairman
of the Board of Directors  of the Corporate Executive Committee

LETTER TO SHAREHOLDERS
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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 
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Ziele der Vereinten Nationen für eine 
nachhaltige Entwicklung

Nachhaltigkeit bildet eine integrierte Dimension unseres  
Geschäftsmodells. Dabei orientieren wir uns an den 17 Zielen  
der Vereinten Nationen für eine nachhaltige Entwicklung.

Nachhaltigkeit

Unser Handeln erfolgt im Einklang von Wirtschaft, Um-
welt und Gesellschaft: Nachhaltigkeit bildet eine integ-
rierte Dimension unseres Geschäftsmodells. Das bedeu-
tet, dass wir bei unseren Aktivitäten ökologische, 
soziale und ökonomische Kriterien miteinbeziehen und 
unsere Tätigkeit an den 17 Zielen der Vereinten Nationen 
für eine nachhaltige Entwicklung (Sustainable Develop-
ment Goals, SDG) ausrichten. Unser Engagement erfolgt 
über unsere Produkte und Dienstleistungen, Mitglied-
schaften, Beteiligungen und Sponsoringengagements 
sowie in der Umsetzung im Bankbetrieb.

Nachhaltigkeitspolitik
Wir sind uns der Schlüsselrolle des Finanzsektors in den 
Bemühungen um eine weltweit nachhaltige Entwicklung 
bewusst. Die Grundsätze der Nachhaltigkeit sind in der 
Nachhaltigkeitspolitik der Zürcher Kantonalbank fest-
gehalten (siehe Tabelle S. 29). In unserem Einflussbereich 
sind wir bestrebt, unsere Aktivitäten mit einer nachhal-
tigen Entwicklung in Einklang zu bringen und transparent 
auszuweisen. Wir fokussieren uns dabei auf Bereiche, in 
denen ein grosses Wirkungspotenzial besteht. Der Bank-

rat hat Nachhaltigkeit in der Konzernstrategie verankert. 
Unsere Nachhaltigkeitspolitik wird jährlich überprüft und 
durch die Generaldirektion abgenommen.

Wesentliche Themen der Nachhaltigkeit
Im Rahmen des Dialogs mit Kundinnen und Kunden, 
Mitarbeitenden, Lieferanten und Partnern, unserem Eigen-
tümer, dem Kanton Zürich, sowie der Öffentlichkeit iden-
tifizieren wir regelmässig die im Kontext von Nachhaltig-
keit wesentlichen Themen. Die Zürcher Kantonalbank 
begleitet und treibt die nachhaltige Entwicklung voran 
mit Produkten und Beratungen. Die in diesem Zusammen-
hang erhobenen Themen sind eine verantwortungsvolle 
Kreditvergabe, nachhaltige Anlagen und Active Owner-
ship, eine ethische Geschäftsführung, Zugang zu Finanz-
dienstleistungen, verantwortungsvolle Verkaufspraktiken 
sowie der volkswirtschaftliche Nutzen. Diese Themen 
werden nachfolgend erläutert. Detaillierte Informationen 
entnehmen Sie unserem GRI-Bericht unter zkb.ch/gri.

Verantwortungsvolle Kreditvergabe 

Um die nachhaltige Entwicklung unseres Finanzierungs-
geschäfts zu gewährleisten, verfolgen wir eine auf Kon-
tinuität ausgerichtete Risikopolitik und erachten die Be-
urteilung von Umwelt- und Sozialrisiken als einen 
wichtigen Bestandteil der Kreditprüfung. Unsere Kredit-
politik und unsere Nachhaltigkeitspolitik legen Vorgaben 
für eine verantwortungsvolle Kreditvergabe fest. Zudem 
fördern wir mit ausgewählten Produkten und Dienst-
leistungen die Nachhaltigkeit im Finanzierungsgeschäft. 
Einen spezifischen gesellschaftlichen Nutzen generieren 
wir mit der ZKB Starthypothek für Ersterwerber von 
Wohneigentum und mit der Förderung innovativer Start-
ups (S. 65 und 67). Einen spezifischen ökologischen 
Nutzen generieren wir mit dem ZKB Umweltdarlehen 
(S. 62).

Nachhaltige Anlagen und Active Ownership 

Das Anlagegeschäft gehört zu unseren Kerngeschäften. 
Als erste Asset Managerin in der Schweiz orientieren wir 
uns am Pariser Klimaabkommen in allen aktiv verwalteten, 
traditionellen Vermögen und setzen bei Investitionsent-
scheidungen einen jährlichen CO2e-Absenkpfad von min-
destens vier Prozent um. Mit unserem Nachhaltigkeits-
ansatz nehmen wir in allen aktiven Anlageprozessen 
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Liebe Aktionärinnen, Liebe Aktionäre 
Die Siegfried Gruppe hat in einem durch die 
Coronavirus-Pandemie anspruchsvollen Um-
feld ein robustes operatives Ergebnis erzielt 
und bewiesen, auch unter widrigen Umstän-
den erfolgreich sein und profitabel wachsen 
zu können. Darüber hinaus konnte Siegfried 
mit der Akquisition von zwei Novartis-Stand-
orten in Spanien als Teil ihrer Unterneh-
mensstrategie EVOLVE bedeutende Fort-
schritte erzielen, die das Unternehmen in 
eine neue Dimension führen und das Ge-
schäftsergebnis bereits im laufenden Jahr 
positiv beeinflussen werden.
 Das Unternehmen hat die Verkäufe in 
Schweizer Franken um 1.4 Prozent auf 845.1 
Millionen (Vorjahr 833.5 Millionen Schwei-
zer Franken) gesteigert. In Lokalwährungen 
beträgt das Wachstum sogar 4.5 Prozent. 
Der Core-EBITDA stieg überproportional auf 
149.4 Millionen Schweizer Franken (Vorjahr 
140.7 Millionen), ein Plus von 6.2 Prozent, 
was einer deutlichen Erhöhung der Co-
re-EBITDA-Marge auf 17.7 Prozent entspricht 
(Vorjahr 16.9 Prozent). Der Core-Reingewinn 
erreichte 72.5 Millionen Schweizer Franken 
(Vorjahr 65.7 Millionen), ein Plus von 10.4 
Prozent.
 Der operative Cashflow stieg durch Meh-
rumsatz, höhere Profitabilität und die günsti-
ge Entwicklung im Nettoumlaufvermögen 
auf 114.8 Millionen Schweizer Franken, ein 
Plus von fast 75% gegenüber Vorjahr. Die 
Investitionen in Sach- und immaterielle Anla-

gen liegen mit 69.1 Millionen Schweizer 
Franken etwas über Vorjahr. Der Free Cash-
flow liegt bei 45.7 Millionen Schweizer 
Franken.
 
Angesichts der guten Geschäftsentwicklung 
in 2020 und der sehr stabilen finanziellen 
Lage des Unternehmens schlägt der Verwal-
tungsrat der Generalversammlung eine Erhö-
hung der Ausschüttung an die Aktionäre um 
20 Rappen auf 3.00 Schweizer Franken vor. 
Diese erfolgt für Schweizer Aktionäre steuer-
frei durch eine Reduktion des Nennwerts im 
Rahmen einer Kapitalherabsetzung.

Sowohl das Geschäft mit Wirksubstanzen 
(Drug Substances), das grössere der beiden 
Segmente, als auch die Verkäufe im Bereich 
der fertig formulierten Darreichungsformen 
(Drug Products) haben zugelegt. Bei Drug 
Substances betrug der Umsatz 647.8 Millio-
nen Schweizer Franken, ein Plus von 1.4 Pro-
zent, wobei sich das Geschäft mit der Exklu-
sivsynthese wie auch das Geschäft mit 
Portfolio-Produkten positiv entwickelt ha-
ben. Im Bereich Drug Products belief sich 
das Wachstum auf 1.2 Prozent, entspre-
chend einem Umsatz von 197.2 Millionen 
Schweizer Franken. Das Geschäftsportfolio 

der Siegfried Gruppe ist hinsichtlich der Be-
deutung einzelner Kunden und Produkte 
sehr gut diversifiziert und entsprechend ro-
bust. Der grösste Kunde trägt lediglich 6 
Prozent, das grösste Produkt nur 5 Prozent 
zum Umsatz bei, die 10 grössten Kunden 
machen zusammen nur 37 Prozent der Ver-
käufe aus.
 
Die Coronavirus-Pandemie hat Siegfried und 
ihre Belegschaft in verschiedenen Bereichen 
stark gefordert. Dank früher Informationen 
auch aus dem eigenen Standort in Nantong 
(China) wurde bereits im Januar 2020 eine 
dedizierte Krisenorganisation ins Leben ge-
rufen und ein aktualisierter Pandemieplan 
umgesetzt, der bereits für SARS im Jahr 
2002 erstellt worden war. Im Vordergrund 
stand dabei unsere Fürsorgepflicht für unse-
re Mitarbeitenden und deren Sicherheit am 
Arbeitsplatz. Von ebenfalls höchster Bedeu-
tung und Massstab für unser Handeln war 
unsere Verpflichtung, als einer der weltweit 
bedeutenden Hersteller von lebenswichtigen 
Medikamenten und als systemrelevant ein-
gestuftes Unternehmen unsere Produktions-
tätigkeit und Lieferfähigkeit mit aller Kraft 
aufrechtzuerhalten. Im Rückblick können wir 
sagen, dass uns dies weitestgehend gelun-
gen ist und es zwar zu Ausfällen in unserer 
Produktion und in unserer eigenen Lieferket-
te bekommen ist, sich diese aber insgesamt 
in Grenzen gehalten haben. Unsere zahlrei-
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149.4 Millionen Schweizer Franken (Vorjahr 
140.7 Millionen), ein Plus von 6.2 Prozent, 
was einer deutlichen Erhöhung der Co-
re-EBITDA-Marge auf 17.7 Prozent entspricht 
(Vorjahr 16.9 Prozent). Der Core-Reingewinn 
erreichte 72.5 Millionen Schweizer Franken 
(Vorjahr 65.7 Millionen), ein Plus von 10.4 
Prozent.
 Der operative Cashflow stieg durch Meh-
rumsatz, höhere Profitabilität und die günsti-
ge Entwicklung im Nettoumlaufvermögen 
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Medikamenten und als systemrelevant ein-
gestuftes Unternehmen unsere Produktions-
tätigkeit und Lieferfähigkeit mit aller Kraft 
aufrechtzuerhalten. Im Rückblick können wir 
sagen, dass uns dies weitestgehend gelun-
gen ist und es zwar zu Ausfällen in unserer 
Produktion und in unserer eigenen Lieferket-
te bekommen ist, sich diese aber insgesamt 
in Grenzen gehalten haben. Unsere zahlrei-

Aktionärsbrief

 Fortsetzung auf Seite 2

Dr. Andreas Casutt
Präsident des Verwaltungsrats

Dr. Wolfgang Wienand
Chief Executive Officer

Weiterentwicklung in anspruchsvollen Zeiten:

erreicht die 
nächste Stufe

Geschäftsbericht 2020

Geschäftsmodell
 Seiten 6–7

Netzwerk
 Seite 8

Finanzen
 Seiten 4–5

Strategie
 Seiten 10–11

Wertebasierte Führung 
als Handlungsmaxime

 Seite 18

Quantensprung im 
Siegfried-Netzwerk

 Seite 14

Erfolgreich in einem attraktiven, 
wachsenden Markt

 Seite 12

Der Innovation und  
Effizienz verpflichtet

 Seite 16

Liebe Aktionärinnen, Liebe Aktionäre 
Die Siegfried Gruppe hat in einem durch die 
Coronavirus-Pandemie anspruchsvollen Um-
feld ein robustes operatives Ergebnis erzielt 
und bewiesen, auch unter widrigen Umstän-
den erfolgreich sein und profitabel wachsen 
zu können. Darüber hinaus konnte Siegfried 
mit der Akquisition von zwei Novartis-Stand-
orten in Spanien als Teil ihrer Unterneh-
mensstrategie EVOLVE bedeutende Fort-
schritte erzielen, die das Unternehmen in 
eine neue Dimension führen und das Ge-
schäftsergebnis bereits im laufenden Jahr 
positiv beeinflussen werden.
 Das Unternehmen hat die Verkäufe in 
Schweizer Franken um 1.4 Prozent auf 845.1 
Millionen (Vorjahr 833.5 Millionen Schwei-
zer Franken) gesteigert. In Lokalwährungen 
beträgt das Wachstum sogar 4.5 Prozent. 
Der Core-EBITDA stieg überproportional auf 
149.4 Millionen Schweizer Franken (Vorjahr 
140.7 Millionen), ein Plus von 6.2 Prozent, 
was einer deutlichen Erhöhung der Co-
re-EBITDA-Marge auf 17.7 Prozent entspricht 
(Vorjahr 16.9 Prozent). Der Core-Reingewinn 
erreichte 72.5 Millionen Schweizer Franken 
(Vorjahr 65.7 Millionen), ein Plus von 10.4 
Prozent.
 Der operative Cashflow stieg durch Meh-
rumsatz, höhere Profitabilität und die günsti-
ge Entwicklung im Nettoumlaufvermögen 
auf 114.8 Millionen Schweizer Franken, ein 
Plus von fast 75% gegenüber Vorjahr. Die 
Investitionen in Sach- und immaterielle Anla-

gen liegen mit 69.1 Millionen Schweizer 
Franken etwas über Vorjahr. Der Free Cash-
flow liegt bei 45.7 Millionen Schweizer 
Franken.
 
Angesichts der guten Geschäftsentwicklung 
in 2020 und der sehr stabilen finanziellen 
Lage des Unternehmens schlägt der Verwal-
tungsrat der Generalversammlung eine Erhö-
hung der Ausschüttung an die Aktionäre um 
20 Rappen auf 3.00 Schweizer Franken vor. 
Diese erfolgt für Schweizer Aktionäre steuer-
frei durch eine Reduktion des Nennwerts im 
Rahmen einer Kapitalherabsetzung.

Sowohl das Geschäft mit Wirksubstanzen 
(Drug Substances), das grössere der beiden 
Segmente, als auch die Verkäufe im Bereich 
der fertig formulierten Darreichungsformen 
(Drug Products) haben zugelegt. Bei Drug 
Substances betrug der Umsatz 647.8 Millio-
nen Schweizer Franken, ein Plus von 1.4 Pro-
zent, wobei sich das Geschäft mit der Exklu-
sivsynthese wie auch das Geschäft mit 
Portfolio-Produkten positiv entwickelt ha-
ben. Im Bereich Drug Products belief sich 
das Wachstum auf 1.2 Prozent, entspre-
chend einem Umsatz von 197.2 Millionen 
Schweizer Franken. Das Geschäftsportfolio 

der Siegfried Gruppe ist hinsichtlich der Be-
deutung einzelner Kunden und Produkte 
sehr gut diversifiziert und entsprechend ro-
bust. Der grösste Kunde trägt lediglich 6 
Prozent, das grösste Produkt nur 5 Prozent 
zum Umsatz bei, die 10 grössten Kunden 
machen zusammen nur 37 Prozent der Ver-
käufe aus.
 
Die Coronavirus-Pandemie hat Siegfried und 
ihre Belegschaft in verschiedenen Bereichen 
stark gefordert. Dank früher Informationen 
auch aus dem eigenen Standort in Nantong 
(China) wurde bereits im Januar 2020 eine 
dedizierte Krisenorganisation ins Leben ge-
rufen und ein aktualisierter Pandemieplan 
umgesetzt, der bereits für SARS im Jahr 
2002 erstellt worden war. Im Vordergrund 
stand dabei unsere Fürsorgepflicht für unse-
re Mitarbeitenden und deren Sicherheit am 
Arbeitsplatz. Von ebenfalls höchster Bedeu-
tung und Massstab für unser Handeln war 
unsere Verpflichtung, als einer der weltweit 
bedeutenden Hersteller von lebenswichtigen 
Medikamenten und als systemrelevant ein-
gestuftes Unternehmen unsere Produktions-
tätigkeit und Lieferfähigkeit mit aller Kraft 
aufrechtzuerhalten. Im Rückblick können wir 
sagen, dass uns dies weitestgehend gelun-
gen ist und es zwar zu Ausfällen in unserer 
Produktion und in unserer eigenen Lieferket-
te bekommen ist, sich diese aber insgesamt 
in Grenzen gehalten haben. Unsere zahlrei-

Aktionärsbrief

 Fortsetzung auf Seite 2

Dr. Andreas Casutt
Präsident des Verwaltungsrats

Dr. Wolfgang Wienand
Chief Executive Officer

Weiterentwicklung in anspruchsvollen Zeiten:

erreicht die 
nächste Stufe

Geschäftsbericht 2020

Zürcher Kantonalbank Geschäftsbericht 202030 Lagebericht

Ziele der Vereinten Nationen für eine 
nachhaltige Entwicklung

Nachhaltigkeit bildet eine integrierte Dimension unseres  
Geschäftsmodells. Dabei orientieren wir uns an den 17 Zielen  
der Vereinten Nationen für eine nachhaltige Entwicklung.

Nachhaltigkeit

Unser Handeln erfolgt im Einklang von Wirtschaft, Um-
welt und Gesellschaft: Nachhaltigkeit bildet eine integ-
rierte Dimension unseres Geschäftsmodells. Das bedeu-
tet, dass wir bei unseren Aktivitäten ökologische, 
soziale und ökonomische Kriterien miteinbeziehen und 
unsere Tätigkeit an den 17 Zielen der Vereinten Nationen 
für eine nachhaltige Entwicklung (Sustainable Develop-
ment Goals, SDG) ausrichten. Unser Engagement erfolgt 
über unsere Produkte und Dienstleistungen, Mitglied-
schaften, Beteiligungen und Sponsoringengagements 
sowie in der Umsetzung im Bankbetrieb.

Nachhaltigkeitspolitik
Wir sind uns der Schlüsselrolle des Finanzsektors in den 
Bemühungen um eine weltweit nachhaltige Entwicklung 
bewusst. Die Grundsätze der Nachhaltigkeit sind in der 
Nachhaltigkeitspolitik der Zürcher Kantonalbank fest-
gehalten (siehe Tabelle S. 29). In unserem Einflussbereich 
sind wir bestrebt, unsere Aktivitäten mit einer nachhal-
tigen Entwicklung in Einklang zu bringen und transparent 
auszuweisen. Wir fokussieren uns dabei auf Bereiche, in 
denen ein grosses Wirkungspotenzial besteht. Der Bank-

rat hat Nachhaltigkeit in der Konzernstrategie verankert. 
Unsere Nachhaltigkeitspolitik wird jährlich überprüft und 
durch die Generaldirektion abgenommen.

Wesentliche Themen der Nachhaltigkeit
Im Rahmen des Dialogs mit Kundinnen und Kunden, 
Mitarbeitenden, Lieferanten und Partnern, unserem Eigen-
tümer, dem Kanton Zürich, sowie der Öffentlichkeit iden-
tifizieren wir regelmässig die im Kontext von Nachhaltig-
keit wesentlichen Themen. Die Zürcher Kantonalbank 
begleitet und treibt die nachhaltige Entwicklung voran 
mit Produkten und Beratungen. Die in diesem Zusammen-
hang erhobenen Themen sind eine verantwortungsvolle 
Kreditvergabe, nachhaltige Anlagen und Active Owner-
ship, eine ethische Geschäftsführung, Zugang zu Finanz-
dienstleistungen, verantwortungsvolle Verkaufspraktiken 
sowie der volkswirtschaftliche Nutzen. Diese Themen 
werden nachfolgend erläutert. Detaillierte Informationen 
entnehmen Sie unserem GRI-Bericht unter zkb.ch/gri.

Verantwortungsvolle Kreditvergabe 

Um die nachhaltige Entwicklung unseres Finanzierungs-
geschäfts zu gewährleisten, verfolgen wir eine auf Kon-
tinuität ausgerichtete Risikopolitik und erachten die Be-
urteilung von Umwelt- und Sozialrisiken als einen 
wichtigen Bestandteil der Kreditprüfung. Unsere Kredit-
politik und unsere Nachhaltigkeitspolitik legen Vorgaben 
für eine verantwortungsvolle Kreditvergabe fest. Zudem 
fördern wir mit ausgewählten Produkten und Dienst-
leistungen die Nachhaltigkeit im Finanzierungsgeschäft. 
Einen spezifischen gesellschaftlichen Nutzen generieren 
wir mit der ZKB Starthypothek für Ersterwerber von 
Wohneigentum und mit der Förderung innovativer Start-
ups (S. 65 und 67). Einen spezifischen ökologischen 
Nutzen generieren wir mit dem ZKB Umweltdarlehen 
(S. 62).

Nachhaltige Anlagen und Active Ownership 

Das Anlagegeschäft gehört zu unseren Kerngeschäften. 
Als erste Asset Managerin in der Schweiz orientieren wir 
uns am Pariser Klimaabkommen in allen aktiv verwalteten, 
traditionellen Vermögen und setzen bei Investitionsent-
scheidungen einen jährlichen CO2e-Absenkpfad von min-
destens vier Prozent um. Mit unserem Nachhaltigkeits-
ansatz nehmen wir in allen aktiven Anlageprozessen 
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für eine nachhaltige Entwicklung (Sustainable Develop-
ment Goals, SDG) ausrichten. Unser Engagement erfolgt 
über unsere Produkte und Dienstleistungen, Mitglied-
schaften, Beteiligungen und Sponsoringengagements 
sowie in der Umsetzung im Bankbetrieb.

Nachhaltigkeitspolitik
Wir sind uns der Schlüsselrolle des Finanzsektors in den 
Bemühungen um eine weltweit nachhaltige Entwicklung 
bewusst. Die Grundsätze der Nachhaltigkeit sind in der 
Nachhaltigkeitspolitik der Zürcher Kantonalbank fest-
gehalten (siehe Tabelle S. 29). In unserem Einflussbereich 
sind wir bestrebt, unsere Aktivitäten mit einer nachhal-
tigen Entwicklung in Einklang zu bringen und transparent 
auszuweisen. Wir fokussieren uns dabei auf Bereiche, in 
denen ein grosses Wirkungspotenzial besteht. Der Bank-

rat hat Nachhaltigkeit in der Konzernstrategie verankert. 
Unsere Nachhaltigkeitspolitik wird jährlich überprüft und 
durch die Generaldirektion abgenommen.

Wesentliche Themen der Nachhaltigkeit
Im Rahmen des Dialogs mit Kundinnen und Kunden, 
Mitarbeitenden, Lieferanten und Partnern, unserem Eigen-
tümer, dem Kanton Zürich, sowie der Öffentlichkeit iden-
tifizieren wir regelmässig die im Kontext von Nachhaltig-
keit wesentlichen Themen. Die Zürcher Kantonalbank 
begleitet und treibt die nachhaltige Entwicklung voran 
mit Produkten und Beratungen. Die in diesem Zusammen-
hang erhobenen Themen sind eine verantwortungsvolle 
Kreditvergabe, nachhaltige Anlagen und Active Owner-
ship, eine ethische Geschäftsführung, Zugang zu Finanz-
dienstleistungen, verantwortungsvolle Verkaufspraktiken 
sowie der volkswirtschaftliche Nutzen. Diese Themen 
werden nachfolgend erläutert. Detaillierte Informationen 
entnehmen Sie unserem GRI-Bericht unter zkb.ch/gri.

Verantwortungsvolle Kreditvergabe 

Um die nachhaltige Entwicklung unseres Finanzierungs-
geschäfts zu gewährleisten, verfolgen wir eine auf Kon-
tinuität ausgerichtete Risikopolitik und erachten die Be-
urteilung von Umwelt- und Sozialrisiken als einen 
wichtigen Bestandteil der Kreditprüfung. Unsere Kredit-
politik und unsere Nachhaltigkeitspolitik legen Vorgaben 
für eine verantwortungsvolle Kreditvergabe fest. Zudem 
fördern wir mit ausgewählten Produkten und Dienst-
leistungen die Nachhaltigkeit im Finanzierungsgeschäft. 
Einen spezifischen gesellschaftlichen Nutzen generieren 
wir mit der ZKB Starthypothek für Ersterwerber von 
Wohneigentum und mit der Förderung innovativer Start-
ups (S. 65 und 67). Einen spezifischen ökologischen 
Nutzen generieren wir mit dem ZKB Umweltdarlehen 
(S. 62).

Nachhaltige Anlagen und Active Ownership 

Das Anlagegeschäft gehört zu unseren Kerngeschäften. 
Als erste Asset Managerin in der Schweiz orientieren wir 
uns am Pariser Klimaabkommen in allen aktiv verwalteten, 
traditionellen Vermögen und setzen bei Investitionsent-
scheidungen einen jährlichen CO2e-Absenkpfad von min-
destens vier Prozent um. Mit unserem Nachhaltigkeits-
ansatz nehmen wir in allen aktiven Anlageprozessen 
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Erfreuliche Entwicklung des Immobiliengeschäfts 
Der annualisierte Liegenschaftsertrag stieg um 2,2% auf CHF 60,0 Mio. (31.12.2019: CHF 
58,7 Mio.). Mit CHF 59,7 Mio. (Vorjahr: CHF 61,4 Mio.) lag der vereinnahmte Liegen-
schaftsertrag hauptsächlich aufgrund des Konkurses der Rohner AG, Pratteln, und des 
Wegzugs von Decathlon in Dietikon um 2,7% unter dem Vergleichswert. Zum Ende des 
Geschäftsjahrs bestand das Gesamtportfolio von HIAG aus 116 Liegenschaften. Der 
Portfoliowert nahm trotz des Verkaufs des bisher im Baurecht vermieteten Areals in St. 
Margrethen und der Lofthäuser auf dem Walzmühleareal in Frauenfeld um 4,2% auf CHF 
1,64 Mrd. zu (31.12.2019: 1,57 Mrd.). Neue Vertragsabschlüsse, Fortschritte bei den Pro-
jektentwicklungen und Akquisition ermöglichten zudem positive Neubewertungsef-
fekte von CHF 27,0 Mio., nach einem Minus von CHF 16.0 Mio. im Vorjahr hauptsächlich 
als Folge des Konkurses der Rohner AG, Pratteln. Der gewichtete durchschnittliche Dis-
kontierungssatz für das Gesamtportfolio nahm leicht ab auf 3,73% (31.12.2019: 3,94%). 
Das Unternehmensergebnis enthält nachlaufende Betriebskosten im Zusammenhang 
mit der Sanierung des Areals in Pratteln und der Restrukturierung von HIAG Data. Aller-
dings blieben diese mit CHF 8.6 Mio. deutlich unter den Schätzungen von Mitte März 
2020; insbesondere ermöglichte der Verkauf einer kompletten Produktionsanlage der 
ehemaligen Chemiefabrik samt Gebäude eine massgebliche Reduktion der Kosten. 

Geringer Ergebniseinfluss der Pandemie 
Dank des breiten Branchenmixes mit einer diversifizierten Mieterstruktur sowie einem 
Fokus auf Logistik-, Industrie- und Gewerbemieter, dem aktiven Portfoliomanagement 
und der Mieternähe des Bewirtschaftungsteams waren die direkten Auswirkungen der 
Pandemie auf das Ergebnis 2020 mit 0,5% des annualisierten Liegenschaftsertrags ge-
ring. Insgesamt hat HIAG Mietzinserlasse in der Höhe von gegen CHF 0,2 Mio. gewährt 
und im Zusammenhang mit dem Ende 2020 von den Behörden angeordneten Massnah-
menpaket rund CHF 0,2 Mio. erfolgswirksam verbucht. Weiter gewährte HIAG weniger 
als CHF 0,1 Mio. an Mietzinsstundungen. Die ausstehenden Mietzinsforderungen im Zu-
sammenhang mit behördlichen Massnahmen entsprachen Ende 2020 rund CHF 0,5 Mio. 
und sind mehrheitlich mit Mietzinsgarantien gesichert. 

Verbesserte Kapitalstruktur 
Die HIAG Immobilien Holding AG verfügte am 31. Dezember 2020 über eine Eigenkapi-
talquote von 45,0% (31.12.2019: 41,3%). Das Loan-to-Value Ratio (LTV) belief sich auf 
48,7% (31.12.2019: 51,4%). Die gewichtete durchschnittliche Laufzeit des Fremdkapitals 
entsprach 2,0 Jahren (31.12.2019: 2,7 Jahre). Der durchschittliche Zinssatz für die Fi-
nanzverbindlichkeiten blieb mit 0,9% (31. Dezember 2019: 0,9%) tief. 

Leerstandsquote deutlich reduziert 
Die Leerstandsquote über das Gesamtportfolio wurde um 3,4 Prozentpunkte deutlich 
gesenkt auf 13,2%. Im Bestandesportfolio betrug die Leerstandsquote 13,0% 
(31.12.2019: 16,6%). Zusätzliche Neuvermietungen haben insbesondere in Aigle, Cham, 
Dornach, Frauenfeld, Klingnau, Kleindöttingen und Windisch stattgefunden. Die Rest-
mietdauer ist mit 7,9 Jahren weiterhin komfortabel. Darin sind bereits abgeschlossene 
langfristige Mietverträge im Zusammenhang mit bestehenden Bauprojekten nicht be-
rücksichtigt. 

Planmässige Projektfortschritte 
Während des Lockdowns im Frühling 2020 mussten die Bauarbeiten lediglich auf dem 
Campus 'The Hive' in Meyrin aufgrund der vom Kanton Genf verordneten Schliessung für 
zwei Monate pausieren. Mittlerweile ist jedoch der Pavillon der Schweizer Restaurant-
gruppe 'Luigia' im Herzen des Campus der Mieterin übergeben worden und es ist vorge-
sehen, dass das Restaurant mit Kochschule für die 'Luigia-Gruppe' im Mai 2021 eröffnet 
wird. Auch die Arbeiten am neuen globalen Hauptsitz des Elektrokomponentenherstel-
lers LEM mit Forschung und Entwicklung sowie einer Produktionseinheit kommen gut 
voran; die Fertigstellung ist für Anfang 2022 geplant. Weiter sind im Juni die 17 Wohnun-
gen des Wohnbauprojekts 'Avellana' in Wetzikon von den Mietern bezogen worden. In 
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Launch der DocMorris+ Gesundheitsplattform — Mit der Markt-
einführung von DocMorris+ als ein strategischer Meilenstein auf dem 
Weg zur integrierten Gesundheitsplattform starteten im Dezember 
2020 ein neues Geschäftsmodell und eine neue Ära der Gesundheits-
versorgung in Deutschland. In der Startphase liegt der Fokus auf den 
Funktionen des Partnernetzwerkes sowie auf OTC-Bestellungen über 
den Versandweg. Künftig soll die Gesundheitsplattform einen einfa-
chen Zugang zu allen Gesundheitsdienstleistungen an einem Ort schaf-
fen – von der Diagnose beim Online-Arztbesuch bis zum benötigten 
Medikament oder Gesundheitsprodukt. Das Angebot auf der Plattform 
wird im Hinblick auf Sortimentsvielfalt und Services, wie schnellere  
Belieferungsoptionen oder das E-Rezept-Modul, kontinuierlich für  
die Konsumenten erweitert. Die Plattform wird somit Schritt für 
Schritt zum starken Vertriebskanal für Partnerapotheken sowie weitere 
Gesundheitsdienstleister.

Gesundheitsmanagement mit nur einem Klick — Mit Blick auf 
das anvisierte digitale Gesundheitsökosystem Europas verfolgt Zur 
Rose die Vision, eine Welt zu schaffen, in der die Menschen die eigene 
Gesundheit mit nur einem Klick managen können. Die im Januar 2021 
beschlossene Zusammenarbeit mit dem globalen Gesundheitsunter-
nehmen Novo Nordisk bildet einen weiteren wesentlichen Schritt in 
Richtung Ökosystem. Es ist das Ziel, weitere Kooperationen mit An-
bietern von Best-in-Class-Gesundheitsdienstleistungen einzugehen, 
die mit der Kernleistung der Zur Rose-Gruppe verknüpft werden.

Neue Markenarchitektur unterstreicht angepasste strategi-
sche Ausrichtung — Die Apotheke DocMorris wie auch die Gesund-
heitsplattform DocMorris+ präsentieren sich seit Dezember 2020 mit 
einer neuen Markenidentität. Diese ist Teil einer neu konzipierten 
Markenarchitektur, in der DocMorris als bekannteste Apotheken-
marke Deutschlands die Dachmarke des Ökosystems bildet. Die Kun-
den sowie deren Gesundheitsversorgung rücken noch stärker in den 
Fokus des Unternehmens. Durch diesen Perspektivenwechsel tritt in 
logischer Folge an die Stelle des bisherigen Apotheken-Kreuzes ein 
Symbol der Menschen und ihrer Gesundheit: das Herz. Die neue Mar-
kenarchitektur und der damit verbundene neue Markenauftritt wer-
den bis 2026 in sämtlichen Kernmärkten, mit Ausnahme der Schweiz, 
schrittweise umgesetzt. Im Februar 2021 wurden bereits die beiden 
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1 Management Report
DUFRY ANNUAL REPORT 2020

MESSAGE FROM  
THE CHAIRMAN  
OF THE BOARD  
OF DIRECTORS
DEAR SHARE-
HOLDERS

The year 2020 was the most challenging year in the 
history of our company and the whole travel retail and 
tourism industry. After a promising start with positive 
performance in the first weeks of the year, our full  
attention turned to the persistent spread of the  
COVID-19 pandemic and its impact on the industry 
and our business. The Board of Directors worked 
closely with the Group Executive Committee to define 
and implement measures to protect the business and 
strengthen the company’s resilience. Firstly, we created 
a dedicated subcommittee at the Global Executive 
Committee level focused on implementing measures to 
protect the health and safety of employees and cus-
tomers through the Dufry Health & Safety Protocol. 
Secondly, we immediately applied comprehensive cost 
cutting initiatives at all levels and launched a series of 
financing transactions to strengthen the financial  
position of the company. Adapting the structure of our 
organization to the new business reality was the next 
important step, for which we made difficult and tough 
decisions. The new organization structure allowed us 
to simplify and shorten the decision-making process 
and react faster to market conditions. This included 
fully reintegrating our North American business, with 
the delisting of our Hudson subsidiary completed in 
the fourth quarter 2020.

Whilst implementing all necessary changes to protect 
the current business, we seized several opportunities 
to further develop the company, signing important 
partnerships, and increasing our retail footprint in dif-
ferent regions across the world. These actions created 
new revenue streams and growth perspectives for the 
future. In particular, I would like to highlight the joint-
venture agreement signed with Alibaba Group to de-
velop travel retail in China and accelerate Dufry’s digi-

talization worldwide. The related collaboration with 
Hainan Development Holding includes the opening of 
the Global Duty Free Plaza shop at the Mova Mall in 
Haikou. Equally important are, among others, the new 
concession won in Turkey at the Sabiha Gökçen air-
port and the contract extension in Russia at the 
Pulkovo airport in St. Petersburg.

From a results perspective, the pandemic and related 
travel restrictions heavily impacted our performance, 
with turnover decreasing by 71.1 % to CHF 2,561.1 mil-
lion, and organic growth coming in at – 69.8 %. Adjusted 
net profit reached CHF – 1,658.4 million, resulting in an 
Adjusted EPS of CHF – 28.4¹. In this context, implement-
ing cost-cutting initiatives at all levels of the organiza-
tion generated costs savings of CHF 1,312.1 million and 
played a key role in the company’s resilience. 

In 2020, our focus on protecting liquidity impacted our 
dividend payment for the year. Originally, we had 
planned to propose a dividend payment of CHF 4.00 
per share, as published in the annual report 2019. How-
ever, the Board of Directors finally proposed to the 
2020 General Meeting of Shareholders not to pay any 
dividend in 2020, in order to protect liquidity amid the 
limited visibility on the evolution of the crisis. This pro-
posal was accepted by 99.6 % of the votes represented 
at the General Meeting of Shareholders, thus contrib-
uting over CHF 190 million in savings.

With respect to the 2021 General Meeting of Share-
holders, the Board of Directors has already resolved 
on two proposals to be submitted to our shareholders. 
Firstly, we will propose to keep the dividend payment 
for the business year 2020 suspended, thus continuing 
to focus on protecting our liquidity. Secondly, we will 
propose the election of Deloitte as new Auditors for 
the financial year 2021. In this context, I would like to 
thank Ernst & Young for their longstanding collabora-

¹  For a glossary of financial terms and key performance indicators 
please see page 239 of this Annual Report.
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6 Bachem Annual Report 2020

Dear Shareholders,

For many people and companies around the world, the biggest challenge over the past fiscal year  
has been the COVID-19 pandemic with its often drastic social and economic impacts; and it still is 
today. At Bachem, we adapted very quickly to the current situation at all sites, implemented protective 
measures, and adapted and optimized operating processes. In this way, we were not only able  
to secure the system-relevant supply of active ingredients, but even to increase it in critical areas.  
Our workforce can take well-deserved pride in what they have accomplished.

Overall, 2020 was an excellent year for Bachem. Despite the major challenges, we achieved significant 
progress in a highly demanding market environment. Both in product and in geographic terms, our 
growth is broad-based. Successful product launches generated strong demand, and thanks to our 
long-term planned investments in modern production equipment we achieved large economies  
of scale in the production of peptides. We also significantly advanced the digitalization of business 
and manufacturing processes, improving not only the quality of our work but also our profitability. 
With our consistent entry into the development and production of small interfering RNA (siRNA)  
and antisense oligonucleotides (ASO) we have expanded our product range. Production according to 
GMP conditions was already achieved in the first year, and business development in this product line 
continues to be better than expected. We are also pleased to have attracted 272 new outstanding 
colleagues to Bachem in the past year.

The announced investments are proceeding according to plan, and as of today we expect a global 
investment volume of more than 400 million CHF in the next five years. New production capacities are 
being built and new jobs are being created at all our sites.

For the first time, Bachem was able to increase Group sales to over 400 million CHF, increasing the 
total by 28.1% to 402.0 million CHF. The high level of value creation and innovative strength is also 
reflected in net profit, with the EBITDA margin rising from 27.8% to 30.5%. Operating profit increased 
again significantly by 55.0% to 96.7 million CHF, with the EBIT margin rising from 19.9% to 24.0%.  
Due to the Group’s strong business performance, we will propose an increase in the dividend from 
3.00 CHF to 3.25 CHF per share at the Annual General Meeting on April 28, 2021.

The continued strong demand for our products and innovations in the peptides business, as well as 
the successful development of our oligonucleotides business, make us confident that Bachem will 
remain on its current profitable growth trajectory. Our goal is to further expand our market leadership 
in peptides based on innovation and quality, while also assuming a leading position in oligonucleo-
tides.

We would like to thank our partners for the trusting cooperation and, above all, our 1 529 employees 
throughout the Group for their tireless and outstanding commitment and dedication. And we would 
like to thank you, our esteemed shareholders, for the trust you have placed in us and for your loyalty 
to our company.
 

Dr. Kuno Sommer, Chairman  Thomas Meier, CEO and Chairman
of the Board of Directors  of the Corporate Executive Committee

LETTER TO SHAREHOLDERS
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investment volume of more than 400 million CHF in the next five years. New production capacities are 
being built and new jobs are being created at all our sites.

For the first time, Bachem was able to increase Group sales to over 400 million CHF, increasing the 
total by 28.1% to 402.0 million CHF. The high level of value creation and innovative strength is also 
reflected in net profit, with the EBITDA margin rising from 27.8% to 30.5%. Operating profit increased 
again significantly by 55.0% to 96.7 million CHF, with the EBIT margin rising from 19.9% to 24.0%.  
Due to the Group’s strong business performance, we will propose an increase in the dividend from 
3.00 CHF to 3.25 CHF per share at the Annual General Meeting on April 28, 2021.

The continued strong demand for our products and innovations in the peptides business, as well as 
the successful development of our oligonucleotides business, make us confident that Bachem will 
remain on its current profitable growth trajectory. Our goal is to further expand our market leadership 
in peptides based on innovation and quality, while also assuming a leading position in oligonucleo-
tides.

We would like to thank our partners for the trusting cooperation and, above all, our 1 529 employees 
throughout the Group for their tireless and outstanding commitment and dedication. And we would 
like to thank you, our esteemed shareholders, for the trust you have placed in us and for your loyalty 
to our company.
 

Dr. Kuno Sommer, Chairman  Thomas Meier, CEO and Chairman
of the Board of Directors  of the Corporate Executive Committee

LETTER TO SHAREHOLDERS
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Vor ziemlich genau einem Jahr fing für uns alle 
eine herausfordernde Zeit an. Mitten im Lock-
down durfte ich das Präsidium des Verwaltungs-
rats von Swiss Prime Site übernehmen. Die  
gesellschaftlichen und politischen Unsicherheiten 
aufgrund von COVID-19  haben die Bewältigung 
der Krise nicht einfach gemacht. Für das Mana ge-
ment und den Verwaltungsrat lag das Wohl und 
die  Sicherheit der Mitarbeitenden und Kunden 
im Zentrum des Interesses. Zusammen mit  
ihnen konnten wir – trotz physischer Distanz – 
Impulse setzen und dieses ausser ordentliche 
Jahr bewältigen. Swiss Prime Site schliesst das 
Jahr mit einem guten Betrieb lichen Ergebnis 
von CHF 762.3 Mio. ab. Als Reingewinn resul-
tierten CHF 610.4 Mio. Der Ver waltungsrat 
schlägt der Generalversammlung 2021 eine Aus-
schüttung von CHF 3.35 vor.

Zu Beginn der Krise stand der gesamte Verwaltungsrat in wöchent-
lichen Telefonkonferenzen mit dem Management-Team in Kon-
takt. Im Frühsommer haben wir die Kadenz der etwas entspann-
teren lage angepasst. Der Führung von Swiss Prime Site ist es 
gelungen, das Kerngeschäft Immobilien und die Gruppengesell-
schaften Swiss Prime Site Solutions, Wincasa und Jelmoli gut 
durch diese Zeit zu lenken.

Im 2. Halbjahr 2020 hat sich der Verwaltungsrat mit den strate-
gischen Hauptthemen von Swiss Prime Site, unter Berücksichti-
gung der veränderten Marktbedingungen, auseinandergesetzt. 
Dabei ging es um Fragen der Unternehmensstruktur, Portfolio-
grösse und -profitabilität sowie um unternehmerische Hürden 
und Opportunitäten. Zusammen mit dem Management wurde  
eine Strategie ausgearbeitet, die sich auf zwei starke Unterneh-
menssäulen, nämlich Immobilien und Dienstleistungen, abstützt.

Bei der Höhe des Immobilienportfolios von heute rund CHF 12 Mrd. 
streben wir keine wesentlichen Änderungen an. allerdings wolllen 
wir mittels gezielter Initiativen die Profitabilität erhöhen. Daraus 
sind vier strategische Schwerpunkte entstanden. Erstens soll die 
attraktive Projektpipeline weiter umgesetzt werden. Dazu gehört 
die Nutzung des Potenzials aus Verdichtungen und land reserven 
wie auch Veräusserungen von Projekten oder Teilen davon im 
Sinne eines «Capital Recyclings». Zweitens soll die Zusammen-
setzung der Nutzungsarten im Portfolio angepasst werden. Das 
Ziel ist es, Risiken zu minimieren und sich agil für Marktverände-
rungen zu positionieren. Drittens soll das Portfolio aktiv optimiert 

werden. Dazu gehört, Immobilien weiterzuent wickeln oder wenige 
suboptimal gelegene liegenschaften sowie areale abzustossen, 
um damit Kapital freizusetzen. Viertens soll der leerstand weiter-
hin auf einem tiefen Niveau bleiben. Diese Initiativen werden 
massgeblich dazu beitragen, die Nettorendite des Kerngeschäfts 
weiter zu steigern und die Resilienz des dazugehörigen Port folios 
zu erhöhen.

Nach der erfolgreichen Veräusserung von Tertianum ist die  
weitere Profilschärfung das Ziel des Geschäftsbereichs Dienst-
leistungen. Die dabei wichtigste strategische Entscheidung  
betrifft die Gruppengesellschaft Swiss Prime Site Solutions. Der 
Real Estate asset Manager wird sein Geschäftsmodell in Rich-
tung Fondsprodukte erweitern und die bestehende Dienstleis-
tungspalette dadurch deutlich ausbauen. aus dieser Strategie 
soll deutliches Wachstum resultieren. Wincasa wird die Trans-
formation – hin zu einem digitalen Geschäftsmodell – weiter voran- 
treiben und mittelfristig die Profitabilität wieder deutlich an- 
heben können. Bei Jelmoli wurden verschiedene strategische 
Varianten geprüft und Massnahmen definiert, damit die Gruppen-
gesellschaft bis 2023 ein ausgeglichenes Resultat erreicht.

Vor fünf Jahren hat Swiss Prime Site einen Erneuerungsprozess 
auf Stufe Verwaltungsrat gestartet. Meine Nominierung und Wahl, 
wie auch die anderer Kolleginnen und Kollegen des Gremiums, 
waren seither das Ergebnis dieser Entwicklung. Dieser Prozess 
schreitet weiter voran. Mit Freude dürfen wir den aktionärinnen 
und aktionären an der kommenden Generalversammlung  
Barbara a. Knoflach, als Ersatz für Rudolf Huber, für die auf-
nahme ins Gremium vorschlagen. 

Ich bin erfreut, nun seit einem Jahr ein dynamisches und innova-
tives Unternehmen präsidieren zu dürfen. Insbesondere zuver-
sichtlich stimmt mich, dass sich Swiss Prime Site der Nachhaltig-
keit stark verpflichtet und diese auf verschiedenen Ebenen  
der Wertschöpfung verankert. Ein hervorragendes Beispiel dafür 
ist der im Herbst 2020 lancierte Green Bond. Mit den beiden 
Geschäfts bereichen verfügen wir über langfristig gutes Potenzial 
und ein robustes Geschäftsmodell, welches auch in schwierigen 
Zeiten – wie wir sie 2020 erlebt haben – widerstandsfähig bleibt. 
Deshalb schaue ich mit Optimismus und Zuversicht in die Zukunft.

Ich danke Ihnen, werte aktionärinnen und aktionäre, Kunden 
und Partner, für das Vertrauen und die Unterstützung. Mein 
Dank gilt ebenfalls allen Mitarbeitenden und dem Management 
der gesamten Swiss Prime Site-Gruppe.

Ton Büchner, Verwaltungsratspräsident

Sehr geehrte Aktionärinnen 
und Aktionäre
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Liebe Genossenschafter und Aktionäre, liebe Kundinnen und Kunden, Mitarbeitende und Partner

2020 kamen die Fundamente der Vaudoise zum Tragen, die schon seit 125 Jahren ihren Erfolg ausmachen: ihre 
langfristige strategische Vision, ihre finanzielle Stabilität und ihre genossenschaftliche Identität. Auch wenn die 
Corona-Pandemie Auswirkungen auf unseren Alltag, unsere Gesundheit und die unserer Angehörigen sowie auf 
die Wirtschaft hatte,  kann die Vaudoise auf ihre soliden Grundlagen zählen, die ihr die notwendige Stabilität 
verleihen, um gut durch diese schwierige Zeit zu kommen und vertrauensvoll in die Zukunft zu blicken. 

Unsere langfristige strategische Vision gilt selbstverständlich auch für unsere Unternehmensführung. Sowohl 
beim Amtsantritt von Jean-Daniel Laffely als CEO als auch beim Antrag des Verwaltungsrats, Philippe Hebeisen 
als Nachfolger für Paul-André Sanglard zu benennen (der seit 2009 Verwaltungsratspräsident war), haben wir 
Kontinuität bewiesen. 

Was unser Versicherungsgeschäft betrifft, haben wir unsere wichtigen Digitalisierungsprogramme weiter vor-
angebracht mit dem primären Ziel, unseren Kundinnen und Kunden ein besseres Kundenerlebnis bieten zu 
können. Für die Vaudoise bedeutet Digitalisierung mehr Nähe und Menschlichkeit. Im Sommer 2020 konnten 
wir mit der Lancierung einer neuen E-Commerce-Plattform für Motorfahrzeugversicherungen im Rahmen unse-
res digitalen Wandels die ersten Erfolge verzeichnen. All unsere Versicherten erhalten dank unserer Omnikanal-
Strategie dieselbe Beratungsqualität zu denselben Bedingungen, unabhängig davon, über welchen Kanal sie 
uns kontaktieren. Diese digitalen Fortschritte sind der Grundstein für die Zukunft unseres Unternehmens.

Eine weitere grosse Etappe, die wir 2020 abschliessen konnten, war die Erstellung der Nachhaltigkeitsstrategie 
der Vaudoise. Diese steht im Einklang mit den Werten und mit der Identität der Vaudoise, und die Genossen-
schaftlichkeit nimmt darin natürlich einen zentralen Platz ein. Auf den Seiten 26 bis 40 werden die Hauptachsen 
der nachhaltigen Strategie vorgestellt. Ebenso werden dort die zahlreichen nachhaltigen Engagements aufge-
listet, die bis dato von der Vaudoise getätigt wurden. Unsere nachhaltige Strategie und diese Standortbestim-
mung stellen im Hinblick auf das Reporting zum Geschäftsjahr 2021 und auf die Veröffentlichung des ersten 
Nachhaltigkeitsberichts 2022 Meilensteine dar. 

Unsere genossenschaftliche Identität hat den Verwaltungsrat und die Direktion dazu bewogen, eine gleichmässi-
ge Verteilung des Gewinns unter Genossenschaftern, Aktionären, Kunden und der Zuweisung an die Eigenmittel 
sicherzustellen. Seit 2011 erhalten die Kunden mit einer Motorfahrzeugversicherung im Wechsel mit den Kunden 
mit einer Haftpflicht-/Sachversicherung eine Prämienrückerstattung. Um ab dem 1. Juli 2021 über 12 Monate hin-
weg CHF 40 Millionen an unsere Kunden verteilen zu können, wurde der Beteiligungsfonds im Geschäftsjahr 2020 
um CHF 37 Millionen erhöht. Aufgrund der guten Ergebnisse der Gruppe hat der Verwaltungsrat darüber hinaus 
beantragt, die Dividende der Namenaktien B der Vaudoise Versicherungen Holding von CHF 15.- auf CHF 16.- zu 
erhöhen. Zudem kann eine hohe Ausschüttung auf die Anteilscheine der Mutuelle Vaudoise ausbezahlt werden. 

Unsere genossenschaftlichen Werte haben uns ebenso dazu bewogen, uns gegenüber unseren Versicherten, den 
Unternehmen und den Selbständigen, die von der Krise hart getroffen wurden, solidarisch zu zeigen. So haben wir 
uns an der Plattform DireQt beteiligt, die Händler und Selbständige unterstützt und bislang einen grossen Erfolg 
verzeichnen konnte. Ebenso haben wir unseren Geschäftsmietern Mietstundungen und Mietzinsherabsetzungen 
gewährt. Ein weiteres digitales Engagement ist die Plattform local-heroes.ch, die lokale Händler und Produzenten 
unterstützt und damit den Folgen der Pandemie entgegenwirkt und mehr Nähe schafft. Schliesslich haben wir 
verschiedene Massnahmen umgesetzt mit dem Ziel, unseren Mitarbeitenden das Arbeiten von zuhause aus mög-
lichst angenehm zu gestalten und es ihnen zu ermöglichen, Berufs- und Privatleben möglichst gut miteinander in 
Einklang zu bringen.

Um zur Bilanz des Jahres 2020 zurück zu kommen: Trotz der turbulenten Bedingungen aufgrund der Corona-Pan-
demie verlief das Geschäftsjahr 2020 für die Vaudoise-Gruppe solide: Sie erzielte einen konsolidierten Gewinn 
von CHF 122,8 Millionen gegenüber CHF 134 Millionen im Jahr 2019. Unser gutes operatives Ergebnis ist im We-
sentlichen auf das Wachstum in allen Branchen sowie auf eine kontrollierte Schadenbelastung zurückzuführen. 

Kommentar zum Geschäftsjahr 2020
Mitteilung des Präsidenten und des CEO
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wir mit der Lancierung einer neuen E-Commerce-Plattform für Motorfahrzeugversicherungen im Rahmen unse-
res digitalen Wandels die ersten Erfolge verzeichnen. All unsere Versicherten erhalten dank unserer Omnikanal-
Strategie dieselbe Beratungsqualität zu denselben Bedingungen, unabhängig davon, über welchen Kanal sie 
uns kontaktieren. Diese digitalen Fortschritte sind der Grundstein für die Zukunft unseres Unternehmens.

Eine weitere grosse Etappe, die wir 2020 abschliessen konnten, war die Erstellung der Nachhaltigkeitsstrategie 
der Vaudoise. Diese steht im Einklang mit den Werten und mit der Identität der Vaudoise, und die Genossen-
schaftlichkeit nimmt darin natürlich einen zentralen Platz ein. Auf den Seiten 26 bis 40 werden die Hauptachsen 
der nachhaltigen Strategie vorgestellt. Ebenso werden dort die zahlreichen nachhaltigen Engagements aufge-
listet, die bis dato von der Vaudoise getätigt wurden. Unsere nachhaltige Strategie und diese Standortbestim-
mung stellen im Hinblick auf das Reporting zum Geschäftsjahr 2021 und auf die Veröffentlichung des ersten 
Nachhaltigkeitsberichts 2022 Meilensteine dar. 

Unsere genossenschaftliche Identität hat den Verwaltungsrat und die Direktion dazu bewogen, eine gleichmässi-
ge Verteilung des Gewinns unter Genossenschaftern, Aktionären, Kunden und der Zuweisung an die Eigenmittel 
sicherzustellen. Seit 2011 erhalten die Kunden mit einer Motorfahrzeugversicherung im Wechsel mit den Kunden 
mit einer Haftpflicht-/Sachversicherung eine Prämienrückerstattung. Um ab dem 1. Juli 2021 über 12 Monate hin-
weg CHF 40 Millionen an unsere Kunden verteilen zu können, wurde der Beteiligungsfonds im Geschäftsjahr 2020 
um CHF 37 Millionen erhöht. Aufgrund der guten Ergebnisse der Gruppe hat der Verwaltungsrat darüber hinaus 
beantragt, die Dividende der Namenaktien B der Vaudoise Versicherungen Holding von CHF 15.- auf CHF 16.- zu 
erhöhen. Zudem kann eine hohe Ausschüttung auf die Anteilscheine der Mutuelle Vaudoise ausbezahlt werden. 

Unsere genossenschaftlichen Werte haben uns ebenso dazu bewogen, uns gegenüber unseren Versicherten, den 
Unternehmen und den Selbständigen, die von der Krise hart getroffen wurden, solidarisch zu zeigen. So haben wir 
uns an der Plattform DireQt beteiligt, die Händler und Selbständige unterstützt und bislang einen grossen Erfolg 
verzeichnen konnte. Ebenso haben wir unseren Geschäftsmietern Mietstundungen und Mietzinsherabsetzungen 
gewährt. Ein weiteres digitales Engagement ist die Plattform local-heroes.ch, die lokale Händler und Produzenten 
unterstützt und damit den Folgen der Pandemie entgegenwirkt und mehr Nähe schafft. Schliesslich haben wir 
verschiedene Massnahmen umgesetzt mit dem Ziel, unseren Mitarbeitenden das Arbeiten von zuhause aus mög-
lichst angenehm zu gestalten und es ihnen zu ermöglichen, Berufs- und Privatleben möglichst gut miteinander in 
Einklang zu bringen.

Um zur Bilanz des Jahres 2020 zurück zu kommen: Trotz der turbulenten Bedingungen aufgrund der Corona-Pan-
demie verlief das Geschäftsjahr 2020 für die Vaudoise-Gruppe solide: Sie erzielte einen konsolidierten Gewinn 
von CHF 122,8 Millionen gegenüber CHF 134 Millionen im Jahr 2019. Unser gutes operatives Ergebnis ist im We-
sentlichen auf das Wachstum in allen Branchen sowie auf eine kontrollierte Schadenbelastung zurückzuführen. 

Kommentar zum Geschäftsjahr 2020
Mitteilung des Präsidenten und des CEO
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Liebe Genossenschafter und Aktionäre, liebe Kundinnen und Kunden, Mitarbeitende und Partner
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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 
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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
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Erfreuliche Entwicklung des Immobiliengeschäfts 
Der annualisierte Liegenschaftsertrag stieg um 2,2% auf CHF 60,0 Mio. (31.12.2019: CHF 
58,7 Mio.). Mit CHF 59,7 Mio. (Vorjahr: CHF 61,4 Mio.) lag der vereinnahmte Liegen-
schaftsertrag hauptsächlich aufgrund des Konkurses der Rohner AG, Pratteln, und des 
Wegzugs von Decathlon in Dietikon um 2,7% unter dem Vergleichswert. Zum Ende des 
Geschäftsjahrs bestand das Gesamtportfolio von HIAG aus 116 Liegenschaften. Der 
Portfoliowert nahm trotz des Verkaufs des bisher im Baurecht vermieteten Areals in St. 
Margrethen und der Lofthäuser auf dem Walzmühleareal in Frauenfeld um 4,2% auf CHF 
1,64 Mrd. zu (31.12.2019: 1,57 Mrd.). Neue Vertragsabschlüsse, Fortschritte bei den Pro-
jektentwicklungen und Akquisition ermöglichten zudem positive Neubewertungsef-
fekte von CHF 27,0 Mio., nach einem Minus von CHF 16.0 Mio. im Vorjahr hauptsächlich 
als Folge des Konkurses der Rohner AG, Pratteln. Der gewichtete durchschnittliche Dis-
kontierungssatz für das Gesamtportfolio nahm leicht ab auf 3,73% (31.12.2019: 3,94%). 
Das Unternehmensergebnis enthält nachlaufende Betriebskosten im Zusammenhang 
mit der Sanierung des Areals in Pratteln und der Restrukturierung von HIAG Data. Aller-
dings blieben diese mit CHF 8.6 Mio. deutlich unter den Schätzungen von Mitte März 
2020; insbesondere ermöglichte der Verkauf einer kompletten Produktionsanlage der 
ehemaligen Chemiefabrik samt Gebäude eine massgebliche Reduktion der Kosten. 

Geringer Ergebniseinfluss der Pandemie 
Dank des breiten Branchenmixes mit einer diversifizierten Mieterstruktur sowie einem 
Fokus auf Logistik-, Industrie- und Gewerbemieter, dem aktiven Portfoliomanagement 
und der Mieternähe des Bewirtschaftungsteams waren die direkten Auswirkungen der 
Pandemie auf das Ergebnis 2020 mit 0,5% des annualisierten Liegenschaftsertrags ge-
ring. Insgesamt hat HIAG Mietzinserlasse in der Höhe von gegen CHF 0,2 Mio. gewährt 
und im Zusammenhang mit dem Ende 2020 von den Behörden angeordneten Massnah-
menpaket rund CHF 0,2 Mio. erfolgswirksam verbucht. Weiter gewährte HIAG weniger 
als CHF 0,1 Mio. an Mietzinsstundungen. Die ausstehenden Mietzinsforderungen im Zu-
sammenhang mit behördlichen Massnahmen entsprachen Ende 2020 rund CHF 0,5 Mio. 
und sind mehrheitlich mit Mietzinsgarantien gesichert. 

Verbesserte Kapitalstruktur 
Die HIAG Immobilien Holding AG verfügte am 31. Dezember 2020 über eine Eigenkapi-
talquote von 45,0% (31.12.2019: 41,3%). Das Loan-to-Value Ratio (LTV) belief sich auf 
48,7% (31.12.2019: 51,4%). Die gewichtete durchschnittliche Laufzeit des Fremdkapitals 
entsprach 2,0 Jahren (31.12.2019: 2,7 Jahre). Der durchschittliche Zinssatz für die Fi-
nanzverbindlichkeiten blieb mit 0,9% (31. Dezember 2019: 0,9%) tief. 

Leerstandsquote deutlich reduziert 
Die Leerstandsquote über das Gesamtportfolio wurde um 3,4 Prozentpunkte deutlich 
gesenkt auf 13,2%. Im Bestandesportfolio betrug die Leerstandsquote 13,0% 
(31.12.2019: 16,6%). Zusätzliche Neuvermietungen haben insbesondere in Aigle, Cham, 
Dornach, Frauenfeld, Klingnau, Kleindöttingen und Windisch stattgefunden. Die Rest-
mietdauer ist mit 7,9 Jahren weiterhin komfortabel. Darin sind bereits abgeschlossene 
langfristige Mietverträge im Zusammenhang mit bestehenden Bauprojekten nicht be-
rücksichtigt. 

Planmässige Projektfortschritte 
Während des Lockdowns im Frühling 2020 mussten die Bauarbeiten lediglich auf dem 
Campus 'The Hive' in Meyrin aufgrund der vom Kanton Genf verordneten Schliessung für 
zwei Monate pausieren. Mittlerweile ist jedoch der Pavillon der Schweizer Restaurant-
gruppe 'Luigia' im Herzen des Campus der Mieterin übergeben worden und es ist vorge-
sehen, dass das Restaurant mit Kochschule für die 'Luigia-Gruppe' im Mai 2021 eröffnet 
wird. Auch die Arbeiten am neuen globalen Hauptsitz des Elektrokomponentenherstel-
lers LEM mit Forschung und Entwicklung sowie einer Produktionseinheit kommen gut 
voran; die Fertigstellung ist für Anfang 2022 geplant. Weiter sind im Juni die 17 Wohnun-
gen des Wohnbauprojekts 'Avellana' in Wetzikon von den Mietern bezogen worden. In 
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Launch der DocMorris+ Gesundheitsplattform — Mit der Markt-
einführung von DocMorris+ als ein strategischer Meilenstein auf dem 
Weg zur integrierten Gesundheitsplattform starteten im Dezember 
2020 ein neues Geschäftsmodell und eine neue Ära der Gesundheits-
versorgung in Deutschland. In der Startphase liegt der Fokus auf den 
Funktionen des Partnernetzwerkes sowie auf OTC-Bestellungen über 
den Versandweg. Künftig soll die Gesundheitsplattform einen einfa-
chen Zugang zu allen Gesundheitsdienstleistungen an einem Ort schaf-
fen – von der Diagnose beim Online-Arztbesuch bis zum benötigten 
Medikament oder Gesundheitsprodukt. Das Angebot auf der Plattform 
wird im Hinblick auf Sortimentsvielfalt und Services, wie schnellere  
Belieferungsoptionen oder das E-Rezept-Modul, kontinuierlich für  
die Konsumenten erweitert. Die Plattform wird somit Schritt für 
Schritt zum starken Vertriebskanal für Partnerapotheken sowie weitere 
Gesundheitsdienstleister.

Gesundheitsmanagement mit nur einem Klick — Mit Blick auf 
das anvisierte digitale Gesundheitsökosystem Europas verfolgt Zur 
Rose die Vision, eine Welt zu schaffen, in der die Menschen die eigene 
Gesundheit mit nur einem Klick managen können. Die im Januar 2021 
beschlossene Zusammenarbeit mit dem globalen Gesundheitsunter-
nehmen Novo Nordisk bildet einen weiteren wesentlichen Schritt in 
Richtung Ökosystem. Es ist das Ziel, weitere Kooperationen mit An-
bietern von Best-in-Class-Gesundheitsdienstleistungen einzugehen, 
die mit der Kernleistung der Zur Rose-Gruppe verknüpft werden.

Neue Markenarchitektur unterstreicht angepasste strategi-
sche Ausrichtung — Die Apotheke DocMorris wie auch die Gesund-
heitsplattform DocMorris+ präsentieren sich seit Dezember 2020 mit 
einer neuen Markenidentität. Diese ist Teil einer neu konzipierten 
Markenarchitektur, in der DocMorris als bekannteste Apotheken-
marke Deutschlands die Dachmarke des Ökosystems bildet. Die Kun-
den sowie deren Gesundheitsversorgung rücken noch stärker in den 
Fokus des Unternehmens. Durch diesen Perspektivenwechsel tritt in 
logischer Folge an die Stelle des bisherigen Apotheken-Kreuzes ein 
Symbol der Menschen und ihrer Gesundheit: das Herz. Die neue Mar-
kenarchitektur und der damit verbundene neue Markenauftritt wer-
den bis 2026 in sämtlichen Kernmärkten, mit Ausnahme der Schweiz, 
schrittweise umgesetzt. Im Februar 2021 wurden bereits die beiden 
Marktplätze PromoFarma in Spanien und DoctiPharma in Frankreich 
mit der Markenidentität von DocMorris verknüpft. Der Schriftzug 
«by DocMorris» bildet die Markenklammer und zeigt die Zugehörig-
keit beider Marktplätze zum europäischen Gesundheitsökosystem. 
Im Februar 2021 startete die Zur Rose-Gruppe eine multimediale, 
deutschlandweite Kampagne. Sie zeigt die Marke DocMorris als nah-
baren und zuverlässigen Partner und macht die digitalen Services der 
Gesundheitsplattform erlebbar.
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Siegfried Geschäftsbericht 2020

Dr. Wolfgang Wienand
Chief Executive Officer

Die Siegfried Gruppe hat im Berichtsjahr 
auch an den angestammten Standorten nen-
nenswerte Investitionen vorgenommen, um 
zusätzliche Kapazität für die wachsende 
Kundennachfrage bereitzustellen. Nebst der 
neuen Abfüllanlage in Hameln wurde in Zo-
fingen eine neue Mehrzweckteilanlage er-
richtet und in die Erneuerung eines Betriebs-
gebäudes investiert. In Evionnaz konnte der 
Bau einer Mikronisierungsanlage erfolgreich 
abgeschlossen werden. In Malta wurde die 
Kapazität weiter ausgebaut und eine zusätz-
liche neue Verpackungslinie installiert. In 
Minden wurde erheblich in die Standortinf-
rastruktur und verschiedene Mehrprodukt-
anlagen investiert. Am Standort St. Vulbas 
konnte ein neues QC-Labor eingeweiht wer-
den. Diese Massnahmen sind Teil eines grup-
penweiten Investitionsplans, der in den 
kommenden fünf Jahren weitere bedeuten-
de Investitionen zur Stärkung des globalen 
Netzwerks vorsieht und die für weiteres 
Wachstum notwendigen Kapazitäten bereit-
stellen wird. 
 
Ende 2020 ist Dr. René Imwinkelried, lang-
jähriges Geschäftsleitungsmitglied und 
Chief Operating Officer, planmässig in den 
Ruhestand getreten. Als Nachfolgerin mit 
Verantwortung für die Technical Operations 
Drug Substances und neues Mitglied der 
Geschäftsleitung ab 1. Januar 2021 wurde 
Irene Wosgien, bisher Multi-Site Head für 
mehrere Drug Substances Standorte bei 
Siegfried, berufen. René Imwinkelried ist 
2012 als Chief Scientific Officer zu Siegfried 
gestossen und hat ab 2017 die globalen 
Technical Operations geleitet. Wir danken 
ihm an dieser Stelle herzlich für seine wich-
tigen Beiträge zur positiven Entwicklung der 
Siegfried in den vergangenen Jahren. 
 
Für das laufende Geschäftsjahr 2021 erwar-
ten wir einen bedeutenden Umsatzsprung 
auf deutlich über eine Milliarde Schweizer 
Franken, getragen durch robustes organi-
sches Wachstum in allen unseren Geschäfts-
feldern und im Bereich Drug Products zusätz-
lich angetrieben durch die Akquisition der 
beiden Novartis-Standorte und das Zusatzge-
schäft mit Coronavirus-Impfstoffen an unse-
rem Standort in Hameln. Die Profitabilität 
wird sich dabei weiter in Richtung des Zielbe-
reichs einer Core-EBITDA-Marge um 20% 
steigern. Und auch auf die mittelfristige Ent-
wicklung unseres Unternehmens blicken wir 
mit gesundem Optimismus und erwarten 
ebenfalls ein robustes organisches Wachs-
tum bei einer weiteren schrittweisen Auswei-
tung unserer Profitabilität. Der Umsatz wird 
dabei zwischen den Jahren fluktuieren, so-

ckung her. Der Standort, der von Novartis 
Mitte der 1990er-Jahren gegründet wurde, 
verarbeitet auch hochwirksame Substanzen 
für die Onkologie. Zusätzlich werden in die-
sem Werk Inhalationskapseln für die Be-
handlung von Atemwegserkrankungen her-
gestellt. Mit einer Gesamtkapazität von jetzt 
insgesamt knapp acht Milliarden Einheiten 
in Baberà del Vallès und Malta erreicht die 
Siegfried Gruppe in diesem Segment nun 
die notwendige kritische Grösse. Beim Werk 
in El Masnou handelt es sich um den frühe-
ren Hauptsitz des Familienunternehmens 
Cusi, das später von Novartis übernommen 
wurde. Mit rund 400 Mitarbeitenden ist der 
Standort auf die Herstellung von Medika-
menten für die Ophthalmologie wie sterile 
Augentropfen und Augensalben, aber auch 
auf Nasensprays und weitere Produkte spe-
zialisiert. Gemeinsam mit den schon vorhan-
denen Aktivitäten am Standort in Irvine wird 
Siegfried damit zu einem bedeutenden An-
bieter von Dienstleistungen und Produkten 
in diesem Marktsegment. Im Rahmen der 
Übernahme wurde ein langjähriger Herstel-
lungs- und Liefervertrag abgeschlossen, in 
dem sich Novartis verpflichtet, bedeutende 
Volumina wichtiger Produkte aus beiden 
Werken zu beziehen. Zudem erhält Sieg-
fried bei Novartis den Status eines bevor-
zugten Lieferanten («Preferred Supplier») 
von Novartis. Trotz erheblicher Einschrän-
kungen durch die Coronavirus-Pandemie 
wurde die Akquisition planmässig zum 1. Ja-
nuar 2021 vollzogen und mit der anspruchs-
vollen Integration der beiden Standorte in 
Siegfrieds globales Netzwerk begonnen. Der 
Übergang von Novartis zu Siegfried ist bisher 
reibungslos verlaufen und die Führungs-
teams der beiden Standorte haben gemein-
sam mit dem Integrationsteam mit grossem 
Elan die gemeinsame Arbeit in Angriff ge-
nommen. In die professionelle Vorbereitung 
und erfolgreiche Umsetzung der Transaktion 
waren zahlreiche Mitglieder des Manage-
ments eingebunden. Wir danken der Ge-
schäftsleitung, dem Projekt- und Integrati-
onsteam und allen Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeitern an den neuen Standorten für 
ihren enormen Einsatz, der diesen Erfolg er-
möglicht hat.
 Durch diese Akquisition verstärkt die 
Siegfried Gruppe ihr globales Produktions-
netzwerk sowohl hinsichtlich Kapazitäten 
als auch technologischer Fähigkeiten und 
verschafft sich Zugang zu weiterem profita-
blen Wachstum. Das Segment Drug Pro-
ducts, das bisher nur rund einen Viertel der 
Verkäufe beigesteuert hatte, wird künftig 
einen deutlich grösseren Teil zum Umsatz 
der Siegfried Gruppe beisteuern. 
 

wohl durch die schwierig zu prognostizieren-
de Bedarfsentwicklung an Coronavirus-Impf-
stoffen als auch durch in den Anfangsjahren 
erhöhte Auslastungsschwankungen mit No-
vartis-Produkten an den beiden spanischen 
Standorten. Bei diesem Ausblick ist zu be-
rücksichtigen, dass Siegfried sich im vergan-
genen Jahr unter den erschwerten Bedin-
gungen der Coronavirus-Pandemie zwar als 
resilient erwiesen hat, Auswirkungen durch 
die andauernden weltweiten Beschränkun-
gen und insbesondere eine mögliche Ver-
schärfung der Pandemie auf unseren Ge-
schäftsbetrieb dennoch nicht ausgeschlossen 
werden können.
 Neben der organischen Weiterentwick-
lung unseres Geschäfts und unseres Produk-
tionsnetzwerks sowie der Integration und 
Transformation der beiden Standorte in Spa-
nien wollen wir auch in Zukunft im andau-
ernden Konsolidierungsprozess der CD-
MO-Industrie eine aktive Rolle einnehmen 
und streben im Rahmen unserer Unterneh-
mensstrategie EVOLVE weiterhin die Über-
nahme attraktiver Firmen, Geschäfte und 
Standorte an. Wie schon in der Vergangen-
heit werden wir das mit Umsicht, Geduld 
und Disziplin tun, damit Akquisitionen auch 
tatsächlich zur Stärkung unseres Unterneh-
mens beitragen und seinen Wert nachhaltig 
steigern.
 
Wir freuen uns, dass Sie, liebe Aktionärin-
nen und Aktionäre, uns auf diesem Weg be-
gleitet haben und in Zukunft begleiten wer-
den, und bedanken uns herzlich für Ihr 
Vertrauen.

Dr. Andreas Casutt
Präsident des Verwaltungsrats

Aktionärsbrief

Liebe Aktionärinnen, 
Liebe Aktionäre

chen Massnahmen zu Hygiene im Betrieb, 
Abstandhalten, Home Office und präventi-
ver Quarantäne, die wir immer wieder den 
neuen Erkenntnissen und Gegebenheiten 
anpassen mussten, haben gegriffen – dies 
nicht zuletzt durch den grossen Einsatz, die 
ruhige Disziplin und die Loyalität unserer 
Mitarbeitenden sowie das starke Wir-Gefühl 
in unseren globalen Teams bei Siegfried. Da-
für bedanken wir uns herzlich bei allen Sieg-
fried-Mitarbeitenden und deren Angehöri-
gen, aber auch bei unseren Kunden und 
Lieferanten und anderen Partnern für ihre 
Flexibilität und Treue auch in aussergewöhn-
lichen Zeiten.
 
Es freut uns sehr, dass wir bei Siegfried auch 
sehr konkret einen wichtigen Beitrag zur Be-
kämpfung der Coronavirus-Pandemie leisten 
werden: So ist es uns im vergangenen Herbst 
gelungen, mit der deutschen Firma Biophar-
maceutical New Technologies (BioNTech), ei-
nem Pionierunternehmen für Biopharma-
zeutika und in der Immuntherapie, einen 
Kooperations- und Liefervertrag zur asepti-
schen Abfüllung («Fill & Finish») und Verpa-
ckung grosser kommerzieller Mengen des 
innovativen mRNA-Impfstoffs BNT162b2 
(«Comirnaty») zu unterzeichnen. Der Impf-
stoff, den BioNTech zusammen mit dem 
US-amerikanischen Pharmaunternehmen 
Pfizer entwickelt hat, wird ab Mitte 2021 im 
Werk von Siegfried in Hameln abgefüllt. Für 
diese technisch anspruchsvolle Aufgabe in-
vestiert Siegfried in eine dedizierte Produkti-
onsanlage und stellt spezialisierte Lagerka-
pazitäten zur Verfügung. Dafür werden bis 
zu 50 zusätzliche Arbeitsplätze geschaffen. 
Der Vertrag mit BioNTech läuft in einem ers-
ten Schritt bis Ende 2022, mit der gemein-
samen Absicht, die Zusammenarbeit zu ei-
ner langfristigen strategischen Partnerschaft 
zwischen beiden Unternehmen auszubauen. 
Mit diesem aussergewöhnlich anspruchsvol-
len und für die Gesundheit vieler Millionen 
Menschen wichtigen Projekt wird Siegfried 
die Leistungsfähigkeit, Flexibilität und tech-
nologische Kompetenz ihrer Mitarbeitenden 
und ihres Produktionsnetzwerks unter Be-
weis stellen.
 
Trotz des unsicheren Umfelds durch die Pan-
demie ist der Siegfried Gruppe im Berichts-
jahr mit der Übernahme von zwei grossen 
Drug Products-Standorten von Novartis in 
Barcelona bei der Umsetzung ihrer Unter-
nehmensstrategie EVOLVE ein bedeutender 
Schritt gelungen. Das Werk in Barberà del 
Vallès mit rund 600 Mitarbeitenden stellt 
feste Darreichungsformen inklusive Verpa-

 Fortsetzung: Aktionärsbrief

Dr. Andreas Casutt
Präsident des Verwaltungsrats

Dr. Wolfgang Wienand
Chief Executive Officer
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Vor ziemlich genau einem Jahr fing für uns alle 
eine herausfordernde Zeit an. Mitten im Lock-
down durfte ich das Präsidium des Verwaltungs-
rats von Swiss Prime Site übernehmen. Die  
gesellschaftlichen und politischen Unsicherheiten 
aufgrund von COVID-19  haben die Bewältigung 
der Krise nicht einfach gemacht. Für das Mana ge-
ment und den Verwaltungsrat lag das Wohl und 
die  Sicherheit der Mitarbeitenden und Kunden 
im Zentrum des Interesses. Zusammen mit  
ihnen konnten wir – trotz physischer Distanz – 
Impulse setzen und dieses ausser ordentliche 
Jahr bewältigen. Swiss Prime Site schliesst das 
Jahr mit einem guten Betrieb lichen Ergebnis 
von CHF 762.3 Mio. ab. Als Reingewinn resul-
tierten CHF 610.4 Mio. Der Ver waltungsrat 
schlägt der Generalversammlung 2021 eine Aus-
schüttung von CHF 3.35 vor.

Zu Beginn der Krise stand der gesamte Verwaltungsrat in wöchent-
lichen Telefonkonferenzen mit dem Management-Team in Kon-
takt. Im Frühsommer haben wir die Kadenz der etwas entspann-
teren lage angepasst. Der Führung von Swiss Prime Site ist es 
gelungen, das Kerngeschäft Immobilien und die Gruppengesell-
schaften Swiss Prime Site Solutions, Wincasa und Jelmoli gut 
durch diese Zeit zu lenken.

Im 2. Halbjahr 2020 hat sich der Verwaltungsrat mit den strate-
gischen Hauptthemen von Swiss Prime Site, unter Berücksichti-
gung der veränderten Marktbedingungen, auseinandergesetzt. 
Dabei ging es um Fragen der Unternehmensstruktur, Portfolio-
grösse und -profitabilität sowie um unternehmerische Hürden 
und Opportunitäten. Zusammen mit dem Management wurde  
eine Strategie ausgearbeitet, die sich auf zwei starke Unterneh-
menssäulen, nämlich Immobilien und Dienstleistungen, abstützt.

Bei der Höhe des Immobilienportfolios von heute rund CHF 12 Mrd. 
streben wir keine wesentlichen Änderungen an. allerdings wolllen 
wir mittels gezielter Initiativen die Profitabilität erhöhen. Daraus 
sind vier strategische Schwerpunkte entstanden. Erstens soll die 
attraktive Projektpipeline weiter umgesetzt werden. Dazu gehört 
die Nutzung des Potenzials aus Verdichtungen und land reserven 
wie auch Veräusserungen von Projekten oder Teilen davon im 
Sinne eines «Capital Recyclings». Zweitens soll die Zusammen-
setzung der Nutzungsarten im Portfolio angepasst werden. Das 
Ziel ist es, Risiken zu minimieren und sich agil für Marktverände-
rungen zu positionieren. Drittens soll das Portfolio aktiv optimiert 

werden. Dazu gehört, Immobilien weiterzuent wickeln oder wenige 
suboptimal gelegene liegenschaften sowie areale abzustossen, 
um damit Kapital freizusetzen. Viertens soll der leerstand weiter-
hin auf einem tiefen Niveau bleiben. Diese Initiativen werden 
massgeblich dazu beitragen, die Nettorendite des Kerngeschäfts 
weiter zu steigern und die Resilienz des dazugehörigen Port folios 
zu erhöhen.

Nach der erfolgreichen Veräusserung von Tertianum ist die  
weitere Profilschärfung das Ziel des Geschäftsbereichs Dienst-
leistungen. Die dabei wichtigste strategische Entscheidung  
betrifft die Gruppengesellschaft Swiss Prime Site Solutions. Der 
Real Estate asset Manager wird sein Geschäftsmodell in Rich-
tung Fondsprodukte erweitern und die bestehende Dienstleis-
tungspalette dadurch deutlich ausbauen. aus dieser Strategie 
soll deutliches Wachstum resultieren. Wincasa wird die Trans-
formation – hin zu einem digitalen Geschäftsmodell – weiter voran- 
treiben und mittelfristig die Profitabilität wieder deutlich an- 
heben können. Bei Jelmoli wurden verschiedene strategische 
Varianten geprüft und Massnahmen definiert, damit die Gruppen-
gesellschaft bis 2023 ein ausgeglichenes Resultat erreicht.

Vor fünf Jahren hat Swiss Prime Site einen Erneuerungsprozess 
auf Stufe Verwaltungsrat gestartet. Meine Nominierung und Wahl, 
wie auch die anderer Kolleginnen und Kollegen des Gremiums, 
waren seither das Ergebnis dieser Entwicklung. Dieser Prozess 
schreitet weiter voran. Mit Freude dürfen wir den aktionärinnen 
und aktionären an der kommenden Generalversammlung  
Barbara a. Knoflach, als Ersatz für Rudolf Huber, für die auf-
nahme ins Gremium vorschlagen. 

Ich bin erfreut, nun seit einem Jahr ein dynamisches und innova-
tives Unternehmen präsidieren zu dürfen. Insbesondere zuver-
sichtlich stimmt mich, dass sich Swiss Prime Site der Nachhaltig-
keit stark verpflichtet und diese auf verschiedenen Ebenen  
der Wertschöpfung verankert. Ein hervorragendes Beispiel dafür 
ist der im Herbst 2020 lancierte Green Bond. Mit den beiden 
Geschäfts bereichen verfügen wir über langfristig gutes Potenzial 
und ein robustes Geschäftsmodell, welches auch in schwierigen 
Zeiten – wie wir sie 2020 erlebt haben – widerstandsfähig bleibt. 
Deshalb schaue ich mit Optimismus und Zuversicht in die Zukunft.

Ich danke Ihnen, werte aktionärinnen und aktionäre, Kunden 
und Partner, für das Vertrauen und die Unterstützung. Mein 
Dank gilt ebenfalls allen Mitarbeitenden und dem Management 
der gesamten Swiss Prime Site-Gruppe.

Ton Büchner, Verwaltungsratspräsident

Sehr geehrte Aktionärinnen 
und Aktionäre
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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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Ziele der Vereinten Nationen für eine 
nachhaltige Entwicklung

Nachhaltigkeit bildet eine integrierte Dimension unseres  
Geschäftsmodells. Dabei orientieren wir uns an den 17 Zielen  
der Vereinten Nationen für eine nachhaltige Entwicklung.

Nachhaltigkeit

Unser Handeln erfolgt im Einklang von Wirtschaft, Um-
welt und Gesellschaft: Nachhaltigkeit bildet eine integ-
rierte Dimension unseres Geschäftsmodells. Das bedeu-
tet, dass wir bei unseren Aktivitäten ökologische, 
soziale und ökonomische Kriterien miteinbeziehen und 
unsere Tätigkeit an den 17 Zielen der Vereinten Nationen 
für eine nachhaltige Entwicklung (Sustainable Develop-
ment Goals, SDG) ausrichten. Unser Engagement erfolgt 
über unsere Produkte und Dienstleistungen, Mitglied-
schaften, Beteiligungen und Sponsoringengagements 
sowie in der Umsetzung im Bankbetrieb.

Nachhaltigkeitspolitik
Wir sind uns der Schlüsselrolle des Finanzsektors in den 
Bemühungen um eine weltweit nachhaltige Entwicklung 
bewusst. Die Grundsätze der Nachhaltigkeit sind in der 
Nachhaltigkeitspolitik der Zürcher Kantonalbank fest-
gehalten (siehe Tabelle S. 29). In unserem Einflussbereich 
sind wir bestrebt, unsere Aktivitäten mit einer nachhal-
tigen Entwicklung in Einklang zu bringen und transparent 
auszuweisen. Wir fokussieren uns dabei auf Bereiche, in 
denen ein grosses Wirkungspotenzial besteht. Der Bank-

rat hat Nachhaltigkeit in der Konzernstrategie verankert. 
Unsere Nachhaltigkeitspolitik wird jährlich überprüft und 
durch die Generaldirektion abgenommen.

Wesentliche Themen der Nachhaltigkeit
Im Rahmen des Dialogs mit Kundinnen und Kunden, 
Mitarbeitenden, Lieferanten und Partnern, unserem Eigen-
tümer, dem Kanton Zürich, sowie der Öffentlichkeit iden-
tifizieren wir regelmässig die im Kontext von Nachhaltig-
keit wesentlichen Themen. Die Zürcher Kantonalbank 
begleitet und treibt die nachhaltige Entwicklung voran 
mit Produkten und Beratungen. Die in diesem Zusammen-
hang erhobenen Themen sind eine verantwortungsvolle 
Kreditvergabe, nachhaltige Anlagen und Active Owner-
ship, eine ethische Geschäftsführung, Zugang zu Finanz-
dienstleistungen, verantwortungsvolle Verkaufspraktiken 
sowie der volkswirtschaftliche Nutzen. Diese Themen 
werden nachfolgend erläutert. Detaillierte Informationen 
entnehmen Sie unserem GRI-Bericht unter zkb.ch/gri.

Verantwortungsvolle Kreditvergabe 

Um die nachhaltige Entwicklung unseres Finanzierungs-
geschäfts zu gewährleisten, verfolgen wir eine auf Kon-
tinuität ausgerichtete Risikopolitik und erachten die Be-
urteilung von Umwelt- und Sozialrisiken als einen 
wichtigen Bestandteil der Kreditprüfung. Unsere Kredit-
politik und unsere Nachhaltigkeitspolitik legen Vorgaben 
für eine verantwortungsvolle Kreditvergabe fest. Zudem 
fördern wir mit ausgewählten Produkten und Dienst-
leistungen die Nachhaltigkeit im Finanzierungsgeschäft. 
Einen spezifischen gesellschaftlichen Nutzen generieren 
wir mit der ZKB Starthypothek für Ersterwerber von 
Wohneigentum und mit der Förderung innovativer Start-
ups (S. 65 und 67). Einen spezifischen ökologischen 
Nutzen generieren wir mit dem ZKB Umweltdarlehen 
(S. 62).

Nachhaltige Anlagen und Active Ownership 

Das Anlagegeschäft gehört zu unseren Kerngeschäften. 
Als erste Asset Managerin in der Schweiz orientieren wir 
uns am Pariser Klimaabkommen in allen aktiv verwalteten, 
traditionellen Vermögen und setzen bei Investitionsent-
scheidungen einen jährlichen CO2e-Absenkpfad von min-
destens vier Prozent um. Mit unserem Nachhaltigkeits-
ansatz nehmen wir in allen aktiven Anlageprozessen 
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1 Management Report
DUFRY ANNUAL REPORT 2020

MESSAGE FROM  
THE CHAIRMAN  
OF THE BOARD  
OF DIRECTORS
DEAR SHARE-
HOLDERS

The year 2020 was the most challenging year in the 
history of our company and the whole travel retail and 
tourism industry. After a promising start with positive 
performance in the first weeks of the year, our full  
attention turned to the persistent spread of the  
COVID-19 pandemic and its impact on the industry 
and our business. The Board of Directors worked 
closely with the Group Executive Committee to define 
and implement measures to protect the business and 
strengthen the company’s resilience. Firstly, we created 
a dedicated subcommittee at the Global Executive 
Committee level focused on implementing measures to 
protect the health and safety of employees and cus-
tomers through the Dufry Health & Safety Protocol. 
Secondly, we immediately applied comprehensive cost 
cutting initiatives at all levels and launched a series of 
financing transactions to strengthen the financial  
position of the company. Adapting the structure of our 
organization to the new business reality was the next 
important step, for which we made difficult and tough 
decisions. The new organization structure allowed us 
to simplify and shorten the decision-making process 
and react faster to market conditions. This included 
fully reintegrating our North American business, with 
the delisting of our Hudson subsidiary completed in 
the fourth quarter 2020.

Whilst implementing all necessary changes to protect 
the current business, we seized several opportunities 
to further develop the company, signing important 
partnerships, and increasing our retail footprint in dif-
ferent regions across the world. These actions created 
new revenue streams and growth perspectives for the 
future. In particular, I would like to highlight the joint-
venture agreement signed with Alibaba Group to de-
velop travel retail in China and accelerate Dufry’s digi-

talization worldwide. The related collaboration with 
Hainan Development Holding includes the opening of 
the Global Duty Free Plaza shop at the Mova Mall in 
Haikou. Equally important are, among others, the new 
concession won in Turkey at the Sabiha Gökçen air-
port and the contract extension in Russia at the 
Pulkovo airport in St. Petersburg.

From a results perspective, the pandemic and related 
travel restrictions heavily impacted our performance, 
with turnover decreasing by 71.1 % to CHF 2,561.1 mil-
lion, and organic growth coming in at – 69.8 %. Adjusted 
net profit reached CHF – 1,658.4 million, resulting in an 
Adjusted EPS of CHF – 28.4¹. In this context, implement-
ing cost-cutting initiatives at all levels of the organiza-
tion generated costs savings of CHF 1,312.1 million and 
played a key role in the company’s resilience. 

In 2020, our focus on protecting liquidity impacted our 
dividend payment for the year. Originally, we had 
planned to propose a dividend payment of CHF 4.00 
per share, as published in the annual report 2019. How-
ever, the Board of Directors finally proposed to the 
2020 General Meeting of Shareholders not to pay any 
dividend in 2020, in order to protect liquidity amid the 
limited visibility on the evolution of the crisis. This pro-
posal was accepted by 99.6 % of the votes represented 
at the General Meeting of Shareholders, thus contrib-
uting over CHF 190 million in savings.

With respect to the 2021 General Meeting of Share-
holders, the Board of Directors has already resolved 
on two proposals to be submitted to our shareholders. 
Firstly, we will propose to keep the dividend payment 
for the business year 2020 suspended, thus continuing 
to focus on protecting our liquidity. Secondly, we will 
propose the election of Deloitte as new Auditors for 
the financial year 2021. In this context, I would like to 
thank Ernst & Young for their longstanding collabora-

¹  For a glossary of financial terms and key performance indicators 
please see page 239 of this Annual Report.

Liebe Genossenschafter und Aktionäre, liebe Kundinnen und Kunden, Mitarbeitende und Partner

2020 kamen die Fundamente der Vaudoise zum Tragen, die schon seit 125 Jahren ihren Erfolg ausmachen: ihre 
langfristige strategische Vision, ihre finanzielle Stabilität und ihre genossenschaftliche Identität. Auch wenn die 
Corona-Pandemie Auswirkungen auf unseren Alltag, unsere Gesundheit und die unserer Angehörigen sowie auf 
die Wirtschaft hatte,  kann die Vaudoise auf ihre soliden Grundlagen zählen, die ihr die notwendige Stabilität 
verleihen, um gut durch diese schwierige Zeit zu kommen und vertrauensvoll in die Zukunft zu blicken. 

Unsere langfristige strategische Vision gilt selbstverständlich auch für unsere Unternehmensführung. Sowohl 
beim Amtsantritt von Jean-Daniel Laffely als CEO als auch beim Antrag des Verwaltungsrats, Philippe Hebeisen 
als Nachfolger für Paul-André Sanglard zu benennen (der seit 2009 Verwaltungsratspräsident war), haben wir 
Kontinuität bewiesen. 

Was unser Versicherungsgeschäft betrifft, haben wir unsere wichtigen Digitalisierungsprogramme weiter vor-
angebracht mit dem primären Ziel, unseren Kundinnen und Kunden ein besseres Kundenerlebnis bieten zu 
können. Für die Vaudoise bedeutet Digitalisierung mehr Nähe und Menschlichkeit. Im Sommer 2020 konnten 
wir mit der Lancierung einer neuen E-Commerce-Plattform für Motorfahrzeugversicherungen im Rahmen unse-
res digitalen Wandels die ersten Erfolge verzeichnen. All unsere Versicherten erhalten dank unserer Omnikanal-
Strategie dieselbe Beratungsqualität zu denselben Bedingungen, unabhängig davon, über welchen Kanal sie 
uns kontaktieren. Diese digitalen Fortschritte sind der Grundstein für die Zukunft unseres Unternehmens.

Eine weitere grosse Etappe, die wir 2020 abschliessen konnten, war die Erstellung der Nachhaltigkeitsstrategie 
der Vaudoise. Diese steht im Einklang mit den Werten und mit der Identität der Vaudoise, und die Genossen-
schaftlichkeit nimmt darin natürlich einen zentralen Platz ein. Auf den Seiten 26 bis 40 werden die Hauptachsen 
der nachhaltigen Strategie vorgestellt. Ebenso werden dort die zahlreichen nachhaltigen Engagements aufge-
listet, die bis dato von der Vaudoise getätigt wurden. Unsere nachhaltige Strategie und diese Standortbestim-
mung stellen im Hinblick auf das Reporting zum Geschäftsjahr 2021 und auf die Veröffentlichung des ersten 
Nachhaltigkeitsberichts 2022 Meilensteine dar. 

Unsere genossenschaftliche Identität hat den Verwaltungsrat und die Direktion dazu bewogen, eine gleichmässi-
ge Verteilung des Gewinns unter Genossenschaftern, Aktionären, Kunden und der Zuweisung an die Eigenmittel 
sicherzustellen. Seit 2011 erhalten die Kunden mit einer Motorfahrzeugversicherung im Wechsel mit den Kunden 
mit einer Haftpflicht-/Sachversicherung eine Prämienrückerstattung. Um ab dem 1. Juli 2021 über 12 Monate hin-
weg CHF 40 Millionen an unsere Kunden verteilen zu können, wurde der Beteiligungsfonds im Geschäftsjahr 2020 
um CHF 37 Millionen erhöht. Aufgrund der guten Ergebnisse der Gruppe hat der Verwaltungsrat darüber hinaus 
beantragt, die Dividende der Namenaktien B der Vaudoise Versicherungen Holding von CHF 15.- auf CHF 16.- zu 
erhöhen. Zudem kann eine hohe Ausschüttung auf die Anteilscheine der Mutuelle Vaudoise ausbezahlt werden. 

Unsere genossenschaftlichen Werte haben uns ebenso dazu bewogen, uns gegenüber unseren Versicherten, den 
Unternehmen und den Selbständigen, die von der Krise hart getroffen wurden, solidarisch zu zeigen. So haben wir 
uns an der Plattform DireQt beteiligt, die Händler und Selbständige unterstützt und bislang einen grossen Erfolg 
verzeichnen konnte. Ebenso haben wir unseren Geschäftsmietern Mietstundungen und Mietzinsherabsetzungen 
gewährt. Ein weiteres digitales Engagement ist die Plattform local-heroes.ch, die lokale Händler und Produzenten 
unterstützt und damit den Folgen der Pandemie entgegenwirkt und mehr Nähe schafft. Schliesslich haben wir 
verschiedene Massnahmen umgesetzt mit dem Ziel, unseren Mitarbeitenden das Arbeiten von zuhause aus mög-
lichst angenehm zu gestalten und es ihnen zu ermöglichen, Berufs- und Privatleben möglichst gut miteinander in 
Einklang zu bringen.

Um zur Bilanz des Jahres 2020 zurück zu kommen: Trotz der turbulenten Bedingungen aufgrund der Corona-Pan-
demie verlief das Geschäftsjahr 2020 für die Vaudoise-Gruppe solide: Sie erzielte einen konsolidierten Gewinn 
von CHF 122,8 Millionen gegenüber CHF 134 Millionen im Jahr 2019. Unser gutes operatives Ergebnis ist im We-
sentlichen auf das Wachstum in allen Branchen sowie auf eine kontrollierte Schadenbelastung zurückzuführen. 

Kommentar zum Geschäftsjahr 2020
Mitteilung des Präsidenten und des CEO
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6 Bachem Annual Report 2020

Dear Shareholders,

For many people and companies around the world, the biggest challenge over the past fiscal year  
has been the COVID-19 pandemic with its often drastic social and economic impacts; and it still is 
today. At Bachem, we adapted very quickly to the current situation at all sites, implemented protective 
measures, and adapted and optimized operating processes. In this way, we were not only able  
to secure the system-relevant supply of active ingredients, but even to increase it in critical areas.  
Our workforce can take well-deserved pride in what they have accomplished.

Overall, 2020 was an excellent year for Bachem. Despite the major challenges, we achieved significant 
progress in a highly demanding market environment. Both in product and in geographic terms, our 
growth is broad-based. Successful product launches generated strong demand, and thanks to our 
long-term planned investments in modern production equipment we achieved large economies  
of scale in the production of peptides. We also significantly advanced the digitalization of business 
and manufacturing processes, improving not only the quality of our work but also our profitability. 
With our consistent entry into the development and production of small interfering RNA (siRNA)  
and antisense oligonucleotides (ASO) we have expanded our product range. Production according to 
GMP conditions was already achieved in the first year, and business development in this product line 
continues to be better than expected. We are also pleased to have attracted 272 new outstanding 
colleagues to Bachem in the past year.

The announced investments are proceeding according to plan, and as of today we expect a global 
investment volume of more than 400 million CHF in the next five years. New production capacities are 
being built and new jobs are being created at all our sites.

For the first time, Bachem was able to increase Group sales to over 400 million CHF, increasing the 
total by 28.1% to 402.0 million CHF. The high level of value creation and innovative strength is also 
reflected in net profit, with the EBITDA margin rising from 27.8% to 30.5%. Operating profit increased 
again significantly by 55.0% to 96.7 million CHF, with the EBIT margin rising from 19.9% to 24.0%.  
Due to the Group’s strong business performance, we will propose an increase in the dividend from 
3.00 CHF to 3.25 CHF per share at the Annual General Meeting on April 28, 2021.

The continued strong demand for our products and innovations in the peptides business, as well as 
the successful development of our oligonucleotides business, make us confident that Bachem will 
remain on its current profitable growth trajectory. Our goal is to further expand our market leadership 
in peptides based on innovation and quality, while also assuming a leading position in oligonucleo-
tides.

We would like to thank our partners for the trusting cooperation and, above all, our 1 529 employees 
throughout the Group for their tireless and outstanding commitment and dedication. And we would 
like to thank you, our esteemed shareholders, for the trust you have placed in us and for your loyalty 
to our company.
 

Dr. Kuno Sommer, Chairman  Thomas Meier, CEO and Chairman
of the Board of Directors  of the Corporate Executive Committee

LETTER TO SHAREHOLDERS
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Ziele der Vereinten Nationen für eine 
nachhaltige Entwicklung

Nachhaltigkeit bildet eine integrierte Dimension unseres  
Geschäftsmodells. Dabei orientieren wir uns an den 17 Zielen  
der Vereinten Nationen für eine nachhaltige Entwicklung.

Nachhaltigkeit

Unser Handeln erfolgt im Einklang von Wirtschaft, Um-
welt und Gesellschaft: Nachhaltigkeit bildet eine integ-
rierte Dimension unseres Geschäftsmodells. Das bedeu-
tet, dass wir bei unseren Aktivitäten ökologische, 
soziale und ökonomische Kriterien miteinbeziehen und 
unsere Tätigkeit an den 17 Zielen der Vereinten Nationen 
für eine nachhaltige Entwicklung (Sustainable Develop-
ment Goals, SDG) ausrichten. Unser Engagement erfolgt 
über unsere Produkte und Dienstleistungen, Mitglied-
schaften, Beteiligungen und Sponsoringengagements 
sowie in der Umsetzung im Bankbetrieb.

Nachhaltigkeitspolitik
Wir sind uns der Schlüsselrolle des Finanzsektors in den 
Bemühungen um eine weltweit nachhaltige Entwicklung 
bewusst. Die Grundsätze der Nachhaltigkeit sind in der 
Nachhaltigkeitspolitik der Zürcher Kantonalbank fest-
gehalten (siehe Tabelle S. 29). In unserem Einflussbereich 
sind wir bestrebt, unsere Aktivitäten mit einer nachhal-
tigen Entwicklung in Einklang zu bringen und transparent 
auszuweisen. Wir fokussieren uns dabei auf Bereiche, in 
denen ein grosses Wirkungspotenzial besteht. Der Bank-

rat hat Nachhaltigkeit in der Konzernstrategie verankert. 
Unsere Nachhaltigkeitspolitik wird jährlich überprüft und 
durch die Generaldirektion abgenommen.

Wesentliche Themen der Nachhaltigkeit
Im Rahmen des Dialogs mit Kundinnen und Kunden, 
Mitarbeitenden, Lieferanten und Partnern, unserem Eigen-
tümer, dem Kanton Zürich, sowie der Öffentlichkeit iden-
tifizieren wir regelmässig die im Kontext von Nachhaltig-
keit wesentlichen Themen. Die Zürcher Kantonalbank 
begleitet und treibt die nachhaltige Entwicklung voran 
mit Produkten und Beratungen. Die in diesem Zusammen-
hang erhobenen Themen sind eine verantwortungsvolle 
Kreditvergabe, nachhaltige Anlagen und Active Owner-
ship, eine ethische Geschäftsführung, Zugang zu Finanz-
dienstleistungen, verantwortungsvolle Verkaufspraktiken 
sowie der volkswirtschaftliche Nutzen. Diese Themen 
werden nachfolgend erläutert. Detaillierte Informationen 
entnehmen Sie unserem GRI-Bericht unter zkb.ch/gri.

Verantwortungsvolle Kreditvergabe 

Um die nachhaltige Entwicklung unseres Finanzierungs-
geschäfts zu gewährleisten, verfolgen wir eine auf Kon-
tinuität ausgerichtete Risikopolitik und erachten die Be-
urteilung von Umwelt- und Sozialrisiken als einen 
wichtigen Bestandteil der Kreditprüfung. Unsere Kredit-
politik und unsere Nachhaltigkeitspolitik legen Vorgaben 
für eine verantwortungsvolle Kreditvergabe fest. Zudem 
fördern wir mit ausgewählten Produkten und Dienst-
leistungen die Nachhaltigkeit im Finanzierungsgeschäft. 
Einen spezifischen gesellschaftlichen Nutzen generieren 
wir mit der ZKB Starthypothek für Ersterwerber von 
Wohneigentum und mit der Förderung innovativer Start-
ups (S. 65 und 67). Einen spezifischen ökologischen 
Nutzen generieren wir mit dem ZKB Umweltdarlehen 
(S. 62).

Nachhaltige Anlagen und Active Ownership 

Das Anlagegeschäft gehört zu unseren Kerngeschäften. 
Als erste Asset Managerin in der Schweiz orientieren wir 
uns am Pariser Klimaabkommen in allen aktiv verwalteten, 
traditionellen Vermögen und setzen bei Investitionsent-
scheidungen einen jährlichen CO2e-Absenkpfad von min-
destens vier Prozent um. Mit unserem Nachhaltigkeits-
ansatz nehmen wir in allen aktiven Anlageprozessen 
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Erfreuliche Entwicklung des Immobiliengeschäfts 
Der annualisierte Liegenschaftsertrag stieg um 2,2% auf CHF 60,0 Mio. (31.12.2019: CHF 
58,7 Mio.). Mit CHF 59,7 Mio. (Vorjahr: CHF 61,4 Mio.) lag der vereinnahmte Liegen-
schaftsertrag hauptsächlich aufgrund des Konkurses der Rohner AG, Pratteln, und des 
Wegzugs von Decathlon in Dietikon um 2,7% unter dem Vergleichswert. Zum Ende des 
Geschäftsjahrs bestand das Gesamtportfolio von HIAG aus 116 Liegenschaften. Der 
Portfoliowert nahm trotz des Verkaufs des bisher im Baurecht vermieteten Areals in St. 
Margrethen und der Lofthäuser auf dem Walzmühleareal in Frauenfeld um 4,2% auf CHF 
1,64 Mrd. zu (31.12.2019: 1,57 Mrd.). Neue Vertragsabschlüsse, Fortschritte bei den Pro-
jektentwicklungen und Akquisition ermöglichten zudem positive Neubewertungsef-
fekte von CHF 27,0 Mio., nach einem Minus von CHF 16.0 Mio. im Vorjahr hauptsächlich 
als Folge des Konkurses der Rohner AG, Pratteln. Der gewichtete durchschnittliche Dis-
kontierungssatz für das Gesamtportfolio nahm leicht ab auf 3,73% (31.12.2019: 3,94%). 
Das Unternehmensergebnis enthält nachlaufende Betriebskosten im Zusammenhang 
mit der Sanierung des Areals in Pratteln und der Restrukturierung von HIAG Data. Aller-
dings blieben diese mit CHF 8.6 Mio. deutlich unter den Schätzungen von Mitte März 
2020; insbesondere ermöglichte der Verkauf einer kompletten Produktionsanlage der 
ehemaligen Chemiefabrik samt Gebäude eine massgebliche Reduktion der Kosten. 

Geringer Ergebniseinfluss der Pandemie 
Dank des breiten Branchenmixes mit einer diversifizierten Mieterstruktur sowie einem 
Fokus auf Logistik-, Industrie- und Gewerbemieter, dem aktiven Portfoliomanagement 
und der Mieternähe des Bewirtschaftungsteams waren die direkten Auswirkungen der 
Pandemie auf das Ergebnis 2020 mit 0,5% des annualisierten Liegenschaftsertrags ge-
ring. Insgesamt hat HIAG Mietzinserlasse in der Höhe von gegen CHF 0,2 Mio. gewährt 
und im Zusammenhang mit dem Ende 2020 von den Behörden angeordneten Massnah-
menpaket rund CHF 0,2 Mio. erfolgswirksam verbucht. Weiter gewährte HIAG weniger 
als CHF 0,1 Mio. an Mietzinsstundungen. Die ausstehenden Mietzinsforderungen im Zu-
sammenhang mit behördlichen Massnahmen entsprachen Ende 2020 rund CHF 0,5 Mio. 
und sind mehrheitlich mit Mietzinsgarantien gesichert. 

Verbesserte Kapitalstruktur 
Die HIAG Immobilien Holding AG verfügte am 31. Dezember 2020 über eine Eigenkapi-
talquote von 45,0% (31.12.2019: 41,3%). Das Loan-to-Value Ratio (LTV) belief sich auf 
48,7% (31.12.2019: 51,4%). Die gewichtete durchschnittliche Laufzeit des Fremdkapitals 
entsprach 2,0 Jahren (31.12.2019: 2,7 Jahre). Der durchschittliche Zinssatz für die Fi-
nanzverbindlichkeiten blieb mit 0,9% (31. Dezember 2019: 0,9%) tief. 

Leerstandsquote deutlich reduziert 
Die Leerstandsquote über das Gesamtportfolio wurde um 3,4 Prozentpunkte deutlich 
gesenkt auf 13,2%. Im Bestandesportfolio betrug die Leerstandsquote 13,0% 
(31.12.2019: 16,6%). Zusätzliche Neuvermietungen haben insbesondere in Aigle, Cham, 
Dornach, Frauenfeld, Klingnau, Kleindöttingen und Windisch stattgefunden. Die Rest-
mietdauer ist mit 7,9 Jahren weiterhin komfortabel. Darin sind bereits abgeschlossene 
langfristige Mietverträge im Zusammenhang mit bestehenden Bauprojekten nicht be-
rücksichtigt. 

Planmässige Projektfortschritte 
Während des Lockdowns im Frühling 2020 mussten die Bauarbeiten lediglich auf dem 
Campus 'The Hive' in Meyrin aufgrund der vom Kanton Genf verordneten Schliessung für 
zwei Monate pausieren. Mittlerweile ist jedoch der Pavillon der Schweizer Restaurant-
gruppe 'Luigia' im Herzen des Campus der Mieterin übergeben worden und es ist vorge-
sehen, dass das Restaurant mit Kochschule für die 'Luigia-Gruppe' im Mai 2021 eröffnet 
wird. Auch die Arbeiten am neuen globalen Hauptsitz des Elektrokomponentenherstel-
lers LEM mit Forschung und Entwicklung sowie einer Produktionseinheit kommen gut 
voran; die Fertigstellung ist für Anfang 2022 geplant. Weiter sind im Juni die 17 Wohnun-
gen des Wohnbauprojekts 'Avellana' in Wetzikon von den Mietern bezogen worden. In 
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Launch der DocMorris+ Gesundheitsplattform — Mit der Markt-
einführung von DocMorris+ als ein strategischer Meilenstein auf dem 
Weg zur integrierten Gesundheitsplattform starteten im Dezember 
2020 ein neues Geschäftsmodell und eine neue Ära der Gesundheits-
versorgung in Deutschland. In der Startphase liegt der Fokus auf den 
Funktionen des Partnernetzwerkes sowie auf OTC-Bestellungen über 
den Versandweg. Künftig soll die Gesundheitsplattform einen einfa-
chen Zugang zu allen Gesundheitsdienstleistungen an einem Ort schaf-
fen – von der Diagnose beim Online-Arztbesuch bis zum benötigten 
Medikament oder Gesundheitsprodukt. Das Angebot auf der Plattform 
wird im Hinblick auf Sortimentsvielfalt und Services, wie schnellere  
Belieferungsoptionen oder das E-Rezept-Modul, kontinuierlich für  
die Konsumenten erweitert. Die Plattform wird somit Schritt für 
Schritt zum starken Vertriebskanal für Partnerapotheken sowie weitere 
Gesundheitsdienstleister.

Gesundheitsmanagement mit nur einem Klick — Mit Blick auf 
das anvisierte digitale Gesundheitsökosystem Europas verfolgt Zur 
Rose die Vision, eine Welt zu schaffen, in der die Menschen die eigene 
Gesundheit mit nur einem Klick managen können. Die im Januar 2021 
beschlossene Zusammenarbeit mit dem globalen Gesundheitsunter-
nehmen Novo Nordisk bildet einen weiteren wesentlichen Schritt in 
Richtung Ökosystem. Es ist das Ziel, weitere Kooperationen mit An-
bietern von Best-in-Class-Gesundheitsdienstleistungen einzugehen, 
die mit der Kernleistung der Zur Rose-Gruppe verknüpft werden.

Neue Markenarchitektur unterstreicht angepasste strategi-
sche Ausrichtung — Die Apotheke DocMorris wie auch die Gesund-
heitsplattform DocMorris+ präsentieren sich seit Dezember 2020 mit 
einer neuen Markenidentität. Diese ist Teil einer neu konzipierten 
Markenarchitektur, in der DocMorris als bekannteste Apotheken-
marke Deutschlands die Dachmarke des Ökosystems bildet. Die Kun-
den sowie deren Gesundheitsversorgung rücken noch stärker in den 
Fokus des Unternehmens. Durch diesen Perspektivenwechsel tritt in 
logischer Folge an die Stelle des bisherigen Apotheken-Kreuzes ein 
Symbol der Menschen und ihrer Gesundheit: das Herz. Die neue Mar-
kenarchitektur und der damit verbundene neue Markenauftritt wer-
den bis 2026 in sämtlichen Kernmärkten, mit Ausnahme der Schweiz, 
schrittweise umgesetzt. Im Februar 2021 wurden bereits die beiden 
Marktplätze PromoFarma in Spanien und DoctiPharma in Frankreich 
mit der Markenidentität von DocMorris verknüpft. Der Schriftzug 
«by DocMorris» bildet die Markenklammer und zeigt die Zugehörig-
keit beider Marktplätze zum europäischen Gesundheitsökosystem. 
Im Februar 2021 startete die Zur Rose-Gruppe eine multimediale, 
deutschlandweite Kampagne. Sie zeigt die Marke DocMorris als nah-
baren und zuverlässigen Partner und macht die digitalen Services der 
Gesundheitsplattform erlebbar.
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Siegfried Geschäftsbericht 2020

Dr. Wolfgang Wienand
Chief Executive Officer

Die Siegfried Gruppe hat im Berichtsjahr 
auch an den angestammten Standorten nen-
nenswerte Investitionen vorgenommen, um 
zusätzliche Kapazität für die wachsende 
Kundennachfrage bereitzustellen. Nebst der 
neuen Abfüllanlage in Hameln wurde in Zo-
fingen eine neue Mehrzweckteilanlage er-
richtet und in die Erneuerung eines Betriebs-
gebäudes investiert. In Evionnaz konnte der 
Bau einer Mikronisierungsanlage erfolgreich 
abgeschlossen werden. In Malta wurde die 
Kapazität weiter ausgebaut und eine zusätz-
liche neue Verpackungslinie installiert. In 
Minden wurde erheblich in die Standortinf-
rastruktur und verschiedene Mehrprodukt-
anlagen investiert. Am Standort St. Vulbas 
konnte ein neues QC-Labor eingeweiht wer-
den. Diese Massnahmen sind Teil eines grup-
penweiten Investitionsplans, der in den 
kommenden fünf Jahren weitere bedeuten-
de Investitionen zur Stärkung des globalen 
Netzwerks vorsieht und die für weiteres 
Wachstum notwendigen Kapazitäten bereit-
stellen wird. 
 
Ende 2020 ist Dr. René Imwinkelried, lang-
jähriges Geschäftsleitungsmitglied und 
Chief Operating Officer, planmässig in den 
Ruhestand getreten. Als Nachfolgerin mit 
Verantwortung für die Technical Operations 
Drug Substances und neues Mitglied der 
Geschäftsleitung ab 1. Januar 2021 wurde 
Irene Wosgien, bisher Multi-Site Head für 
mehrere Drug Substances Standorte bei 
Siegfried, berufen. René Imwinkelried ist 
2012 als Chief Scientific Officer zu Siegfried 
gestossen und hat ab 2017 die globalen 
Technical Operations geleitet. Wir danken 
ihm an dieser Stelle herzlich für seine wich-
tigen Beiträge zur positiven Entwicklung der 
Siegfried in den vergangenen Jahren. 
 
Für das laufende Geschäftsjahr 2021 erwar-
ten wir einen bedeutenden Umsatzsprung 
auf deutlich über eine Milliarde Schweizer 
Franken, getragen durch robustes organi-
sches Wachstum in allen unseren Geschäfts-
feldern und im Bereich Drug Products zusätz-
lich angetrieben durch die Akquisition der 
beiden Novartis-Standorte und das Zusatzge-
schäft mit Coronavirus-Impfstoffen an unse-
rem Standort in Hameln. Die Profitabilität 
wird sich dabei weiter in Richtung des Zielbe-
reichs einer Core-EBITDA-Marge um 20% 
steigern. Und auch auf die mittelfristige Ent-
wicklung unseres Unternehmens blicken wir 
mit gesundem Optimismus und erwarten 
ebenfalls ein robustes organisches Wachs-
tum bei einer weiteren schrittweisen Auswei-
tung unserer Profitabilität. Der Umsatz wird 
dabei zwischen den Jahren fluktuieren, so-

ckung her. Der Standort, der von Novartis 
Mitte der 1990er-Jahren gegründet wurde, 
verarbeitet auch hochwirksame Substanzen 
für die Onkologie. Zusätzlich werden in die-
sem Werk Inhalationskapseln für die Be-
handlung von Atemwegserkrankungen her-
gestellt. Mit einer Gesamtkapazität von jetzt 
insgesamt knapp acht Milliarden Einheiten 
in Baberà del Vallès und Malta erreicht die 
Siegfried Gruppe in diesem Segment nun 
die notwendige kritische Grösse. Beim Werk 
in El Masnou handelt es sich um den frühe-
ren Hauptsitz des Familienunternehmens 
Cusi, das später von Novartis übernommen 
wurde. Mit rund 400 Mitarbeitenden ist der 
Standort auf die Herstellung von Medika-
menten für die Ophthalmologie wie sterile 
Augentropfen und Augensalben, aber auch 
auf Nasensprays und weitere Produkte spe-
zialisiert. Gemeinsam mit den schon vorhan-
denen Aktivitäten am Standort in Irvine wird 
Siegfried damit zu einem bedeutenden An-
bieter von Dienstleistungen und Produkten 
in diesem Marktsegment. Im Rahmen der 
Übernahme wurde ein langjähriger Herstel-
lungs- und Liefervertrag abgeschlossen, in 
dem sich Novartis verpflichtet, bedeutende 
Volumina wichtiger Produkte aus beiden 
Werken zu beziehen. Zudem erhält Sieg-
fried bei Novartis den Status eines bevor-
zugten Lieferanten («Preferred Supplier») 
von Novartis. Trotz erheblicher Einschrän-
kungen durch die Coronavirus-Pandemie 
wurde die Akquisition planmässig zum 1. Ja-
nuar 2021 vollzogen und mit der anspruchs-
vollen Integration der beiden Standorte in 
Siegfrieds globales Netzwerk begonnen. Der 
Übergang von Novartis zu Siegfried ist bisher 
reibungslos verlaufen und die Führungs-
teams der beiden Standorte haben gemein-
sam mit dem Integrationsteam mit grossem 
Elan die gemeinsame Arbeit in Angriff ge-
nommen. In die professionelle Vorbereitung 
und erfolgreiche Umsetzung der Transaktion 
waren zahlreiche Mitglieder des Manage-
ments eingebunden. Wir danken der Ge-
schäftsleitung, dem Projekt- und Integrati-
onsteam und allen Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeitern an den neuen Standorten für 
ihren enormen Einsatz, der diesen Erfolg er-
möglicht hat.
 Durch diese Akquisition verstärkt die 
Siegfried Gruppe ihr globales Produktions-
netzwerk sowohl hinsichtlich Kapazitäten 
als auch technologischer Fähigkeiten und 
verschafft sich Zugang zu weiterem profita-
blen Wachstum. Das Segment Drug Pro-
ducts, das bisher nur rund einen Viertel der 
Verkäufe beigesteuert hatte, wird künftig 
einen deutlich grösseren Teil zum Umsatz 
der Siegfried Gruppe beisteuern. 
 

wohl durch die schwierig zu prognostizieren-
de Bedarfsentwicklung an Coronavirus-Impf-
stoffen als auch durch in den Anfangsjahren 
erhöhte Auslastungsschwankungen mit No-
vartis-Produkten an den beiden spanischen 
Standorten. Bei diesem Ausblick ist zu be-
rücksichtigen, dass Siegfried sich im vergan-
genen Jahr unter den erschwerten Bedin-
gungen der Coronavirus-Pandemie zwar als 
resilient erwiesen hat, Auswirkungen durch 
die andauernden weltweiten Beschränkun-
gen und insbesondere eine mögliche Ver-
schärfung der Pandemie auf unseren Ge-
schäftsbetrieb dennoch nicht ausgeschlossen 
werden können.
 Neben der organischen Weiterentwick-
lung unseres Geschäfts und unseres Produk-
tionsnetzwerks sowie der Integration und 
Transformation der beiden Standorte in Spa-
nien wollen wir auch in Zukunft im andau-
ernden Konsolidierungsprozess der CD-
MO-Industrie eine aktive Rolle einnehmen 
und streben im Rahmen unserer Unterneh-
mensstrategie EVOLVE weiterhin die Über-
nahme attraktiver Firmen, Geschäfte und 
Standorte an. Wie schon in der Vergangen-
heit werden wir das mit Umsicht, Geduld 
und Disziplin tun, damit Akquisitionen auch 
tatsächlich zur Stärkung unseres Unterneh-
mens beitragen und seinen Wert nachhaltig 
steigern.
 
Wir freuen uns, dass Sie, liebe Aktionärin-
nen und Aktionäre, uns auf diesem Weg be-
gleitet haben und in Zukunft begleiten wer-
den, und bedanken uns herzlich für Ihr 
Vertrauen.

Dr. Andreas Casutt
Präsident des Verwaltungsrats

Aktionärsbrief

Liebe Aktionärinnen, 
Liebe Aktionäre

chen Massnahmen zu Hygiene im Betrieb, 
Abstandhalten, Home Office und präventi-
ver Quarantäne, die wir immer wieder den 
neuen Erkenntnissen und Gegebenheiten 
anpassen mussten, haben gegriffen – dies 
nicht zuletzt durch den grossen Einsatz, die 
ruhige Disziplin und die Loyalität unserer 
Mitarbeitenden sowie das starke Wir-Gefühl 
in unseren globalen Teams bei Siegfried. Da-
für bedanken wir uns herzlich bei allen Sieg-
fried-Mitarbeitenden und deren Angehöri-
gen, aber auch bei unseren Kunden und 
Lieferanten und anderen Partnern für ihre 
Flexibilität und Treue auch in aussergewöhn-
lichen Zeiten.
 
Es freut uns sehr, dass wir bei Siegfried auch 
sehr konkret einen wichtigen Beitrag zur Be-
kämpfung der Coronavirus-Pandemie leisten 
werden: So ist es uns im vergangenen Herbst 
gelungen, mit der deutschen Firma Biophar-
maceutical New Technologies (BioNTech), ei-
nem Pionierunternehmen für Biopharma-
zeutika und in der Immuntherapie, einen 
Kooperations- und Liefervertrag zur asepti-
schen Abfüllung («Fill & Finish») und Verpa-
ckung grosser kommerzieller Mengen des 
innovativen mRNA-Impfstoffs BNT162b2 
(«Comirnaty») zu unterzeichnen. Der Impf-
stoff, den BioNTech zusammen mit dem 
US-amerikanischen Pharmaunternehmen 
Pfizer entwickelt hat, wird ab Mitte 2021 im 
Werk von Siegfried in Hameln abgefüllt. Für 
diese technisch anspruchsvolle Aufgabe in-
vestiert Siegfried in eine dedizierte Produkti-
onsanlage und stellt spezialisierte Lagerka-
pazitäten zur Verfügung. Dafür werden bis 
zu 50 zusätzliche Arbeitsplätze geschaffen. 
Der Vertrag mit BioNTech läuft in einem ers-
ten Schritt bis Ende 2022, mit der gemein-
samen Absicht, die Zusammenarbeit zu ei-
ner langfristigen strategischen Partnerschaft 
zwischen beiden Unternehmen auszubauen. 
Mit diesem aussergewöhnlich anspruchsvol-
len und für die Gesundheit vieler Millionen 
Menschen wichtigen Projekt wird Siegfried 
die Leistungsfähigkeit, Flexibilität und tech-
nologische Kompetenz ihrer Mitarbeitenden 
und ihres Produktionsnetzwerks unter Be-
weis stellen.
 
Trotz des unsicheren Umfelds durch die Pan-
demie ist der Siegfried Gruppe im Berichts-
jahr mit der Übernahme von zwei grossen 
Drug Products-Standorten von Novartis in 
Barcelona bei der Umsetzung ihrer Unter-
nehmensstrategie EVOLVE ein bedeutender 
Schritt gelungen. Das Werk in Barberà del 
Vallès mit rund 600 Mitarbeitenden stellt 
feste Darreichungsformen inklusive Verpa-
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Vor ziemlich genau einem Jahr fing für uns alle 
eine herausfordernde Zeit an. Mitten im Lock-
down durfte ich das Präsidium des Verwaltungs-
rats von Swiss Prime Site übernehmen. Die  
gesellschaftlichen und politischen Unsicherheiten 
aufgrund von COVID-19  haben die Bewältigung 
der Krise nicht einfach gemacht. Für das Mana ge-
ment und den Verwaltungsrat lag das Wohl und 
die  Sicherheit der Mitarbeitenden und Kunden 
im Zentrum des Interesses. Zusammen mit  
ihnen konnten wir – trotz physischer Distanz – 
Impulse setzen und dieses ausser ordentliche 
Jahr bewältigen. Swiss Prime Site schliesst das 
Jahr mit einem guten Betrieb lichen Ergebnis 
von CHF 762.3 Mio. ab. Als Reingewinn resul-
tierten CHF 610.4 Mio. Der Ver waltungsrat 
schlägt der Generalversammlung 2021 eine Aus-
schüttung von CHF 3.35 vor.

Zu Beginn der Krise stand der gesamte Verwaltungsrat in wöchent-
lichen Telefonkonferenzen mit dem Management-Team in Kon-
takt. Im Frühsommer haben wir die Kadenz der etwas entspann-
teren lage angepasst. Der Führung von Swiss Prime Site ist es 
gelungen, das Kerngeschäft Immobilien und die Gruppengesell-
schaften Swiss Prime Site Solutions, Wincasa und Jelmoli gut 
durch diese Zeit zu lenken.

Im 2. Halbjahr 2020 hat sich der Verwaltungsrat mit den strate-
gischen Hauptthemen von Swiss Prime Site, unter Berücksichti-
gung der veränderten Marktbedingungen, auseinandergesetzt. 
Dabei ging es um Fragen der Unternehmensstruktur, Portfolio-
grösse und -profitabilität sowie um unternehmerische Hürden 
und Opportunitäten. Zusammen mit dem Management wurde  
eine Strategie ausgearbeitet, die sich auf zwei starke Unterneh-
menssäulen, nämlich Immobilien und Dienstleistungen, abstützt.

Bei der Höhe des Immobilienportfolios von heute rund CHF 12 Mrd. 
streben wir keine wesentlichen Änderungen an. allerdings wolllen 
wir mittels gezielter Initiativen die Profitabilität erhöhen. Daraus 
sind vier strategische Schwerpunkte entstanden. Erstens soll die 
attraktive Projektpipeline weiter umgesetzt werden. Dazu gehört 
die Nutzung des Potenzials aus Verdichtungen und land reserven 
wie auch Veräusserungen von Projekten oder Teilen davon im 
Sinne eines «Capital Recyclings». Zweitens soll die Zusammen-
setzung der Nutzungsarten im Portfolio angepasst werden. Das 
Ziel ist es, Risiken zu minimieren und sich agil für Marktverände-
rungen zu positionieren. Drittens soll das Portfolio aktiv optimiert 

werden. Dazu gehört, Immobilien weiterzuent wickeln oder wenige 
suboptimal gelegene liegenschaften sowie areale abzustossen, 
um damit Kapital freizusetzen. Viertens soll der leerstand weiter-
hin auf einem tiefen Niveau bleiben. Diese Initiativen werden 
massgeblich dazu beitragen, die Nettorendite des Kerngeschäfts 
weiter zu steigern und die Resilienz des dazugehörigen Port folios 
zu erhöhen.

Nach der erfolgreichen Veräusserung von Tertianum ist die  
weitere Profilschärfung das Ziel des Geschäftsbereichs Dienst-
leistungen. Die dabei wichtigste strategische Entscheidung  
betrifft die Gruppengesellschaft Swiss Prime Site Solutions. Der 
Real Estate asset Manager wird sein Geschäftsmodell in Rich-
tung Fondsprodukte erweitern und die bestehende Dienstleis-
tungspalette dadurch deutlich ausbauen. aus dieser Strategie 
soll deutliches Wachstum resultieren. Wincasa wird die Trans-
formation – hin zu einem digitalen Geschäftsmodell – weiter voran- 
treiben und mittelfristig die Profitabilität wieder deutlich an- 
heben können. Bei Jelmoli wurden verschiedene strategische 
Varianten geprüft und Massnahmen definiert, damit die Gruppen-
gesellschaft bis 2023 ein ausgeglichenes Resultat erreicht.

Vor fünf Jahren hat Swiss Prime Site einen Erneuerungsprozess 
auf Stufe Verwaltungsrat gestartet. Meine Nominierung und Wahl, 
wie auch die anderer Kolleginnen und Kollegen des Gremiums, 
waren seither das Ergebnis dieser Entwicklung. Dieser Prozess 
schreitet weiter voran. Mit Freude dürfen wir den aktionärinnen 
und aktionären an der kommenden Generalversammlung  
Barbara a. Knoflach, als Ersatz für Rudolf Huber, für die auf-
nahme ins Gremium vorschlagen. 

Ich bin erfreut, nun seit einem Jahr ein dynamisches und innova-
tives Unternehmen präsidieren zu dürfen. Insbesondere zuver-
sichtlich stimmt mich, dass sich Swiss Prime Site der Nachhaltig-
keit stark verpflichtet und diese auf verschiedenen Ebenen  
der Wertschöpfung verankert. Ein hervorragendes Beispiel dafür 
ist der im Herbst 2020 lancierte Green Bond. Mit den beiden 
Geschäfts bereichen verfügen wir über langfristig gutes Potenzial 
und ein robustes Geschäftsmodell, welches auch in schwierigen 
Zeiten – wie wir sie 2020 erlebt haben – widerstandsfähig bleibt. 
Deshalb schaue ich mit Optimismus und Zuversicht in die Zukunft.

Ich danke Ihnen, werte aktionärinnen und aktionäre, Kunden 
und Partner, für das Vertrauen und die Unterstützung. Mein 
Dank gilt ebenfalls allen Mitarbeitenden und dem Management 
der gesamten Swiss Prime Site-Gruppe.

Ton Büchner, Verwaltungsratspräsident

Sehr geehrte Aktionärinnen 
und Aktionäre
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MESSAGE FROM  
THE CHAIRMAN  
OF THE BOARD  
OF DIRECTORS
DEAR SHARE-
HOLDERS

The year 2020 was the most challenging year in the 
history of our company and the whole travel retail and 
tourism industry. After a promising start with positive 
performance in the first weeks of the year, our full  
attention turned to the persistent spread of the  
COVID-19 pandemic and its impact on the industry 
and our business. The Board of Directors worked 
closely with the Group Executive Committee to define 
and implement measures to protect the business and 
strengthen the company’s resilience. Firstly, we created 
a dedicated subcommittee at the Global Executive 
Committee level focused on implementing measures to 
protect the health and safety of employees and cus-
tomers through the Dufry Health & Safety Protocol. 
Secondly, we immediately applied comprehensive cost 
cutting initiatives at all levels and launched a series of 
financing transactions to strengthen the financial  
position of the company. Adapting the structure of our 
organization to the new business reality was the next 
important step, for which we made difficult and tough 
decisions. The new organization structure allowed us 
to simplify and shorten the decision-making process 
and react faster to market conditions. This included 
fully reintegrating our North American business, with 
the delisting of our Hudson subsidiary completed in 
the fourth quarter 2020.

Whilst implementing all necessary changes to protect 
the current business, we seized several opportunities 
to further develop the company, signing important 
partnerships, and increasing our retail footprint in dif-
ferent regions across the world. These actions created 
new revenue streams and growth perspectives for the 
future. In particular, I would like to highlight the joint-
venture agreement signed with Alibaba Group to de-
velop travel retail in China and accelerate Dufry’s digi-

talization worldwide. The related collaboration with 
Hainan Development Holding includes the opening of 
the Global Duty Free Plaza shop at the Mova Mall in 
Haikou. Equally important are, among others, the new 
concession won in Turkey at the Sabiha Gökçen air-
port and the contract extension in Russia at the 
Pulkovo airport in St. Petersburg.

From a results perspective, the pandemic and related 
travel restrictions heavily impacted our performance, 
with turnover decreasing by 71.1 % to CHF 2,561.1 mil-
lion, and organic growth coming in at – 69.8 %. Adjusted 
net profit reached CHF – 1,658.4 million, resulting in an 
Adjusted EPS of CHF – 28.4¹. In this context, implement-
ing cost-cutting initiatives at all levels of the organiza-
tion generated costs savings of CHF 1,312.1 million and 
played a key role in the company’s resilience. 

In 2020, our focus on protecting liquidity impacted our 
dividend payment for the year. Originally, we had 
planned to propose a dividend payment of CHF 4.00 
per share, as published in the annual report 2019. How-
ever, the Board of Directors finally proposed to the 
2020 General Meeting of Shareholders not to pay any 
dividend in 2020, in order to protect liquidity amid the 
limited visibility on the evolution of the crisis. This pro-
posal was accepted by 99.6 % of the votes represented 
at the General Meeting of Shareholders, thus contrib-
uting over CHF 190 million in savings.

With respect to the 2021 General Meeting of Share-
holders, the Board of Directors has already resolved 
on two proposals to be submitted to our shareholders. 
Firstly, we will propose to keep the dividend payment 
for the business year 2020 suspended, thus continuing 
to focus on protecting our liquidity. Secondly, we will 
propose the election of Deloitte as new Auditors for 
the financial year 2021. In this context, I would like to 
thank Ernst & Young for their longstanding collabora-

¹  For a glossary of financial terms and key performance indicators 
please see page 239 of this Annual Report.

Liebe Genossenschafter und Aktionäre, liebe Kundinnen und Kunden, Mitarbeitende und Partner

2020 kamen die Fundamente der Vaudoise zum Tragen, die schon seit 125 Jahren ihren Erfolg ausmachen: ihre 
langfristige strategische Vision, ihre finanzielle Stabilität und ihre genossenschaftliche Identität. Auch wenn die 
Corona-Pandemie Auswirkungen auf unseren Alltag, unsere Gesundheit und die unserer Angehörigen sowie auf 
die Wirtschaft hatte,  kann die Vaudoise auf ihre soliden Grundlagen zählen, die ihr die notwendige Stabilität 
verleihen, um gut durch diese schwierige Zeit zu kommen und vertrauensvoll in die Zukunft zu blicken. 

Unsere langfristige strategische Vision gilt selbstverständlich auch für unsere Unternehmensführung. Sowohl 
beim Amtsantritt von Jean-Daniel Laffely als CEO als auch beim Antrag des Verwaltungsrats, Philippe Hebeisen 
als Nachfolger für Paul-André Sanglard zu benennen (der seit 2009 Verwaltungsratspräsident war), haben wir 
Kontinuität bewiesen. 

Was unser Versicherungsgeschäft betrifft, haben wir unsere wichtigen Digitalisierungsprogramme weiter vor-
angebracht mit dem primären Ziel, unseren Kundinnen und Kunden ein besseres Kundenerlebnis bieten zu 
können. Für die Vaudoise bedeutet Digitalisierung mehr Nähe und Menschlichkeit. Im Sommer 2020 konnten 
wir mit der Lancierung einer neuen E-Commerce-Plattform für Motorfahrzeugversicherungen im Rahmen unse-
res digitalen Wandels die ersten Erfolge verzeichnen. All unsere Versicherten erhalten dank unserer Omnikanal-
Strategie dieselbe Beratungsqualität zu denselben Bedingungen, unabhängig davon, über welchen Kanal sie 
uns kontaktieren. Diese digitalen Fortschritte sind der Grundstein für die Zukunft unseres Unternehmens.

Eine weitere grosse Etappe, die wir 2020 abschliessen konnten, war die Erstellung der Nachhaltigkeitsstrategie 
der Vaudoise. Diese steht im Einklang mit den Werten und mit der Identität der Vaudoise, und die Genossen-
schaftlichkeit nimmt darin natürlich einen zentralen Platz ein. Auf den Seiten 26 bis 40 werden die Hauptachsen 
der nachhaltigen Strategie vorgestellt. Ebenso werden dort die zahlreichen nachhaltigen Engagements aufge-
listet, die bis dato von der Vaudoise getätigt wurden. Unsere nachhaltige Strategie und diese Standortbestim-
mung stellen im Hinblick auf das Reporting zum Geschäftsjahr 2021 und auf die Veröffentlichung des ersten 
Nachhaltigkeitsberichts 2022 Meilensteine dar. 

Unsere genossenschaftliche Identität hat den Verwaltungsrat und die Direktion dazu bewogen, eine gleichmässi-
ge Verteilung des Gewinns unter Genossenschaftern, Aktionären, Kunden und der Zuweisung an die Eigenmittel 
sicherzustellen. Seit 2011 erhalten die Kunden mit einer Motorfahrzeugversicherung im Wechsel mit den Kunden 
mit einer Haftpflicht-/Sachversicherung eine Prämienrückerstattung. Um ab dem 1. Juli 2021 über 12 Monate hin-
weg CHF 40 Millionen an unsere Kunden verteilen zu können, wurde der Beteiligungsfonds im Geschäftsjahr 2020 
um CHF 37 Millionen erhöht. Aufgrund der guten Ergebnisse der Gruppe hat der Verwaltungsrat darüber hinaus 
beantragt, die Dividende der Namenaktien B der Vaudoise Versicherungen Holding von CHF 15.- auf CHF 16.- zu 
erhöhen. Zudem kann eine hohe Ausschüttung auf die Anteilscheine der Mutuelle Vaudoise ausbezahlt werden. 

Unsere genossenschaftlichen Werte haben uns ebenso dazu bewogen, uns gegenüber unseren Versicherten, den 
Unternehmen und den Selbständigen, die von der Krise hart getroffen wurden, solidarisch zu zeigen. So haben wir 
uns an der Plattform DireQt beteiligt, die Händler und Selbständige unterstützt und bislang einen grossen Erfolg 
verzeichnen konnte. Ebenso haben wir unseren Geschäftsmietern Mietstundungen und Mietzinsherabsetzungen 
gewährt. Ein weiteres digitales Engagement ist die Plattform local-heroes.ch, die lokale Händler und Produzenten 
unterstützt und damit den Folgen der Pandemie entgegenwirkt und mehr Nähe schafft. Schliesslich haben wir 
verschiedene Massnahmen umgesetzt mit dem Ziel, unseren Mitarbeitenden das Arbeiten von zuhause aus mög-
lichst angenehm zu gestalten und es ihnen zu ermöglichen, Berufs- und Privatleben möglichst gut miteinander in 
Einklang zu bringen.

Um zur Bilanz des Jahres 2020 zurück zu kommen: Trotz der turbulenten Bedingungen aufgrund der Corona-Pan-
demie verlief das Geschäftsjahr 2020 für die Vaudoise-Gruppe solide: Sie erzielte einen konsolidierten Gewinn 
von CHF 122,8 Millionen gegenüber CHF 134 Millionen im Jahr 2019. Unser gutes operatives Ergebnis ist im We-
sentlichen auf das Wachstum in allen Branchen sowie auf eine kontrollierte Schadenbelastung zurückzuführen. 

Kommentar zum Geschäftsjahr 2020
Mitteilung des Präsidenten und des CEO
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6 Bachem Annual Report 2020

Dear Shareholders,

For many people and companies around the world, the biggest challenge over the past fiscal year  
has been the COVID-19 pandemic with its often drastic social and economic impacts; and it still is 
today. At Bachem, we adapted very quickly to the current situation at all sites, implemented protective 
measures, and adapted and optimized operating processes. In this way, we were not only able  
to secure the system-relevant supply of active ingredients, but even to increase it in critical areas.  
Our workforce can take well-deserved pride in what they have accomplished.

Overall, 2020 was an excellent year for Bachem. Despite the major challenges, we achieved significant 
progress in a highly demanding market environment. Both in product and in geographic terms, our 
growth is broad-based. Successful product launches generated strong demand, and thanks to our 
long-term planned investments in modern production equipment we achieved large economies  
of scale in the production of peptides. We also significantly advanced the digitalization of business 
and manufacturing processes, improving not only the quality of our work but also our profitability. 
With our consistent entry into the development and production of small interfering RNA (siRNA)  
and antisense oligonucleotides (ASO) we have expanded our product range. Production according to 
GMP conditions was already achieved in the first year, and business development in this product line 
continues to be better than expected. We are also pleased to have attracted 272 new outstanding 
colleagues to Bachem in the past year.

The announced investments are proceeding according to plan, and as of today we expect a global 
investment volume of more than 400 million CHF in the next five years. New production capacities are 
being built and new jobs are being created at all our sites.

For the first time, Bachem was able to increase Group sales to over 400 million CHF, increasing the 
total by 28.1% to 402.0 million CHF. The high level of value creation and innovative strength is also 
reflected in net profit, with the EBITDA margin rising from 27.8% to 30.5%. Operating profit increased 
again significantly by 55.0% to 96.7 million CHF, with the EBIT margin rising from 19.9% to 24.0%.  
Due to the Group’s strong business performance, we will propose an increase in the dividend from 
3.00 CHF to 3.25 CHF per share at the Annual General Meeting on April 28, 2021.

The continued strong demand for our products and innovations in the peptides business, as well as 
the successful development of our oligonucleotides business, make us confident that Bachem will 
remain on its current profitable growth trajectory. Our goal is to further expand our market leadership 
in peptides based on innovation and quality, while also assuming a leading position in oligonucleo-
tides.

We would like to thank our partners for the trusting cooperation and, above all, our 1 529 employees 
throughout the Group for their tireless and outstanding commitment and dedication. And we would 
like to thank you, our esteemed shareholders, for the trust you have placed in us and for your loyalty 
to our company.
 

Dr. Kuno Sommer, Chairman  Thomas Meier, CEO and Chairman
of the Board of Directors  of the Corporate Executive Committee

LETTER TO SHAREHOLDERS
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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
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The year 2020 was the most challenging year in the 
history of our company and the whole travel retail and 
tourism industry. After a promising start with positive 
performance in the first weeks of the year, our full  
attention turned to the persistent spread of the  
COVID-19 pandemic and its impact on the industry 
and our business. The Board of Directors worked 
closely with the Group Executive Committee to define 
and implement measures to protect the business and 
strengthen the company’s resilience. Firstly, we created 
a dedicated subcommittee at the Global Executive 
Committee level focused on implementing measures to 
protect the health and safety of employees and cus-
tomers through the Dufry Health & Safety Protocol. 
Secondly, we immediately applied comprehensive cost 
cutting initiatives at all levels and launched a series of 
financing transactions to strengthen the financial  
position of the company. Adapting the structure of our 
organization to the new business reality was the next 
important step, for which we made difficult and tough 
decisions. The new organization structure allowed us 
to simplify and shorten the decision-making process 
and react faster to market conditions. This included 
fully reintegrating our North American business, with 
the delisting of our Hudson subsidiary completed in 
the fourth quarter 2020.

Whilst implementing all necessary changes to protect 
the current business, we seized several opportunities 
to further develop the company, signing important 
partnerships, and increasing our retail footprint in dif-
ferent regions across the world. These actions created 
new revenue streams and growth perspectives for the 
future. In particular, I would like to highlight the joint-
venture agreement signed with Alibaba Group to de-
velop travel retail in China and accelerate Dufry’s digi-

talization worldwide. The related collaboration with 
Hainan Development Holding includes the opening of 
the Global Duty Free Plaza shop at the Mova Mall in 
Haikou. Equally important are, among others, the new 
concession won in Turkey at the Sabiha Gökçen air-
port and the contract extension in Russia at the 
Pulkovo airport in St. Petersburg.

From a results perspective, the pandemic and related 
travel restrictions heavily impacted our performance, 
with turnover decreasing by 71.1 % to CHF 2,561.1 mil-
lion, and organic growth coming in at – 69.8 %. Adjusted 
net profit reached CHF – 1,658.4 million, resulting in an 
Adjusted EPS of CHF – 28.4¹. In this context, implement-
ing cost-cutting initiatives at all levels of the organiza-
tion generated costs savings of CHF 1,312.1 million and 
played a key role in the company’s resilience. 

In 2020, our focus on protecting liquidity impacted our 
dividend payment for the year. Originally, we had 
planned to propose a dividend payment of CHF 4.00 
per share, as published in the annual report 2019. How-
ever, the Board of Directors finally proposed to the 
2020 General Meeting of Shareholders not to pay any 
dividend in 2020, in order to protect liquidity amid the 
limited visibility on the evolution of the crisis. This pro-
posal was accepted by 99.6 % of the votes represented 
at the General Meeting of Shareholders, thus contrib-
uting over CHF 190 million in savings.

With respect to the 2021 General Meeting of Share-
holders, the Board of Directors has already resolved 
on two proposals to be submitted to our shareholders. 
Firstly, we will propose to keep the dividend payment 
for the business year 2020 suspended, thus continuing 
to focus on protecting our liquidity. Secondly, we will 
propose the election of Deloitte as new Auditors for 
the financial year 2021. In this context, I would like to 
thank Ernst & Young for their longstanding collabora-

¹  For a glossary of financial terms and key performance indicators 
please see page 239 of this Annual Report.

Liebe Genossenschafter und Aktionäre, liebe Kundinnen und Kunden, Mitarbeitende und Partner

2020 kamen die Fundamente der Vaudoise zum Tragen, die schon seit 125 Jahren ihren Erfolg ausmachen: ihre 
langfristige strategische Vision, ihre finanzielle Stabilität und ihre genossenschaftliche Identität. Auch wenn die 
Corona-Pandemie Auswirkungen auf unseren Alltag, unsere Gesundheit und die unserer Angehörigen sowie auf 
die Wirtschaft hatte,  kann die Vaudoise auf ihre soliden Grundlagen zählen, die ihr die notwendige Stabilität 
verleihen, um gut durch diese schwierige Zeit zu kommen und vertrauensvoll in die Zukunft zu blicken. 

Unsere langfristige strategische Vision gilt selbstverständlich auch für unsere Unternehmensführung. Sowohl 
beim Amtsantritt von Jean-Daniel Laffely als CEO als auch beim Antrag des Verwaltungsrats, Philippe Hebeisen 
als Nachfolger für Paul-André Sanglard zu benennen (der seit 2009 Verwaltungsratspräsident war), haben wir 
Kontinuität bewiesen. 

Was unser Versicherungsgeschäft betrifft, haben wir unsere wichtigen Digitalisierungsprogramme weiter vor-
angebracht mit dem primären Ziel, unseren Kundinnen und Kunden ein besseres Kundenerlebnis bieten zu 
können. Für die Vaudoise bedeutet Digitalisierung mehr Nähe und Menschlichkeit. Im Sommer 2020 konnten 
wir mit der Lancierung einer neuen E-Commerce-Plattform für Motorfahrzeugversicherungen im Rahmen unse-
res digitalen Wandels die ersten Erfolge verzeichnen. All unsere Versicherten erhalten dank unserer Omnikanal-
Strategie dieselbe Beratungsqualität zu denselben Bedingungen, unabhängig davon, über welchen Kanal sie 
uns kontaktieren. Diese digitalen Fortschritte sind der Grundstein für die Zukunft unseres Unternehmens.

Eine weitere grosse Etappe, die wir 2020 abschliessen konnten, war die Erstellung der Nachhaltigkeitsstrategie 
der Vaudoise. Diese steht im Einklang mit den Werten und mit der Identität der Vaudoise, und die Genossen-
schaftlichkeit nimmt darin natürlich einen zentralen Platz ein. Auf den Seiten 26 bis 40 werden die Hauptachsen 
der nachhaltigen Strategie vorgestellt. Ebenso werden dort die zahlreichen nachhaltigen Engagements aufge-
listet, die bis dato von der Vaudoise getätigt wurden. Unsere nachhaltige Strategie und diese Standortbestim-
mung stellen im Hinblick auf das Reporting zum Geschäftsjahr 2021 und auf die Veröffentlichung des ersten 
Nachhaltigkeitsberichts 2022 Meilensteine dar. 

Unsere genossenschaftliche Identität hat den Verwaltungsrat und die Direktion dazu bewogen, eine gleichmässi-
ge Verteilung des Gewinns unter Genossenschaftern, Aktionären, Kunden und der Zuweisung an die Eigenmittel 
sicherzustellen. Seit 2011 erhalten die Kunden mit einer Motorfahrzeugversicherung im Wechsel mit den Kunden 
mit einer Haftpflicht-/Sachversicherung eine Prämienrückerstattung. Um ab dem 1. Juli 2021 über 12 Monate hin-
weg CHF 40 Millionen an unsere Kunden verteilen zu können, wurde der Beteiligungsfonds im Geschäftsjahr 2020 
um CHF 37 Millionen erhöht. Aufgrund der guten Ergebnisse der Gruppe hat der Verwaltungsrat darüber hinaus 
beantragt, die Dividende der Namenaktien B der Vaudoise Versicherungen Holding von CHF 15.- auf CHF 16.- zu 
erhöhen. Zudem kann eine hohe Ausschüttung auf die Anteilscheine der Mutuelle Vaudoise ausbezahlt werden. 

Unsere genossenschaftlichen Werte haben uns ebenso dazu bewogen, uns gegenüber unseren Versicherten, den 
Unternehmen und den Selbständigen, die von der Krise hart getroffen wurden, solidarisch zu zeigen. So haben wir 
uns an der Plattform DireQt beteiligt, die Händler und Selbständige unterstützt und bislang einen grossen Erfolg 
verzeichnen konnte. Ebenso haben wir unseren Geschäftsmietern Mietstundungen und Mietzinsherabsetzungen 
gewährt. Ein weiteres digitales Engagement ist die Plattform local-heroes.ch, die lokale Händler und Produzenten 
unterstützt und damit den Folgen der Pandemie entgegenwirkt und mehr Nähe schafft. Schliesslich haben wir 
verschiedene Massnahmen umgesetzt mit dem Ziel, unseren Mitarbeitenden das Arbeiten von zuhause aus mög-
lichst angenehm zu gestalten und es ihnen zu ermöglichen, Berufs- und Privatleben möglichst gut miteinander in 
Einklang zu bringen.

Um zur Bilanz des Jahres 2020 zurück zu kommen: Trotz der turbulenten Bedingungen aufgrund der Corona-Pan-
demie verlief das Geschäftsjahr 2020 für die Vaudoise-Gruppe solide: Sie erzielte einen konsolidierten Gewinn 
von CHF 122,8 Millionen gegenüber CHF 134 Millionen im Jahr 2019. Unser gutes operatives Ergebnis ist im We-
sentlichen auf das Wachstum in allen Branchen sowie auf eine kontrollierte Schadenbelastung zurückzuführen. 

Kommentar zum Geschäftsjahr 2020
Mitteilung des Präsidenten und des CEO

JA
H

R
E

SB
E

R
IC

H
T

 2
0

20
K

O
M

M
E

N
T

A
R

 Z
U

M
 G

E
SC

H
Ä

FT
SJ

A
H

R
 2

0
20

6

6 Bachem Annual Report 2020

Dear Shareholders,

For many people and companies around the world, the biggest challenge over the past fiscal year  
has been the COVID-19 pandemic with its often drastic social and economic impacts; and it still is 
today. At Bachem, we adapted very quickly to the current situation at all sites, implemented protective 
measures, and adapted and optimized operating processes. In this way, we were not only able  
to secure the system-relevant supply of active ingredients, but even to increase it in critical areas.  
Our workforce can take well-deserved pride in what they have accomplished.

Overall, 2020 was an excellent year for Bachem. Despite the major challenges, we achieved significant 
progress in a highly demanding market environment. Both in product and in geographic terms, our 
growth is broad-based. Successful product launches generated strong demand, and thanks to our 
long-term planned investments in modern production equipment we achieved large economies  
of scale in the production of peptides. We also significantly advanced the digitalization of business 
and manufacturing processes, improving not only the quality of our work but also our profitability. 
With our consistent entry into the development and production of small interfering RNA (siRNA)  
and antisense oligonucleotides (ASO) we have expanded our product range. Production according to 
GMP conditions was already achieved in the first year, and business development in this product line 
continues to be better than expected. We are also pleased to have attracted 272 new outstanding 
colleagues to Bachem in the past year.

The announced investments are proceeding according to plan, and as of today we expect a global 
investment volume of more than 400 million CHF in the next five years. New production capacities are 
being built and new jobs are being created at all our sites.

For the first time, Bachem was able to increase Group sales to over 400 million CHF, increasing the 
total by 28.1% to 402.0 million CHF. The high level of value creation and innovative strength is also 
reflected in net profit, with the EBITDA margin rising from 27.8% to 30.5%. Operating profit increased 
again significantly by 55.0% to 96.7 million CHF, with the EBIT margin rising from 19.9% to 24.0%.  
Due to the Group’s strong business performance, we will propose an increase in the dividend from 
3.00 CHF to 3.25 CHF per share at the Annual General Meeting on April 28, 2021.

The continued strong demand for our products and innovations in the peptides business, as well as 
the successful development of our oligonucleotides business, make us confident that Bachem will 
remain on its current profitable growth trajectory. Our goal is to further expand our market leadership 
in peptides based on innovation and quality, while also assuming a leading position in oligonucleo-
tides.

We would like to thank our partners for the trusting cooperation and, above all, our 1 529 employees 
throughout the Group for their tireless and outstanding commitment and dedication. And we would 
like to thank you, our esteemed shareholders, for the trust you have placed in us and for your loyalty 
to our company.
 

Dr. Kuno Sommer, Chairman  Thomas Meier, CEO and Chairman
of the Board of Directors  of the Corporate Executive Committee

LETTER TO SHAREHOLDERS
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Siegfried Geschäftsbericht 2020

Dr. Wolfgang Wienand
Chief Executive Officer

Die Siegfried Gruppe hat im Berichtsjahr 
auch an den angestammten Standorten nen-
nenswerte Investitionen vorgenommen, um 
zusätzliche Kapazität für die wachsende 
Kundennachfrage bereitzustellen. Nebst der 
neuen Abfüllanlage in Hameln wurde in Zo-
fingen eine neue Mehrzweckteilanlage er-
richtet und in die Erneuerung eines Betriebs-
gebäudes investiert. In Evionnaz konnte der 
Bau einer Mikronisierungsanlage erfolgreich 
abgeschlossen werden. In Malta wurde die 
Kapazität weiter ausgebaut und eine zusätz-
liche neue Verpackungslinie installiert. In 
Minden wurde erheblich in die Standortinf-
rastruktur und verschiedene Mehrprodukt-
anlagen investiert. Am Standort St. Vulbas 
konnte ein neues QC-Labor eingeweiht wer-
den. Diese Massnahmen sind Teil eines grup-
penweiten Investitionsplans, der in den 
kommenden fünf Jahren weitere bedeuten-
de Investitionen zur Stärkung des globalen 
Netzwerks vorsieht und die für weiteres 
Wachstum notwendigen Kapazitäten bereit-
stellen wird. 
 
Ende 2020 ist Dr. René Imwinkelried, lang-
jähriges Geschäftsleitungsmitglied und 
Chief Operating Officer, planmässig in den 
Ruhestand getreten. Als Nachfolgerin mit 
Verantwortung für die Technical Operations 
Drug Substances und neues Mitglied der 
Geschäftsleitung ab 1. Januar 2021 wurde 
Irene Wosgien, bisher Multi-Site Head für 
mehrere Drug Substances Standorte bei 
Siegfried, berufen. René Imwinkelried ist 
2012 als Chief Scientific Officer zu Siegfried 
gestossen und hat ab 2017 die globalen 
Technical Operations geleitet. Wir danken 
ihm an dieser Stelle herzlich für seine wich-
tigen Beiträge zur positiven Entwicklung der 
Siegfried in den vergangenen Jahren. 
 
Für das laufende Geschäftsjahr 2021 erwar-
ten wir einen bedeutenden Umsatzsprung 
auf deutlich über eine Milliarde Schweizer 
Franken, getragen durch robustes organi-
sches Wachstum in allen unseren Geschäfts-
feldern und im Bereich Drug Products zusätz-
lich angetrieben durch die Akquisition der 
beiden Novartis-Standorte und das Zusatzge-
schäft mit Coronavirus-Impfstoffen an unse-
rem Standort in Hameln. Die Profitabilität 
wird sich dabei weiter in Richtung des Zielbe-
reichs einer Core-EBITDA-Marge um 20% 
steigern. Und auch auf die mittelfristige Ent-
wicklung unseres Unternehmens blicken wir 
mit gesundem Optimismus und erwarten 
ebenfalls ein robustes organisches Wachs-
tum bei einer weiteren schrittweisen Auswei-
tung unserer Profitabilität. Der Umsatz wird 
dabei zwischen den Jahren fluktuieren, so-

ckung her. Der Standort, der von Novartis 
Mitte der 1990er-Jahren gegründet wurde, 
verarbeitet auch hochwirksame Substanzen 
für die Onkologie. Zusätzlich werden in die-
sem Werk Inhalationskapseln für die Be-
handlung von Atemwegserkrankungen her-
gestellt. Mit einer Gesamtkapazität von jetzt 
insgesamt knapp acht Milliarden Einheiten 
in Baberà del Vallès und Malta erreicht die 
Siegfried Gruppe in diesem Segment nun 
die notwendige kritische Grösse. Beim Werk 
in El Masnou handelt es sich um den frühe-
ren Hauptsitz des Familienunternehmens 
Cusi, das später von Novartis übernommen 
wurde. Mit rund 400 Mitarbeitenden ist der 
Standort auf die Herstellung von Medika-
menten für die Ophthalmologie wie sterile 
Augentropfen und Augensalben, aber auch 
auf Nasensprays und weitere Produkte spe-
zialisiert. Gemeinsam mit den schon vorhan-
denen Aktivitäten am Standort in Irvine wird 
Siegfried damit zu einem bedeutenden An-
bieter von Dienstleistungen und Produkten 
in diesem Marktsegment. Im Rahmen der 
Übernahme wurde ein langjähriger Herstel-
lungs- und Liefervertrag abgeschlossen, in 
dem sich Novartis verpflichtet, bedeutende 
Volumina wichtiger Produkte aus beiden 
Werken zu beziehen. Zudem erhält Sieg-
fried bei Novartis den Status eines bevor-
zugten Lieferanten («Preferred Supplier») 
von Novartis. Trotz erheblicher Einschrän-
kungen durch die Coronavirus-Pandemie 
wurde die Akquisition planmässig zum 1. Ja-
nuar 2021 vollzogen und mit der anspruchs-
vollen Integration der beiden Standorte in 
Siegfrieds globales Netzwerk begonnen. Der 
Übergang von Novartis zu Siegfried ist bisher 
reibungslos verlaufen und die Führungs-
teams der beiden Standorte haben gemein-
sam mit dem Integrationsteam mit grossem 
Elan die gemeinsame Arbeit in Angriff ge-
nommen. In die professionelle Vorbereitung 
und erfolgreiche Umsetzung der Transaktion 
waren zahlreiche Mitglieder des Manage-
ments eingebunden. Wir danken der Ge-
schäftsleitung, dem Projekt- und Integrati-
onsteam und allen Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeitern an den neuen Standorten für 
ihren enormen Einsatz, der diesen Erfolg er-
möglicht hat.
 Durch diese Akquisition verstärkt die 
Siegfried Gruppe ihr globales Produktions-
netzwerk sowohl hinsichtlich Kapazitäten 
als auch technologischer Fähigkeiten und 
verschafft sich Zugang zu weiterem profita-
blen Wachstum. Das Segment Drug Pro-
ducts, das bisher nur rund einen Viertel der 
Verkäufe beigesteuert hatte, wird künftig 
einen deutlich grösseren Teil zum Umsatz 
der Siegfried Gruppe beisteuern. 
 

wohl durch die schwierig zu prognostizieren-
de Bedarfsentwicklung an Coronavirus-Impf-
stoffen als auch durch in den Anfangsjahren 
erhöhte Auslastungsschwankungen mit No-
vartis-Produkten an den beiden spanischen 
Standorten. Bei diesem Ausblick ist zu be-
rücksichtigen, dass Siegfried sich im vergan-
genen Jahr unter den erschwerten Bedin-
gungen der Coronavirus-Pandemie zwar als 
resilient erwiesen hat, Auswirkungen durch 
die andauernden weltweiten Beschränkun-
gen und insbesondere eine mögliche Ver-
schärfung der Pandemie auf unseren Ge-
schäftsbetrieb dennoch nicht ausgeschlossen 
werden können.
 Neben der organischen Weiterentwick-
lung unseres Geschäfts und unseres Produk-
tionsnetzwerks sowie der Integration und 
Transformation der beiden Standorte in Spa-
nien wollen wir auch in Zukunft im andau-
ernden Konsolidierungsprozess der CD-
MO-Industrie eine aktive Rolle einnehmen 
und streben im Rahmen unserer Unterneh-
mensstrategie EVOLVE weiterhin die Über-
nahme attraktiver Firmen, Geschäfte und 
Standorte an. Wie schon in der Vergangen-
heit werden wir das mit Umsicht, Geduld 
und Disziplin tun, damit Akquisitionen auch 
tatsächlich zur Stärkung unseres Unterneh-
mens beitragen und seinen Wert nachhaltig 
steigern.
 
Wir freuen uns, dass Sie, liebe Aktionärin-
nen und Aktionäre, uns auf diesem Weg be-
gleitet haben und in Zukunft begleiten wer-
den, und bedanken uns herzlich für Ihr 
Vertrauen.

Dr. Andreas Casutt
Präsident des Verwaltungsrats

Aktionärsbrief

Liebe Aktionärinnen, 
Liebe Aktionäre

chen Massnahmen zu Hygiene im Betrieb, 
Abstandhalten, Home Office und präventi-
ver Quarantäne, die wir immer wieder den 
neuen Erkenntnissen und Gegebenheiten 
anpassen mussten, haben gegriffen – dies 
nicht zuletzt durch den grossen Einsatz, die 
ruhige Disziplin und die Loyalität unserer 
Mitarbeitenden sowie das starke Wir-Gefühl 
in unseren globalen Teams bei Siegfried. Da-
für bedanken wir uns herzlich bei allen Sieg-
fried-Mitarbeitenden und deren Angehöri-
gen, aber auch bei unseren Kunden und 
Lieferanten und anderen Partnern für ihre 
Flexibilität und Treue auch in aussergewöhn-
lichen Zeiten.
 
Es freut uns sehr, dass wir bei Siegfried auch 
sehr konkret einen wichtigen Beitrag zur Be-
kämpfung der Coronavirus-Pandemie leisten 
werden: So ist es uns im vergangenen Herbst 
gelungen, mit der deutschen Firma Biophar-
maceutical New Technologies (BioNTech), ei-
nem Pionierunternehmen für Biopharma-
zeutika und in der Immuntherapie, einen 
Kooperations- und Liefervertrag zur asepti-
schen Abfüllung («Fill & Finish») und Verpa-
ckung grosser kommerzieller Mengen des 
innovativen mRNA-Impfstoffs BNT162b2 
(«Comirnaty») zu unterzeichnen. Der Impf-
stoff, den BioNTech zusammen mit dem 
US-amerikanischen Pharmaunternehmen 
Pfizer entwickelt hat, wird ab Mitte 2021 im 
Werk von Siegfried in Hameln abgefüllt. Für 
diese technisch anspruchsvolle Aufgabe in-
vestiert Siegfried in eine dedizierte Produkti-
onsanlage und stellt spezialisierte Lagerka-
pazitäten zur Verfügung. Dafür werden bis 
zu 50 zusätzliche Arbeitsplätze geschaffen. 
Der Vertrag mit BioNTech läuft in einem ers-
ten Schritt bis Ende 2022, mit der gemein-
samen Absicht, die Zusammenarbeit zu ei-
ner langfristigen strategischen Partnerschaft 
zwischen beiden Unternehmen auszubauen. 
Mit diesem aussergewöhnlich anspruchsvol-
len und für die Gesundheit vieler Millionen 
Menschen wichtigen Projekt wird Siegfried 
die Leistungsfähigkeit, Flexibilität und tech-
nologische Kompetenz ihrer Mitarbeitenden 
und ihres Produktionsnetzwerks unter Be-
weis stellen.
 
Trotz des unsicheren Umfelds durch die Pan-
demie ist der Siegfried Gruppe im Berichts-
jahr mit der Übernahme von zwei grossen 
Drug Products-Standorten von Novartis in 
Barcelona bei der Umsetzung ihrer Unter-
nehmensstrategie EVOLVE ein bedeutender 
Schritt gelungen. Das Werk in Barberà del 
Vallès mit rund 600 Mitarbeitenden stellt 
feste Darreichungsformen inklusive Verpa-

 Fortsetzung: Aktionärsbrief

Dr. Andreas Casutt
Präsident des Verwaltungsrats

Dr. Wolfgang Wienand
Chief Executive Officer
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Erfreuliche Entwicklung des Immobiliengeschäfts 
Der annualisierte Liegenschaftsertrag stieg um 2,2% auf CHF 60,0 Mio. (31.12.2019: CHF 
58,7 Mio.). Mit CHF 59,7 Mio. (Vorjahr: CHF 61,4 Mio.) lag der vereinnahmte Liegen-
schaftsertrag hauptsächlich aufgrund des Konkurses der Rohner AG, Pratteln, und des 
Wegzugs von Decathlon in Dietikon um 2,7% unter dem Vergleichswert. Zum Ende des 
Geschäftsjahrs bestand das Gesamtportfolio von HIAG aus 116 Liegenschaften. Der 
Portfoliowert nahm trotz des Verkaufs des bisher im Baurecht vermieteten Areals in St. 
Margrethen und der Lofthäuser auf dem Walzmühleareal in Frauenfeld um 4,2% auf CHF 
1,64 Mrd. zu (31.12.2019: 1,57 Mrd.). Neue Vertragsabschlüsse, Fortschritte bei den Pro-
jektentwicklungen und Akquisition ermöglichten zudem positive Neubewertungsef-
fekte von CHF 27,0 Mio., nach einem Minus von CHF 16.0 Mio. im Vorjahr hauptsächlich 
als Folge des Konkurses der Rohner AG, Pratteln. Der gewichtete durchschnittliche Dis-
kontierungssatz für das Gesamtportfolio nahm leicht ab auf 3,73% (31.12.2019: 3,94%). 
Das Unternehmensergebnis enthält nachlaufende Betriebskosten im Zusammenhang 
mit der Sanierung des Areals in Pratteln und der Restrukturierung von HIAG Data. Aller-
dings blieben diese mit CHF 8.6 Mio. deutlich unter den Schätzungen von Mitte März 
2020; insbesondere ermöglichte der Verkauf einer kompletten Produktionsanlage der 
ehemaligen Chemiefabrik samt Gebäude eine massgebliche Reduktion der Kosten. 

Geringer Ergebniseinfluss der Pandemie 
Dank des breiten Branchenmixes mit einer diversifizierten Mieterstruktur sowie einem 
Fokus auf Logistik-, Industrie- und Gewerbemieter, dem aktiven Portfoliomanagement 
und der Mieternähe des Bewirtschaftungsteams waren die direkten Auswirkungen der 
Pandemie auf das Ergebnis 2020 mit 0,5% des annualisierten Liegenschaftsertrags ge-
ring. Insgesamt hat HIAG Mietzinserlasse in der Höhe von gegen CHF 0,2 Mio. gewährt 
und im Zusammenhang mit dem Ende 2020 von den Behörden angeordneten Massnah-
menpaket rund CHF 0,2 Mio. erfolgswirksam verbucht. Weiter gewährte HIAG weniger 
als CHF 0,1 Mio. an Mietzinsstundungen. Die ausstehenden Mietzinsforderungen im Zu-
sammenhang mit behördlichen Massnahmen entsprachen Ende 2020 rund CHF 0,5 Mio. 
und sind mehrheitlich mit Mietzinsgarantien gesichert. 

Verbesserte Kapitalstruktur 
Die HIAG Immobilien Holding AG verfügte am 31. Dezember 2020 über eine Eigenkapi-
talquote von 45,0% (31.12.2019: 41,3%). Das Loan-to-Value Ratio (LTV) belief sich auf 
48,7% (31.12.2019: 51,4%). Die gewichtete durchschnittliche Laufzeit des Fremdkapitals 
entsprach 2,0 Jahren (31.12.2019: 2,7 Jahre). Der durchschittliche Zinssatz für die Fi-
nanzverbindlichkeiten blieb mit 0,9% (31. Dezember 2019: 0,9%) tief. 

Leerstandsquote deutlich reduziert 
Die Leerstandsquote über das Gesamtportfolio wurde um 3,4 Prozentpunkte deutlich 
gesenkt auf 13,2%. Im Bestandesportfolio betrug die Leerstandsquote 13,0% 
(31.12.2019: 16,6%). Zusätzliche Neuvermietungen haben insbesondere in Aigle, Cham, 
Dornach, Frauenfeld, Klingnau, Kleindöttingen und Windisch stattgefunden. Die Rest-
mietdauer ist mit 7,9 Jahren weiterhin komfortabel. Darin sind bereits abgeschlossene 
langfristige Mietverträge im Zusammenhang mit bestehenden Bauprojekten nicht be-
rücksichtigt. 

Planmässige Projektfortschritte 
Während des Lockdowns im Frühling 2020 mussten die Bauarbeiten lediglich auf dem 
Campus 'The Hive' in Meyrin aufgrund der vom Kanton Genf verordneten Schliessung für 
zwei Monate pausieren. Mittlerweile ist jedoch der Pavillon der Schweizer Restaurant-
gruppe 'Luigia' im Herzen des Campus der Mieterin übergeben worden und es ist vorge-
sehen, dass das Restaurant mit Kochschule für die 'Luigia-Gruppe' im Mai 2021 eröffnet 
wird. Auch die Arbeiten am neuen globalen Hauptsitz des Elektrokomponentenherstel-
lers LEM mit Forschung und Entwicklung sowie einer Produktionseinheit kommen gut 
voran; die Fertigstellung ist für Anfang 2022 geplant. Weiter sind im Juni die 17 Wohnun-
gen des Wohnbauprojekts 'Avellana' in Wetzikon von den Mietern bezogen worden. In 
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Launch der DocMorris+ Gesundheitsplattform — Mit der Markt-
einführung von DocMorris+ als ein strategischer Meilenstein auf dem 
Weg zur integrierten Gesundheitsplattform starteten im Dezember 
2020 ein neues Geschäftsmodell und eine neue Ära der Gesundheits-
versorgung in Deutschland. In der Startphase liegt der Fokus auf den 
Funktionen des Partnernetzwerkes sowie auf OTC-Bestellungen über 
den Versandweg. Künftig soll die Gesundheitsplattform einen einfa-
chen Zugang zu allen Gesundheitsdienstleistungen an einem Ort schaf-
fen – von der Diagnose beim Online-Arztbesuch bis zum benötigten 
Medikament oder Gesundheitsprodukt. Das Angebot auf der Plattform 
wird im Hinblick auf Sortimentsvielfalt und Services, wie schnellere  
Belieferungsoptionen oder das E-Rezept-Modul, kontinuierlich für  
die Konsumenten erweitert. Die Plattform wird somit Schritt für 
Schritt zum starken Vertriebskanal für Partnerapotheken sowie weitere 
Gesundheitsdienstleister.

Gesundheitsmanagement mit nur einem Klick — Mit Blick auf 
das anvisierte digitale Gesundheitsökosystem Europas verfolgt Zur 
Rose die Vision, eine Welt zu schaffen, in der die Menschen die eigene 
Gesundheit mit nur einem Klick managen können. Die im Januar 2021 
beschlossene Zusammenarbeit mit dem globalen Gesundheitsunter-
nehmen Novo Nordisk bildet einen weiteren wesentlichen Schritt in 
Richtung Ökosystem. Es ist das Ziel, weitere Kooperationen mit An-
bietern von Best-in-Class-Gesundheitsdienstleistungen einzugehen, 
die mit der Kernleistung der Zur Rose-Gruppe verknüpft werden.

Neue Markenarchitektur unterstreicht angepasste strategi-
sche Ausrichtung — Die Apotheke DocMorris wie auch die Gesund-
heitsplattform DocMorris+ präsentieren sich seit Dezember 2020 mit 
einer neuen Markenidentität. Diese ist Teil einer neu konzipierten 
Markenarchitektur, in der DocMorris als bekannteste Apotheken-
marke Deutschlands die Dachmarke des Ökosystems bildet. Die Kun-
den sowie deren Gesundheitsversorgung rücken noch stärker in den 
Fokus des Unternehmens. Durch diesen Perspektivenwechsel tritt in 
logischer Folge an die Stelle des bisherigen Apotheken-Kreuzes ein 
Symbol der Menschen und ihrer Gesundheit: das Herz. Die neue Mar-
kenarchitektur und der damit verbundene neue Markenauftritt wer-
den bis 2026 in sämtlichen Kernmärkten, mit Ausnahme der Schweiz, 
schrittweise umgesetzt. Im Februar 2021 wurden bereits die beiden 
Marktplätze PromoFarma in Spanien und DoctiPharma in Frankreich 
mit der Markenidentität von DocMorris verknüpft. Der Schriftzug 
«by DocMorris» bildet die Markenklammer und zeigt die Zugehörig-
keit beider Marktplätze zum europäischen Gesundheitsökosystem. 
Im Februar 2021 startete die Zur Rose-Gruppe eine multimediale, 
deutschlandweite Kampagne. Sie zeigt die Marke DocMorris als nah-
baren und zuverlässigen Partner und macht die digitalen Services der 
Gesundheitsplattform erlebbar.
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1 Management Report
DUFRY ANNUAL REPORT 2020

MESSAGE FROM  
THE CHAIRMAN  
OF THE BOARD  
OF DIRECTORS
DEAR SHARE-
HOLDERS

The year 2020 was the most challenging year in the 
history of our company and the whole travel retail and 
tourism industry. After a promising start with positive 
performance in the first weeks of the year, our full  
attention turned to the persistent spread of the  
COVID-19 pandemic and its impact on the industry 
and our business. The Board of Directors worked 
closely with the Group Executive Committee to define 
and implement measures to protect the business and 
strengthen the company’s resilience. Firstly, we created 
a dedicated subcommittee at the Global Executive 
Committee level focused on implementing measures to 
protect the health and safety of employees and cus-
tomers through the Dufry Health & Safety Protocol. 
Secondly, we immediately applied comprehensive cost 
cutting initiatives at all levels and launched a series of 
financing transactions to strengthen the financial  
position of the company. Adapting the structure of our 
organization to the new business reality was the next 
important step, for which we made difficult and tough 
decisions. The new organization structure allowed us 
to simplify and shorten the decision-making process 
and react faster to market conditions. This included 
fully reintegrating our North American business, with 
the delisting of our Hudson subsidiary completed in 
the fourth quarter 2020.

Whilst implementing all necessary changes to protect 
the current business, we seized several opportunities 
to further develop the company, signing important 
partnerships, and increasing our retail footprint in dif-
ferent regions across the world. These actions created 
new revenue streams and growth perspectives for the 
future. In particular, I would like to highlight the joint-
venture agreement signed with Alibaba Group to de-
velop travel retail in China and accelerate Dufry’s digi-

talization worldwide. The related collaboration with 
Hainan Development Holding includes the opening of 
the Global Duty Free Plaza shop at the Mova Mall in 
Haikou. Equally important are, among others, the new 
concession won in Turkey at the Sabiha Gökçen air-
port and the contract extension in Russia at the 
Pulkovo airport in St. Petersburg.

From a results perspective, the pandemic and related 
travel restrictions heavily impacted our performance, 
with turnover decreasing by 71.1 % to CHF 2,561.1 mil-
lion, and organic growth coming in at – 69.8 %. Adjusted 
net profit reached CHF – 1,658.4 million, resulting in an 
Adjusted EPS of CHF – 28.4¹. In this context, implement-
ing cost-cutting initiatives at all levels of the organiza-
tion generated costs savings of CHF 1,312.1 million and 
played a key role in the company’s resilience. 

In 2020, our focus on protecting liquidity impacted our 
dividend payment for the year. Originally, we had 
planned to propose a dividend payment of CHF 4.00 
per share, as published in the annual report 2019. How-
ever, the Board of Directors finally proposed to the 
2020 General Meeting of Shareholders not to pay any 
dividend in 2020, in order to protect liquidity amid the 
limited visibility on the evolution of the crisis. This pro-
posal was accepted by 99.6 % of the votes represented 
at the General Meeting of Shareholders, thus contrib-
uting over CHF 190 million in savings.

With respect to the 2021 General Meeting of Share-
holders, the Board of Directors has already resolved 
on two proposals to be submitted to our shareholders. 
Firstly, we will propose to keep the dividend payment 
for the business year 2020 suspended, thus continuing 
to focus on protecting our liquidity. Secondly, we will 
propose the election of Deloitte as new Auditors for 
the financial year 2021. In this context, I would like to 
thank Ernst & Young for their longstanding collabora-

¹  For a glossary of financial terms and key performance indicators 
please see page 239 of this Annual Report.
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Dear Shareholders,

For many people and companies around the world, the biggest challenge over the past fiscal year  
has been the COVID-19 pandemic with its often drastic social and economic impacts; and it still is 
today. At Bachem, we adapted very quickly to the current situation at all sites, implemented protective 
measures, and adapted and optimized operating processes. In this way, we were not only able  
to secure the system-relevant supply of active ingredients, but even to increase it in critical areas.  
Our workforce can take well-deserved pride in what they have accomplished.

Overall, 2020 was an excellent year for Bachem. Despite the major challenges, we achieved significant 
progress in a highly demanding market environment. Both in product and in geographic terms, our 
growth is broad-based. Successful product launches generated strong demand, and thanks to our 
long-term planned investments in modern production equipment we achieved large economies  
of scale in the production of peptides. We also significantly advanced the digitalization of business 
and manufacturing processes, improving not only the quality of our work but also our profitability. 
With our consistent entry into the development and production of small interfering RNA (siRNA)  
and antisense oligonucleotides (ASO) we have expanded our product range. Production according to 
GMP conditions was already achieved in the first year, and business development in this product line 
continues to be better than expected. We are also pleased to have attracted 272 new outstanding 
colleagues to Bachem in the past year.

The announced investments are proceeding according to plan, and as of today we expect a global 
investment volume of more than 400 million CHF in the next five years. New production capacities are 
being built and new jobs are being created at all our sites.

For the first time, Bachem was able to increase Group sales to over 400 million CHF, increasing the 
total by 28.1% to 402.0 million CHF. The high level of value creation and innovative strength is also 
reflected in net profit, with the EBITDA margin rising from 27.8% to 30.5%. Operating profit increased 
again significantly by 55.0% to 96.7 million CHF, with the EBIT margin rising from 19.9% to 24.0%.  
Due to the Group’s strong business performance, we will propose an increase in the dividend from 
3.00 CHF to 3.25 CHF per share at the Annual General Meeting on April 28, 2021.

The continued strong demand for our products and innovations in the peptides business, as well as 
the successful development of our oligonucleotides business, make us confident that Bachem will 
remain on its current profitable growth trajectory. Our goal is to further expand our market leadership 
in peptides based on innovation and quality, while also assuming a leading position in oligonucleo-
tides.

We would like to thank our partners for the trusting cooperation and, above all, our 1 529 employees 
throughout the Group for their tireless and outstanding commitment and dedication. And we would 
like to thank you, our esteemed shareholders, for the trust you have placed in us and for your loyalty 
to our company.
 

Dr. Kuno Sommer, Chairman  Thomas Meier, CEO and Chairman
of the Board of Directors  of the Corporate Executive Committee

LETTER TO SHAREHOLDERS
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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

Zürcher Kantonalbank Geschäftsbericht 202030 Lagebericht

Ziele der Vereinten Nationen für eine 
nachhaltige Entwicklung

Nachhaltigkeit bildet eine integrierte Dimension unseres  
Geschäftsmodells. Dabei orientieren wir uns an den 17 Zielen  
der Vereinten Nationen für eine nachhaltige Entwicklung.

Nachhaltigkeit

Unser Handeln erfolgt im Einklang von Wirtschaft, Um-
welt und Gesellschaft: Nachhaltigkeit bildet eine integ-
rierte Dimension unseres Geschäftsmodells. Das bedeu-
tet, dass wir bei unseren Aktivitäten ökologische, 
soziale und ökonomische Kriterien miteinbeziehen und 
unsere Tätigkeit an den 17 Zielen der Vereinten Nationen 
für eine nachhaltige Entwicklung (Sustainable Develop-
ment Goals, SDG) ausrichten. Unser Engagement erfolgt 
über unsere Produkte und Dienstleistungen, Mitglied-
schaften, Beteiligungen und Sponsoringengagements 
sowie in der Umsetzung im Bankbetrieb.

Nachhaltigkeitspolitik
Wir sind uns der Schlüsselrolle des Finanzsektors in den 
Bemühungen um eine weltweit nachhaltige Entwicklung 
bewusst. Die Grundsätze der Nachhaltigkeit sind in der 
Nachhaltigkeitspolitik der Zürcher Kantonalbank fest-
gehalten (siehe Tabelle S. 29). In unserem Einflussbereich 
sind wir bestrebt, unsere Aktivitäten mit einer nachhal-
tigen Entwicklung in Einklang zu bringen und transparent 
auszuweisen. Wir fokussieren uns dabei auf Bereiche, in 
denen ein grosses Wirkungspotenzial besteht. Der Bank-

rat hat Nachhaltigkeit in der Konzernstrategie verankert. 
Unsere Nachhaltigkeitspolitik wird jährlich überprüft und 
durch die Generaldirektion abgenommen.

Wesentliche Themen der Nachhaltigkeit
Im Rahmen des Dialogs mit Kundinnen und Kunden, 
Mitarbeitenden, Lieferanten und Partnern, unserem Eigen-
tümer, dem Kanton Zürich, sowie der Öffentlichkeit iden-
tifizieren wir regelmässig die im Kontext von Nachhaltig-
keit wesentlichen Themen. Die Zürcher Kantonalbank 
begleitet und treibt die nachhaltige Entwicklung voran 
mit Produkten und Beratungen. Die in diesem Zusammen-
hang erhobenen Themen sind eine verantwortungsvolle 
Kreditvergabe, nachhaltige Anlagen und Active Owner-
ship, eine ethische Geschäftsführung, Zugang zu Finanz-
dienstleistungen, verantwortungsvolle Verkaufspraktiken 
sowie der volkswirtschaftliche Nutzen. Diese Themen 
werden nachfolgend erläutert. Detaillierte Informationen 
entnehmen Sie unserem GRI-Bericht unter zkb.ch/gri.

Verantwortungsvolle Kreditvergabe 

Um die nachhaltige Entwicklung unseres Finanzierungs-
geschäfts zu gewährleisten, verfolgen wir eine auf Kon-
tinuität ausgerichtete Risikopolitik und erachten die Be-
urteilung von Umwelt- und Sozialrisiken als einen 
wichtigen Bestandteil der Kreditprüfung. Unsere Kredit-
politik und unsere Nachhaltigkeitspolitik legen Vorgaben 
für eine verantwortungsvolle Kreditvergabe fest. Zudem 
fördern wir mit ausgewählten Produkten und Dienst-
leistungen die Nachhaltigkeit im Finanzierungsgeschäft. 
Einen spezifischen gesellschaftlichen Nutzen generieren 
wir mit der ZKB Starthypothek für Ersterwerber von 
Wohneigentum und mit der Förderung innovativer Start-
ups (S. 65 und 67). Einen spezifischen ökologischen 
Nutzen generieren wir mit dem ZKB Umweltdarlehen 
(S. 62).

Nachhaltige Anlagen und Active Ownership 

Das Anlagegeschäft gehört zu unseren Kerngeschäften. 
Als erste Asset Managerin in der Schweiz orientieren wir 
uns am Pariser Klimaabkommen in allen aktiv verwalteten, 
traditionellen Vermögen und setzen bei Investitionsent-
scheidungen einen jährlichen CO2e-Absenkpfad von min-
destens vier Prozent um. Mit unserem Nachhaltigkeits-
ansatz nehmen wir in allen aktiven Anlageprozessen 
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Vor ziemlich genau einem Jahr fing für uns alle 
eine herausfordernde Zeit an. Mitten im Lock-
down durfte ich das Präsidium des Verwaltungs-
rats von Swiss Prime Site übernehmen. Die  
gesellschaftlichen und politischen Unsicherheiten 
aufgrund von COVID-19  haben die Bewältigung 
der Krise nicht einfach gemacht. Für das Mana ge-
ment und den Verwaltungsrat lag das Wohl und 
die  Sicherheit der Mitarbeitenden und Kunden 
im Zentrum des Interesses. Zusammen mit  
ihnen konnten wir – trotz physischer Distanz – 
Impulse setzen und dieses ausser ordentliche 
Jahr bewältigen. Swiss Prime Site schliesst das 
Jahr mit einem guten Betrieb lichen Ergebnis 
von CHF 762.3 Mio. ab. Als Reingewinn resul-
tierten CHF 610.4 Mio. Der Ver waltungsrat 
schlägt der Generalversammlung 2021 eine Aus-
schüttung von CHF 3.35 vor.

Zu Beginn der Krise stand der gesamte Verwaltungsrat in wöchent-
lichen Telefonkonferenzen mit dem Management-Team in Kon-
takt. Im Frühsommer haben wir die Kadenz der etwas entspann-
teren lage angepasst. Der Führung von Swiss Prime Site ist es 
gelungen, das Kerngeschäft Immobilien und die Gruppengesell-
schaften Swiss Prime Site Solutions, Wincasa und Jelmoli gut 
durch diese Zeit zu lenken.

Im 2. Halbjahr 2020 hat sich der Verwaltungsrat mit den strate-
gischen Hauptthemen von Swiss Prime Site, unter Berücksichti-
gung der veränderten Marktbedingungen, auseinandergesetzt. 
Dabei ging es um Fragen der Unternehmensstruktur, Portfolio-
grösse und -profitabilität sowie um unternehmerische Hürden 
und Opportunitäten. Zusammen mit dem Management wurde  
eine Strategie ausgearbeitet, die sich auf zwei starke Unterneh-
menssäulen, nämlich Immobilien und Dienstleistungen, abstützt.

Bei der Höhe des Immobilienportfolios von heute rund CHF 12 Mrd. 
streben wir keine wesentlichen Änderungen an. allerdings wolllen 
wir mittels gezielter Initiativen die Profitabilität erhöhen. Daraus 
sind vier strategische Schwerpunkte entstanden. Erstens soll die 
attraktive Projektpipeline weiter umgesetzt werden. Dazu gehört 
die Nutzung des Potenzials aus Verdichtungen und land reserven 
wie auch Veräusserungen von Projekten oder Teilen davon im 
Sinne eines «Capital Recyclings». Zweitens soll die Zusammen-
setzung der Nutzungsarten im Portfolio angepasst werden. Das 
Ziel ist es, Risiken zu minimieren und sich agil für Marktverände-
rungen zu positionieren. Drittens soll das Portfolio aktiv optimiert 

werden. Dazu gehört, Immobilien weiterzuent wickeln oder wenige 
suboptimal gelegene liegenschaften sowie areale abzustossen, 
um damit Kapital freizusetzen. Viertens soll der leerstand weiter-
hin auf einem tiefen Niveau bleiben. Diese Initiativen werden 
massgeblich dazu beitragen, die Nettorendite des Kerngeschäfts 
weiter zu steigern und die Resilienz des dazugehörigen Port folios 
zu erhöhen.

Nach der erfolgreichen Veräusserung von Tertianum ist die  
weitere Profilschärfung das Ziel des Geschäftsbereichs Dienst-
leistungen. Die dabei wichtigste strategische Entscheidung  
betrifft die Gruppengesellschaft Swiss Prime Site Solutions. Der 
Real Estate asset Manager wird sein Geschäftsmodell in Rich-
tung Fondsprodukte erweitern und die bestehende Dienstleis-
tungspalette dadurch deutlich ausbauen. aus dieser Strategie 
soll deutliches Wachstum resultieren. Wincasa wird die Trans-
formation – hin zu einem digitalen Geschäftsmodell – weiter voran- 
treiben und mittelfristig die Profitabilität wieder deutlich an- 
heben können. Bei Jelmoli wurden verschiedene strategische 
Varianten geprüft und Massnahmen definiert, damit die Gruppen-
gesellschaft bis 2023 ein ausgeglichenes Resultat erreicht.

Vor fünf Jahren hat Swiss Prime Site einen Erneuerungsprozess 
auf Stufe Verwaltungsrat gestartet. Meine Nominierung und Wahl, 
wie auch die anderer Kolleginnen und Kollegen des Gremiums, 
waren seither das Ergebnis dieser Entwicklung. Dieser Prozess 
schreitet weiter voran. Mit Freude dürfen wir den aktionärinnen 
und aktionären an der kommenden Generalversammlung  
Barbara a. Knoflach, als Ersatz für Rudolf Huber, für die auf-
nahme ins Gremium vorschlagen. 

Ich bin erfreut, nun seit einem Jahr ein dynamisches und innova-
tives Unternehmen präsidieren zu dürfen. Insbesondere zuver-
sichtlich stimmt mich, dass sich Swiss Prime Site der Nachhaltig-
keit stark verpflichtet und diese auf verschiedenen Ebenen  
der Wertschöpfung verankert. Ein hervorragendes Beispiel dafür 
ist der im Herbst 2020 lancierte Green Bond. Mit den beiden 
Geschäfts bereichen verfügen wir über langfristig gutes Potenzial 
und ein robustes Geschäftsmodell, welches auch in schwierigen 
Zeiten – wie wir sie 2020 erlebt haben – widerstandsfähig bleibt. 
Deshalb schaue ich mit Optimismus und Zuversicht in die Zukunft.

Ich danke Ihnen, werte aktionärinnen und aktionäre, Kunden 
und Partner, für das Vertrauen und die Unterstützung. Mein 
Dank gilt ebenfalls allen Mitarbeitenden und dem Management 
der gesamten Swiss Prime Site-Gruppe.

Ton Büchner, Verwaltungsratspräsident

Sehr geehrte Aktionärinnen 
und Aktionäre
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Liebe Genossenschafter und Aktionäre, liebe Kundinnen und Kunden, Mitarbeitende und Partner

2020 kamen die Fundamente der Vaudoise zum Tragen, die schon seit 125 Jahren ihren Erfolg ausmachen: ihre 
langfristige strategische Vision, ihre finanzielle Stabilität und ihre genossenschaftliche Identität. Auch wenn die 
Corona-Pandemie Auswirkungen auf unseren Alltag, unsere Gesundheit und die unserer Angehörigen sowie auf 
die Wirtschaft hatte,  kann die Vaudoise auf ihre soliden Grundlagen zählen, die ihr die notwendige Stabilität 
verleihen, um gut durch diese schwierige Zeit zu kommen und vertrauensvoll in die Zukunft zu blicken. 

Unsere langfristige strategische Vision gilt selbstverständlich auch für unsere Unternehmensführung. Sowohl 
beim Amtsantritt von Jean-Daniel Laffely als CEO als auch beim Antrag des Verwaltungsrats, Philippe Hebeisen 
als Nachfolger für Paul-André Sanglard zu benennen (der seit 2009 Verwaltungsratspräsident war), haben wir 
Kontinuität bewiesen. 

Was unser Versicherungsgeschäft betrifft, haben wir unsere wichtigen Digitalisierungsprogramme weiter vor-
angebracht mit dem primären Ziel, unseren Kundinnen und Kunden ein besseres Kundenerlebnis bieten zu 
können. Für die Vaudoise bedeutet Digitalisierung mehr Nähe und Menschlichkeit. Im Sommer 2020 konnten 
wir mit der Lancierung einer neuen E-Commerce-Plattform für Motorfahrzeugversicherungen im Rahmen unse-
res digitalen Wandels die ersten Erfolge verzeichnen. All unsere Versicherten erhalten dank unserer Omnikanal-
Strategie dieselbe Beratungsqualität zu denselben Bedingungen, unabhängig davon, über welchen Kanal sie 
uns kontaktieren. Diese digitalen Fortschritte sind der Grundstein für die Zukunft unseres Unternehmens.

Eine weitere grosse Etappe, die wir 2020 abschliessen konnten, war die Erstellung der Nachhaltigkeitsstrategie 
der Vaudoise. Diese steht im Einklang mit den Werten und mit der Identität der Vaudoise, und die Genossen-
schaftlichkeit nimmt darin natürlich einen zentralen Platz ein. Auf den Seiten 26 bis 40 werden die Hauptachsen 
der nachhaltigen Strategie vorgestellt. Ebenso werden dort die zahlreichen nachhaltigen Engagements aufge-
listet, die bis dato von der Vaudoise getätigt wurden. Unsere nachhaltige Strategie und diese Standortbestim-
mung stellen im Hinblick auf das Reporting zum Geschäftsjahr 2021 und auf die Veröffentlichung des ersten 
Nachhaltigkeitsberichts 2022 Meilensteine dar. 

Unsere genossenschaftliche Identität hat den Verwaltungsrat und die Direktion dazu bewogen, eine gleichmässi-
ge Verteilung des Gewinns unter Genossenschaftern, Aktionären, Kunden und der Zuweisung an die Eigenmittel 
sicherzustellen. Seit 2011 erhalten die Kunden mit einer Motorfahrzeugversicherung im Wechsel mit den Kunden 
mit einer Haftpflicht-/Sachversicherung eine Prämienrückerstattung. Um ab dem 1. Juli 2021 über 12 Monate hin-
weg CHF 40 Millionen an unsere Kunden verteilen zu können, wurde der Beteiligungsfonds im Geschäftsjahr 2020 
um CHF 37 Millionen erhöht. Aufgrund der guten Ergebnisse der Gruppe hat der Verwaltungsrat darüber hinaus 
beantragt, die Dividende der Namenaktien B der Vaudoise Versicherungen Holding von CHF 15.- auf CHF 16.- zu 
erhöhen. Zudem kann eine hohe Ausschüttung auf die Anteilscheine der Mutuelle Vaudoise ausbezahlt werden. 

Unsere genossenschaftlichen Werte haben uns ebenso dazu bewogen, uns gegenüber unseren Versicherten, den 
Unternehmen und den Selbständigen, die von der Krise hart getroffen wurden, solidarisch zu zeigen. So haben wir 
uns an der Plattform DireQt beteiligt, die Händler und Selbständige unterstützt und bislang einen grossen Erfolg 
verzeichnen konnte. Ebenso haben wir unseren Geschäftsmietern Mietstundungen und Mietzinsherabsetzungen 
gewährt. Ein weiteres digitales Engagement ist die Plattform local-heroes.ch, die lokale Händler und Produzenten 
unterstützt und damit den Folgen der Pandemie entgegenwirkt und mehr Nähe schafft. Schliesslich haben wir 
verschiedene Massnahmen umgesetzt mit dem Ziel, unseren Mitarbeitenden das Arbeiten von zuhause aus mög-
lichst angenehm zu gestalten und es ihnen zu ermöglichen, Berufs- und Privatleben möglichst gut miteinander in 
Einklang zu bringen.

Um zur Bilanz des Jahres 2020 zurück zu kommen: Trotz der turbulenten Bedingungen aufgrund der Corona-Pan-
demie verlief das Geschäftsjahr 2020 für die Vaudoise-Gruppe solide: Sie erzielte einen konsolidierten Gewinn 
von CHF 122,8 Millionen gegenüber CHF 134 Millionen im Jahr 2019. Unser gutes operatives Ergebnis ist im We-
sentlichen auf das Wachstum in allen Branchen sowie auf eine kontrollierte Schadenbelastung zurückzuführen. 

Kommentar zum Geschäftsjahr 2020
Mitteilung des Präsidenten und des CEO
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1 Management Report
DUFRY ANNUAL REPORT 2020

MESSAGE FROM  
THE CHAIRMAN  
OF THE BOARD  
OF DIRECTORS
DEAR SHARE-
HOLDERS

The year 2020 was the most challenging year in the 
history of our company and the whole travel retail and 
tourism industry. After a promising start with positive 
performance in the first weeks of the year, our full  
attention turned to the persistent spread of the  
COVID-19 pandemic and its impact on the industry 
and our business. The Board of Directors worked 
closely with the Group Executive Committee to define 
and implement measures to protect the business and 
strengthen the company’s resilience. Firstly, we created 
a dedicated subcommittee at the Global Executive 
Committee level focused on implementing measures to 
protect the health and safety of employees and cus-
tomers through the Dufry Health & Safety Protocol. 
Secondly, we immediately applied comprehensive cost 
cutting initiatives at all levels and launched a series of 
financing transactions to strengthen the financial  
position of the company. Adapting the structure of our 
organization to the new business reality was the next 
important step, for which we made difficult and tough 
decisions. The new organization structure allowed us 
to simplify and shorten the decision-making process 
and react faster to market conditions. This included 
fully reintegrating our North American business, with 
the delisting of our Hudson subsidiary completed in 
the fourth quarter 2020.

Whilst implementing all necessary changes to protect 
the current business, we seized several opportunities 
to further develop the company, signing important 
partnerships, and increasing our retail footprint in dif-
ferent regions across the world. These actions created 
new revenue streams and growth perspectives for the 
future. In particular, I would like to highlight the joint-
venture agreement signed with Alibaba Group to de-
velop travel retail in China and accelerate Dufry’s digi-

talization worldwide. The related collaboration with 
Hainan Development Holding includes the opening of 
the Global Duty Free Plaza shop at the Mova Mall in 
Haikou. Equally important are, among others, the new 
concession won in Turkey at the Sabiha Gökçen air-
port and the contract extension in Russia at the 
Pulkovo airport in St. Petersburg.

From a results perspective, the pandemic and related 
travel restrictions heavily impacted our performance, 
with turnover decreasing by 71.1 % to CHF 2,561.1 mil-
lion, and organic growth coming in at – 69.8 %. Adjusted 
net profit reached CHF – 1,658.4 million, resulting in an 
Adjusted EPS of CHF – 28.4¹. In this context, implement-
ing cost-cutting initiatives at all levels of the organiza-
tion generated costs savings of CHF 1,312.1 million and 
played a key role in the company’s resilience. 

In 2020, our focus on protecting liquidity impacted our 
dividend payment for the year. Originally, we had 
planned to propose a dividend payment of CHF 4.00 
per share, as published in the annual report 2019. How-
ever, the Board of Directors finally proposed to the 
2020 General Meeting of Shareholders not to pay any 
dividend in 2020, in order to protect liquidity amid the 
limited visibility on the evolution of the crisis. This pro-
posal was accepted by 99.6 % of the votes represented 
at the General Meeting of Shareholders, thus contrib-
uting over CHF 190 million in savings.

With respect to the 2021 General Meeting of Share-
holders, the Board of Directors has already resolved 
on two proposals to be submitted to our shareholders. 
Firstly, we will propose to keep the dividend payment 
for the business year 2020 suspended, thus continuing 
to focus on protecting our liquidity. Secondly, we will 
propose the election of Deloitte as new Auditors for 
the financial year 2021. In this context, I would like to 
thank Ernst & Young for their longstanding collabora-

¹  For a glossary of financial terms and key performance indicators 
please see page 239 of this Annual Report.
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Erfreuliche Entwicklung des Immobiliengeschäfts 
Der annualisierte Liegenschaftsertrag stieg um 2,2% auf CHF 60,0 Mio. (31.12.2019: CHF 
58,7 Mio.). Mit CHF 59,7 Mio. (Vorjahr: CHF 61,4 Mio.) lag der vereinnahmte Liegen-
schaftsertrag hauptsächlich aufgrund des Konkurses der Rohner AG, Pratteln, und des 
Wegzugs von Decathlon in Dietikon um 2,7% unter dem Vergleichswert. Zum Ende des 
Geschäftsjahrs bestand das Gesamtportfolio von HIAG aus 116 Liegenschaften. Der 
Portfoliowert nahm trotz des Verkaufs des bisher im Baurecht vermieteten Areals in St. 
Margrethen und der Lofthäuser auf dem Walzmühleareal in Frauenfeld um 4,2% auf CHF 
1,64 Mrd. zu (31.12.2019: 1,57 Mrd.). Neue Vertragsabschlüsse, Fortschritte bei den Pro-
jektentwicklungen und Akquisition ermöglichten zudem positive Neubewertungsef-
fekte von CHF 27,0 Mio., nach einem Minus von CHF 16.0 Mio. im Vorjahr hauptsächlich 
als Folge des Konkurses der Rohner AG, Pratteln. Der gewichtete durchschnittliche Dis-
kontierungssatz für das Gesamtportfolio nahm leicht ab auf 3,73% (31.12.2019: 3,94%). 
Das Unternehmensergebnis enthält nachlaufende Betriebskosten im Zusammenhang 
mit der Sanierung des Areals in Pratteln und der Restrukturierung von HIAG Data. Aller-
dings blieben diese mit CHF 8.6 Mio. deutlich unter den Schätzungen von Mitte März 
2020; insbesondere ermöglichte der Verkauf einer kompletten Produktionsanlage der 
ehemaligen Chemiefabrik samt Gebäude eine massgebliche Reduktion der Kosten. 

Geringer Ergebniseinfluss der Pandemie 
Dank des breiten Branchenmixes mit einer diversifizierten Mieterstruktur sowie einem 
Fokus auf Logistik-, Industrie- und Gewerbemieter, dem aktiven Portfoliomanagement 
und der Mieternähe des Bewirtschaftungsteams waren die direkten Auswirkungen der 
Pandemie auf das Ergebnis 2020 mit 0,5% des annualisierten Liegenschaftsertrags ge-
ring. Insgesamt hat HIAG Mietzinserlasse in der Höhe von gegen CHF 0,2 Mio. gewährt 
und im Zusammenhang mit dem Ende 2020 von den Behörden angeordneten Massnah-
menpaket rund CHF 0,2 Mio. erfolgswirksam verbucht. Weiter gewährte HIAG weniger 
als CHF 0,1 Mio. an Mietzinsstundungen. Die ausstehenden Mietzinsforderungen im Zu-
sammenhang mit behördlichen Massnahmen entsprachen Ende 2020 rund CHF 0,5 Mio. 
und sind mehrheitlich mit Mietzinsgarantien gesichert. 

Verbesserte Kapitalstruktur 
Die HIAG Immobilien Holding AG verfügte am 31. Dezember 2020 über eine Eigenkapi-
talquote von 45,0% (31.12.2019: 41,3%). Das Loan-to-Value Ratio (LTV) belief sich auf 
48,7% (31.12.2019: 51,4%). Die gewichtete durchschnittliche Laufzeit des Fremdkapitals 
entsprach 2,0 Jahren (31.12.2019: 2,7 Jahre). Der durchschittliche Zinssatz für die Fi-
nanzverbindlichkeiten blieb mit 0,9% (31. Dezember 2019: 0,9%) tief. 

Leerstandsquote deutlich reduziert 
Die Leerstandsquote über das Gesamtportfolio wurde um 3,4 Prozentpunkte deutlich 
gesenkt auf 13,2%. Im Bestandesportfolio betrug die Leerstandsquote 13,0% 
(31.12.2019: 16,6%). Zusätzliche Neuvermietungen haben insbesondere in Aigle, Cham, 
Dornach, Frauenfeld, Klingnau, Kleindöttingen und Windisch stattgefunden. Die Rest-
mietdauer ist mit 7,9 Jahren weiterhin komfortabel. Darin sind bereits abgeschlossene 
langfristige Mietverträge im Zusammenhang mit bestehenden Bauprojekten nicht be-
rücksichtigt. 

Planmässige Projektfortschritte 
Während des Lockdowns im Frühling 2020 mussten die Bauarbeiten lediglich auf dem 
Campus 'The Hive' in Meyrin aufgrund der vom Kanton Genf verordneten Schliessung für 
zwei Monate pausieren. Mittlerweile ist jedoch der Pavillon der Schweizer Restaurant-
gruppe 'Luigia' im Herzen des Campus der Mieterin übergeben worden und es ist vorge-
sehen, dass das Restaurant mit Kochschule für die 'Luigia-Gruppe' im Mai 2021 eröffnet 
wird. Auch die Arbeiten am neuen globalen Hauptsitz des Elektrokomponentenherstel-
lers LEM mit Forschung und Entwicklung sowie einer Produktionseinheit kommen gut 
voran; die Fertigstellung ist für Anfang 2022 geplant. Weiter sind im Juni die 17 Wohnun-
gen des Wohnbauprojekts 'Avellana' in Wetzikon von den Mietern bezogen worden. In 
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Launch der DocMorris+ Gesundheitsplattform — Mit der Markt-
einführung von DocMorris+ als ein strategischer Meilenstein auf dem 
Weg zur integrierten Gesundheitsplattform starteten im Dezember 
2020 ein neues Geschäftsmodell und eine neue Ära der Gesundheits-
versorgung in Deutschland. In der Startphase liegt der Fokus auf den 
Funktionen des Partnernetzwerkes sowie auf OTC-Bestellungen über 
den Versandweg. Künftig soll die Gesundheitsplattform einen einfa-
chen Zugang zu allen Gesundheitsdienstleistungen an einem Ort schaf-
fen – von der Diagnose beim Online-Arztbesuch bis zum benötigten 
Medikament oder Gesundheitsprodukt. Das Angebot auf der Plattform 
wird im Hinblick auf Sortimentsvielfalt und Services, wie schnellere  
Belieferungsoptionen oder das E-Rezept-Modul, kontinuierlich für  
die Konsumenten erweitert. Die Plattform wird somit Schritt für 
Schritt zum starken Vertriebskanal für Partnerapotheken sowie weitere 
Gesundheitsdienstleister.

Gesundheitsmanagement mit nur einem Klick — Mit Blick auf 
das anvisierte digitale Gesundheitsökosystem Europas verfolgt Zur 
Rose die Vision, eine Welt zu schaffen, in der die Menschen die eigene 
Gesundheit mit nur einem Klick managen können. Die im Januar 2021 
beschlossene Zusammenarbeit mit dem globalen Gesundheitsunter-
nehmen Novo Nordisk bildet einen weiteren wesentlichen Schritt in 
Richtung Ökosystem. Es ist das Ziel, weitere Kooperationen mit An-
bietern von Best-in-Class-Gesundheitsdienstleistungen einzugehen, 
die mit der Kernleistung der Zur Rose-Gruppe verknüpft werden.

Neue Markenarchitektur unterstreicht angepasste strategi-
sche Ausrichtung — Die Apotheke DocMorris wie auch die Gesund-
heitsplattform DocMorris+ präsentieren sich seit Dezember 2020 mit 
einer neuen Markenidentität. Diese ist Teil einer neu konzipierten 
Markenarchitektur, in der DocMorris als bekannteste Apotheken-
marke Deutschlands die Dachmarke des Ökosystems bildet. Die Kun-
den sowie deren Gesundheitsversorgung rücken noch stärker in den 
Fokus des Unternehmens. Durch diesen Perspektivenwechsel tritt in 
logischer Folge an die Stelle des bisherigen Apotheken-Kreuzes ein 
Symbol der Menschen und ihrer Gesundheit: das Herz. Die neue Mar-
kenarchitektur und der damit verbundene neue Markenauftritt wer-
den bis 2026 in sämtlichen Kernmärkten, mit Ausnahme der Schweiz, 
schrittweise umgesetzt. Im Februar 2021 wurden bereits die beiden 
Marktplätze PromoFarma in Spanien und DoctiPharma in Frankreich 
mit der Markenidentität von DocMorris verknüpft. Der Schriftzug 
«by DocMorris» bildet die Markenklammer und zeigt die Zugehörig-
keit beider Marktplätze zum europäischen Gesundheitsökosystem. 
Im Februar 2021 startete die Zur Rose-Gruppe eine multimediale, 
deutschlandweite Kampagne. Sie zeigt die Marke DocMorris als nah-
baren und zuverlässigen Partner und macht die digitalen Services der 
Gesundheitsplattform erlebbar.
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Liebe Aktionärinnen, Liebe Aktionäre 
Die Siegfried Gruppe hat in einem durch die 
Coronavirus-Pandemie anspruchsvollen Um-
feld ein robustes operatives Ergebnis erzielt 
und bewiesen, auch unter widrigen Umstän-
den erfolgreich sein und profitabel wachsen 
zu können. Darüber hinaus konnte Siegfried 
mit der Akquisition von zwei Novartis-Stand-
orten in Spanien als Teil ihrer Unterneh-
mensstrategie EVOLVE bedeutende Fort-
schritte erzielen, die das Unternehmen in 
eine neue Dimension führen und das Ge-
schäftsergebnis bereits im laufenden Jahr 
positiv beeinflussen werden.
 Das Unternehmen hat die Verkäufe in 
Schweizer Franken um 1.4 Prozent auf 845.1 
Millionen (Vorjahr 833.5 Millionen Schwei-
zer Franken) gesteigert. In Lokalwährungen 
beträgt das Wachstum sogar 4.5 Prozent. 
Der Core-EBITDA stieg überproportional auf 
149.4 Millionen Schweizer Franken (Vorjahr 
140.7 Millionen), ein Plus von 6.2 Prozent, 
was einer deutlichen Erhöhung der Co-
re-EBITDA-Marge auf 17.7 Prozent entspricht 
(Vorjahr 16.9 Prozent). Der Core-Reingewinn 
erreichte 72.5 Millionen Schweizer Franken 
(Vorjahr 65.7 Millionen), ein Plus von 10.4 
Prozent.
 Der operative Cashflow stieg durch Meh-
rumsatz, höhere Profitabilität und die günsti-
ge Entwicklung im Nettoumlaufvermögen 
auf 114.8 Millionen Schweizer Franken, ein 
Plus von fast 75% gegenüber Vorjahr. Die 
Investitionen in Sach- und immaterielle Anla-

gen liegen mit 69.1 Millionen Schweizer 
Franken etwas über Vorjahr. Der Free Cash-
flow liegt bei 45.7 Millionen Schweizer 
Franken.
 
Angesichts der guten Geschäftsentwicklung 
in 2020 und der sehr stabilen finanziellen 
Lage des Unternehmens schlägt der Verwal-
tungsrat der Generalversammlung eine Erhö-
hung der Ausschüttung an die Aktionäre um 
20 Rappen auf 3.00 Schweizer Franken vor. 
Diese erfolgt für Schweizer Aktionäre steuer-
frei durch eine Reduktion des Nennwerts im 
Rahmen einer Kapitalherabsetzung.

Sowohl das Geschäft mit Wirksubstanzen 
(Drug Substances), das grössere der beiden 
Segmente, als auch die Verkäufe im Bereich 
der fertig formulierten Darreichungsformen 
(Drug Products) haben zugelegt. Bei Drug 
Substances betrug der Umsatz 647.8 Millio-
nen Schweizer Franken, ein Plus von 1.4 Pro-
zent, wobei sich das Geschäft mit der Exklu-
sivsynthese wie auch das Geschäft mit 
Portfolio-Produkten positiv entwickelt ha-
ben. Im Bereich Drug Products belief sich 
das Wachstum auf 1.2 Prozent, entspre-
chend einem Umsatz von 197.2 Millionen 
Schweizer Franken. Das Geschäftsportfolio 

der Siegfried Gruppe ist hinsichtlich der Be-
deutung einzelner Kunden und Produkte 
sehr gut diversifiziert und entsprechend ro-
bust. Der grösste Kunde trägt lediglich 6 
Prozent, das grösste Produkt nur 5 Prozent 
zum Umsatz bei, die 10 grössten Kunden 
machen zusammen nur 37 Prozent der Ver-
käufe aus.
 
Die Coronavirus-Pandemie hat Siegfried und 
ihre Belegschaft in verschiedenen Bereichen 
stark gefordert. Dank früher Informationen 
auch aus dem eigenen Standort in Nantong 
(China) wurde bereits im Januar 2020 eine 
dedizierte Krisenorganisation ins Leben ge-
rufen und ein aktualisierter Pandemieplan 
umgesetzt, der bereits für SARS im Jahr 
2002 erstellt worden war. Im Vordergrund 
stand dabei unsere Fürsorgepflicht für unse-
re Mitarbeitenden und deren Sicherheit am 
Arbeitsplatz. Von ebenfalls höchster Bedeu-
tung und Massstab für unser Handeln war 
unsere Verpflichtung, als einer der weltweit 
bedeutenden Hersteller von lebenswichtigen 
Medikamenten und als systemrelevant ein-
gestuftes Unternehmen unsere Produktions-
tätigkeit und Lieferfähigkeit mit aller Kraft 
aufrechtzuerhalten. Im Rückblick können wir 
sagen, dass uns dies weitestgehend gelun-
gen ist und es zwar zu Ausfällen in unserer 
Produktion und in unserer eigenen Lieferket-
te bekommen ist, sich diese aber insgesamt 
in Grenzen gehalten haben. Unsere zahlrei-
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Erfreuliche Entwicklung des Immobiliengeschäfts 
Der annualisierte Liegenschaftsertrag stieg um 2,2% auf CHF 60,0 Mio. (31.12.2019: CHF 
58,7 Mio.). Mit CHF 59,7 Mio. (Vorjahr: CHF 61,4 Mio.) lag der vereinnahmte Liegen-
schaftsertrag hauptsächlich aufgrund des Konkurses der Rohner AG, Pratteln, und des 
Wegzugs von Decathlon in Dietikon um 2,7% unter dem Vergleichswert. Zum Ende des 
Geschäftsjahrs bestand das Gesamtportfolio von HIAG aus 116 Liegenschaften. Der 
Portfoliowert nahm trotz des Verkaufs des bisher im Baurecht vermieteten Areals in St. 
Margrethen und der Lofthäuser auf dem Walzmühleareal in Frauenfeld um 4,2% auf CHF 
1,64 Mrd. zu (31.12.2019: 1,57 Mrd.). Neue Vertragsabschlüsse, Fortschritte bei den Pro-
jektentwicklungen und Akquisition ermöglichten zudem positive Neubewertungsef-
fekte von CHF 27,0 Mio., nach einem Minus von CHF 16.0 Mio. im Vorjahr hauptsächlich 
als Folge des Konkurses der Rohner AG, Pratteln. Der gewichtete durchschnittliche Dis-
kontierungssatz für das Gesamtportfolio nahm leicht ab auf 3,73% (31.12.2019: 3,94%). 
Das Unternehmensergebnis enthält nachlaufende Betriebskosten im Zusammenhang 
mit der Sanierung des Areals in Pratteln und der Restrukturierung von HIAG Data. Aller-
dings blieben diese mit CHF 8.6 Mio. deutlich unter den Schätzungen von Mitte März 
2020; insbesondere ermöglichte der Verkauf einer kompletten Produktionsanlage der 
ehemaligen Chemiefabrik samt Gebäude eine massgebliche Reduktion der Kosten. 

Geringer Ergebniseinfluss der Pandemie 
Dank des breiten Branchenmixes mit einer diversifizierten Mieterstruktur sowie einem 
Fokus auf Logistik-, Industrie- und Gewerbemieter, dem aktiven Portfoliomanagement 
und der Mieternähe des Bewirtschaftungsteams waren die direkten Auswirkungen der 
Pandemie auf das Ergebnis 2020 mit 0,5% des annualisierten Liegenschaftsertrags ge-
ring. Insgesamt hat HIAG Mietzinserlasse in der Höhe von gegen CHF 0,2 Mio. gewährt 
und im Zusammenhang mit dem Ende 2020 von den Behörden angeordneten Massnah-
menpaket rund CHF 0,2 Mio. erfolgswirksam verbucht. Weiter gewährte HIAG weniger 
als CHF 0,1 Mio. an Mietzinsstundungen. Die ausstehenden Mietzinsforderungen im Zu-
sammenhang mit behördlichen Massnahmen entsprachen Ende 2020 rund CHF 0,5 Mio. 
und sind mehrheitlich mit Mietzinsgarantien gesichert. 

Verbesserte Kapitalstruktur 
Die HIAG Immobilien Holding AG verfügte am 31. Dezember 2020 über eine Eigenkapi-
talquote von 45,0% (31.12.2019: 41,3%). Das Loan-to-Value Ratio (LTV) belief sich auf 
48,7% (31.12.2019: 51,4%). Die gewichtete durchschnittliche Laufzeit des Fremdkapitals 
entsprach 2,0 Jahren (31.12.2019: 2,7 Jahre). Der durchschittliche Zinssatz für die Fi-
nanzverbindlichkeiten blieb mit 0,9% (31. Dezember 2019: 0,9%) tief. 

Leerstandsquote deutlich reduziert 
Die Leerstandsquote über das Gesamtportfolio wurde um 3,4 Prozentpunkte deutlich 
gesenkt auf 13,2%. Im Bestandesportfolio betrug die Leerstandsquote 13,0% 
(31.12.2019: 16,6%). Zusätzliche Neuvermietungen haben insbesondere in Aigle, Cham, 
Dornach, Frauenfeld, Klingnau, Kleindöttingen und Windisch stattgefunden. Die Rest-
mietdauer ist mit 7,9 Jahren weiterhin komfortabel. Darin sind bereits abgeschlossene 
langfristige Mietverträge im Zusammenhang mit bestehenden Bauprojekten nicht be-
rücksichtigt. 

Planmässige Projektfortschritte 
Während des Lockdowns im Frühling 2020 mussten die Bauarbeiten lediglich auf dem 
Campus 'The Hive' in Meyrin aufgrund der vom Kanton Genf verordneten Schliessung für 
zwei Monate pausieren. Mittlerweile ist jedoch der Pavillon der Schweizer Restaurant-
gruppe 'Luigia' im Herzen des Campus der Mieterin übergeben worden und es ist vorge-
sehen, dass das Restaurant mit Kochschule für die 'Luigia-Gruppe' im Mai 2021 eröffnet 
wird. Auch die Arbeiten am neuen globalen Hauptsitz des Elektrokomponentenherstel-
lers LEM mit Forschung und Entwicklung sowie einer Produktionseinheit kommen gut 
voran; die Fertigstellung ist für Anfang 2022 geplant. Weiter sind im Juni die 17 Wohnun-
gen des Wohnbauprojekts 'Avellana' in Wetzikon von den Mietern bezogen worden. In 
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Launch der DocMorris+ Gesundheitsplattform — Mit der Markt-
einführung von DocMorris+ als ein strategischer Meilenstein auf dem 
Weg zur integrierten Gesundheitsplattform starteten im Dezember 
2020 ein neues Geschäftsmodell und eine neue Ära der Gesundheits-
versorgung in Deutschland. In der Startphase liegt der Fokus auf den 
Funktionen des Partnernetzwerkes sowie auf OTC-Bestellungen über 
den Versandweg. Künftig soll die Gesundheitsplattform einen einfa-
chen Zugang zu allen Gesundheitsdienstleistungen an einem Ort schaf-
fen – von der Diagnose beim Online-Arztbesuch bis zum benötigten 
Medikament oder Gesundheitsprodukt. Das Angebot auf der Plattform 
wird im Hinblick auf Sortimentsvielfalt und Services, wie schnellere  
Belieferungsoptionen oder das E-Rezept-Modul, kontinuierlich für  
die Konsumenten erweitert. Die Plattform wird somit Schritt für 
Schritt zum starken Vertriebskanal für Partnerapotheken sowie weitere 
Gesundheitsdienstleister.

Gesundheitsmanagement mit nur einem Klick — Mit Blick auf 
das anvisierte digitale Gesundheitsökosystem Europas verfolgt Zur 
Rose die Vision, eine Welt zu schaffen, in der die Menschen die eigene 
Gesundheit mit nur einem Klick managen können. Die im Januar 2021 
beschlossene Zusammenarbeit mit dem globalen Gesundheitsunter-
nehmen Novo Nordisk bildet einen weiteren wesentlichen Schritt in 
Richtung Ökosystem. Es ist das Ziel, weitere Kooperationen mit An-
bietern von Best-in-Class-Gesundheitsdienstleistungen einzugehen, 
die mit der Kernleistung der Zur Rose-Gruppe verknüpft werden.

Neue Markenarchitektur unterstreicht angepasste strategi-
sche Ausrichtung — Die Apotheke DocMorris wie auch die Gesund-
heitsplattform DocMorris+ präsentieren sich seit Dezember 2020 mit 
einer neuen Markenidentität. Diese ist Teil einer neu konzipierten 
Markenarchitektur, in der DocMorris als bekannteste Apotheken-
marke Deutschlands die Dachmarke des Ökosystems bildet. Die Kun-
den sowie deren Gesundheitsversorgung rücken noch stärker in den 
Fokus des Unternehmens. Durch diesen Perspektivenwechsel tritt in 
logischer Folge an die Stelle des bisherigen Apotheken-Kreuzes ein 
Symbol der Menschen und ihrer Gesundheit: das Herz. Die neue Mar-
kenarchitektur und der damit verbundene neue Markenauftritt wer-
den bis 2026 in sämtlichen Kernmärkten, mit Ausnahme der Schweiz, 
schrittweise umgesetzt. Im Februar 2021 wurden bereits die beiden 
Marktplätze PromoFarma in Spanien und DoctiPharma in Frankreich 
mit der Markenidentität von DocMorris verknüpft. Der Schriftzug 
«by DocMorris» bildet die Markenklammer und zeigt die Zugehörig-
keit beider Marktplätze zum europäischen Gesundheitsökosystem. 
Im Februar 2021 startete die Zur Rose-Gruppe eine multimediale, 
deutschlandweite Kampagne. Sie zeigt die Marke DocMorris als nah-
baren und zuverlässigen Partner und macht die digitalen Services der 
Gesundheitsplattform erlebbar.
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Wertebasierte Führung 
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Der Innovation und  
Effizienz verpflichtet
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Liebe Aktionärinnen, Liebe Aktionäre 
Die Siegfried Gruppe hat in einem durch die 
Coronavirus-Pandemie anspruchsvollen Um-
feld ein robustes operatives Ergebnis erzielt 
und bewiesen, auch unter widrigen Umstän-
den erfolgreich sein und profitabel wachsen 
zu können. Darüber hinaus konnte Siegfried 
mit der Akquisition von zwei Novartis-Stand-
orten in Spanien als Teil ihrer Unterneh-
mensstrategie EVOLVE bedeutende Fort-
schritte erzielen, die das Unternehmen in 
eine neue Dimension führen und das Ge-
schäftsergebnis bereits im laufenden Jahr 
positiv beeinflussen werden.
 Das Unternehmen hat die Verkäufe in 
Schweizer Franken um 1.4 Prozent auf 845.1 
Millionen (Vorjahr 833.5 Millionen Schwei-
zer Franken) gesteigert. In Lokalwährungen 
beträgt das Wachstum sogar 4.5 Prozent. 
Der Core-EBITDA stieg überproportional auf 
149.4 Millionen Schweizer Franken (Vorjahr 
140.7 Millionen), ein Plus von 6.2 Prozent, 
was einer deutlichen Erhöhung der Co-
re-EBITDA-Marge auf 17.7 Prozent entspricht 
(Vorjahr 16.9 Prozent). Der Core-Reingewinn 
erreichte 72.5 Millionen Schweizer Franken 
(Vorjahr 65.7 Millionen), ein Plus von 10.4 
Prozent.
 Der operative Cashflow stieg durch Meh-
rumsatz, höhere Profitabilität und die günsti-
ge Entwicklung im Nettoumlaufvermögen 
auf 114.8 Millionen Schweizer Franken, ein 
Plus von fast 75% gegenüber Vorjahr. Die 
Investitionen in Sach- und immaterielle Anla-

gen liegen mit 69.1 Millionen Schweizer 
Franken etwas über Vorjahr. Der Free Cash-
flow liegt bei 45.7 Millionen Schweizer 
Franken.
 
Angesichts der guten Geschäftsentwicklung 
in 2020 und der sehr stabilen finanziellen 
Lage des Unternehmens schlägt der Verwal-
tungsrat der Generalversammlung eine Erhö-
hung der Ausschüttung an die Aktionäre um 
20 Rappen auf 3.00 Schweizer Franken vor. 
Diese erfolgt für Schweizer Aktionäre steuer-
frei durch eine Reduktion des Nennwerts im 
Rahmen einer Kapitalherabsetzung.

Sowohl das Geschäft mit Wirksubstanzen 
(Drug Substances), das grössere der beiden 
Segmente, als auch die Verkäufe im Bereich 
der fertig formulierten Darreichungsformen 
(Drug Products) haben zugelegt. Bei Drug 
Substances betrug der Umsatz 647.8 Millio-
nen Schweizer Franken, ein Plus von 1.4 Pro-
zent, wobei sich das Geschäft mit der Exklu-
sivsynthese wie auch das Geschäft mit 
Portfolio-Produkten positiv entwickelt ha-
ben. Im Bereich Drug Products belief sich 
das Wachstum auf 1.2 Prozent, entspre-
chend einem Umsatz von 197.2 Millionen 
Schweizer Franken. Das Geschäftsportfolio 

der Siegfried Gruppe ist hinsichtlich der Be-
deutung einzelner Kunden und Produkte 
sehr gut diversifiziert und entsprechend ro-
bust. Der grösste Kunde trägt lediglich 6 
Prozent, das grösste Produkt nur 5 Prozent 
zum Umsatz bei, die 10 grössten Kunden 
machen zusammen nur 37 Prozent der Ver-
käufe aus.
 
Die Coronavirus-Pandemie hat Siegfried und 
ihre Belegschaft in verschiedenen Bereichen 
stark gefordert. Dank früher Informationen 
auch aus dem eigenen Standort in Nantong 
(China) wurde bereits im Januar 2020 eine 
dedizierte Krisenorganisation ins Leben ge-
rufen und ein aktualisierter Pandemieplan 
umgesetzt, der bereits für SARS im Jahr 
2002 erstellt worden war. Im Vordergrund 
stand dabei unsere Fürsorgepflicht für unse-
re Mitarbeitenden und deren Sicherheit am 
Arbeitsplatz. Von ebenfalls höchster Bedeu-
tung und Massstab für unser Handeln war 
unsere Verpflichtung, als einer der weltweit 
bedeutenden Hersteller von lebenswichtigen 
Medikamenten und als systemrelevant ein-
gestuftes Unternehmen unsere Produktions-
tätigkeit und Lieferfähigkeit mit aller Kraft 
aufrechtzuerhalten. Im Rückblick können wir 
sagen, dass uns dies weitestgehend gelun-
gen ist und es zwar zu Ausfällen in unserer 
Produktion und in unserer eigenen Lieferket-
te bekommen ist, sich diese aber insgesamt 
in Grenzen gehalten haben. Unsere zahlrei-

Aktionärsbrief

 Fortsetzung auf Seite 2

Dr. Andreas Casutt
Präsident des Verwaltungsrats

Dr. Wolfgang Wienand
Chief Executive Officer

Weiterentwicklung in anspruchsvollen Zeiten:

erreicht die 
nächste Stufe
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Wir bringen 
unseren Kunden  
das kleine Glück. 
Überall da,  
wo Menschen 
unterwegs sind.
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92,6 % 2,4 %

+3,2 %
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Millionen (+6 Mio.) Millionen (-8,3 %)
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1 Management Report
DUFRY ANNUAL REPORT 2020

HIGHLIGHTS 
2020

CONCESSION 
PORTFOLIO 
FURTHER 
EXPANDED

Dufry and Alibaba have agreed to set up a  
joint-venture to partner in the development of  
travel retail in mainland China and enhance  
Dufry’s digital transformation.

CO-OPERATION  
WITH ALIBABA TO 
DEVELOP TRAVEL 
RETAIL IN CHINA  
AND DIGITALIZATION

The company’s financial position has been substantially 
improved through a series of financial initiatives including 
a share placement, convertible bond issuances, access 
to additional bank loans and a rights issue. 

SUCCESSFULLY 
SECURED IN 2020

CHF 1,993
MILLION

As of December 31, 2020, Dufry  
had a reassuring liquidity position  
of CHF 1,905.7 million. 

CHF 1,906
MILLION
LIQUIDITY 
POSITION

Dufry has successfully strengthened its 
concession portfolio with important new 
contracts such as the twelve-year concession 
at Sabiha Gökçen International Airport  
in Turkey and the seven-year extension at  
St. Petersburg Pulkovo Airport in Russia.

NEW 
ALTERNATIVE 
CHANNELS
Dufry opened its new concept 
store ANECDOTE at THE CIRCLE 
at Zurich airport, offering a wide 
brand selection at attractive 
prices to travelers and customers 
of the Greater Zurich Area.

2020 IN BRIEF

CHANGES IN %

2020 2019  CHF LC

SALES (IN MCHF) 402.0 313.7 + 28.1 + 34.0

EBITDA (IN MCHF) 122.6 87.2 + 40.5 + 55.3

EBITDA IN % OF SALES 30.5 27.8

EBIT (IN MCHF) 96.7 62.4 + 55.0 + 75.3

EBIT IN % OF SALES 24.0 19.9

NET INCOME (IN MCHF) 78.1 54.2 + 44.1

NET INCOME IN % OF SALES 19.4 17.3

EARNINGS PER SHARE (EPS – IN CHF) 5.58 3.91 + 42.5 

CASH FLOW FROM OPERATING ACTIVITIES (IN MCHF) 115.0 64.3 + 79.0

RETURN ON EQUITY (IN %) 16.9 13.0

NUMBER OF EMPLOYEES (IN FULL-TIME EQUIVALENTS)  1 475 1 209

SALES PER EMPLOYEE 1 (IN CHF) 309 000 282 000

1  Basis: average full-time equivalents excluding apprentices.

SALES  
(IN MCHF) 

EBIT  
(IN MCHF)

NET INCOME  
(IN MCHF)

EBIT 
(IN MCHF)

96.7
Operating  
result (EBIT)  
increased by 
55.0% in CHF

OPERATING CASH FLOW
(IN MCHF)

115.0
Cash flow  
from operating  
activities up 
79.0%

NET INCOME 

 +44.1%
Profit surged to 
78.1 million CHF 
despite negative 
currency impact 

12 Bachem Annual Report 2020

2018

54.8

2019

62.4

2020

96.7

2019

54.2

2020

78.1

46.6

20182020

402.0

2019

313.7

2018

282.5

E_GB_Berichtsteil 2020 [P]_4172935.indd   12E_GB_Berichtsteil 2020 [P]_4172935.indd   12 03.03.21   12:5603.03.21   12:56

2020 IN BRIEF

CHANGES IN %

2020 2019  CHF LC

SALES (IN MCHF) 402.0 313.7 + 28.1 + 34.0

EBITDA (IN MCHF) 122.6 87.2 + 40.5 + 55.3

EBITDA IN % OF SALES 30.5 27.8

EBIT (IN MCHF) 96.7 62.4 + 55.0 + 75.3

EBIT IN % OF SALES 24.0 19.9

NET INCOME (IN MCHF) 78.1 54.2 + 44.1

NET INCOME IN % OF SALES 19.4 17.3

EARNINGS PER SHARE (EPS – IN CHF) 5.58 3.91 + 42.5 

CASH FLOW FROM OPERATING ACTIVITIES (IN MCHF) 115.0 64.3 + 79.0

RETURN ON EQUITY (IN %) 16.9 13.0

NUMBER OF EMPLOYEES (IN FULL-TIME EQUIVALENTS)  1 475 1 209

SALES PER EMPLOYEE 1 (IN CHF) 309 000 282 000

1  Basis: average full-time equivalents excluding apprentices.

SALES  
(IN MCHF) 

EBIT  
(IN MCHF)

NET INCOME  
(IN MCHF)

EBIT 
(IN MCHF)

96.7
Operating  
result (EBIT)  
increased by 
55.0% in CHF

OPERATING CASH FLOW
(IN MCHF)

115.0
Cash flow  
from operating  
activities up 
79.0%

NET INCOME 

 +44.1%
Profit surged to 
78.1 million CHF 
despite negative 
currency impact 

12 Bachem Annual Report 2020

2018

54.8

2019

62.4

2020

96.7

2019

54.2

2020

78.1

46.6

20182020

402.0

2019

313.7

2018

282.5

E_GB_Berichtsteil 2020 [P]_4172935.indd   12E_GB_Berichtsteil 2020 [P]_4172935.indd   12 03.03.21   12:5603.03.21   12:56

I N T E G R I E R T E R  G E S C H Ä F T S B E R I C H T   –   W I C H T I G S T E  Z a H l E N

4

1 Verkauf Tertianum Gruppe per 28. Februar 2020

Wichtigste Zahlen

792.9
CHF Mio. Betriebsertrag 1

−37.0% zum Vorjahr

610.4
CHF Mio. Gewinn
+0.3% zum Vorjahr

47.8
Eigenkapitalquote
+7.7% zum Vorjahr

 19.9
kg CO2e/m² Emissionsinten- 
sität des Immobilienportfolios 
(Scope 1−3)
−7.0% zum Vorjahr

 1 728
Mitarbeitende 1

−73.4% zum Vorjahr

 28.6
Prozent Frauen im  
Verwaltungsrat 
unverändert zum Vorjahr

20.0
Prozent Frauen in der  
Gruppenleitung
+20.0% zum Vorjahr

3.0
absenzrate
−44.4% zum Vorjahr

 15.3
CHF Mrd. Real Estate assets 
under Management
+9.3% zum Vorjahr

 1.7
Mio. m² Mietfläche
+4.3% zum Vorjahr

5.1
Prozent leerstand
+8.5% zum Vorjahr

2.0
CHF Mrd. Projektpipeline
unverändert zum Vorjahr

Geschaeftsbericht 2020_Deutsch   4 24.02.2021   15:13:05

36

Aussenumsatz in Mio. CHF

2 233
EBIT in Mio. CHF

 14.1
Verkaufsstellen

2 680
Anzahl Mitarbeitende im Netzwerk

 ~ 15 000
Stück Produktion Backwaren pro Jahr

 ~ 600 Mio.

Das Wichtigste in Kürze 
Schlüsselkennzahlen 
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Marktwerte der Immobilienanlagen 
nach Nutzungen1 per 31.12.2020 
 

Marktwerte der Immobilienanlagen 
nach Kantonen per 31.12.2020 

1 Industrie, Gewerbe 37.9% A Zürich 27.1%

2 Bauland 13.9% B Aargau 22.9%

3 Wohnen 12.3% C Genf 15.1%

4 Büro 11.0% D Zug 8.9%

5 Verkauf 10.6% E Solothurn 6.8%

6 Distribution, Logistik 8.0% F Basel-Landschaft 6.9%

7 Wohn- und Geschäftsliegenschaften 5.4% G St. Gallen 4.5%

8 Übrige 0.9% H Diverse 7.8%

1 Die Berechnungen der Nutzungsarten richten sich nach den Hauptnutzungen der Liegenschaften. 

 

88% des Immobilienportfolios der HIAG 
befinden sich in den Regionen Zürich, Aargau, 
Genf, Zug, Solothurn und Basel. 

nach Nutzungen ● 
nach Kantonen ● 

AA

BB
CC

DD

EE

FF

GG
HH

11

22
33

44

55

66

77 88
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Siegfried Geschäftsbericht 2020

Den vollständigen Finanzbericht 
finden Sie als Download unter  

report.siegfried.ch

Umsatz

845.1
Mio. CHF

Der Nettoumsatz im Jahr 2020 beträgt 
845.1 Millionen Schweizer Franken.

Core-EBITDA

149.4
Mio. CHF

Der Core-EBITDA im Jahr 2020 beträgt 
149.4 Millionen Schweizer Franken.

Core-EBIT

94.3
Mio. CHF

Das operative Ergebnis (Core-EBIT) beträgt 
94.3 Millionen Schweizer Franken.

Core-Reingewinn

72.5
Mio. CHF

Der Core-Reingewinn im Jahr 2020 beträgt 
72.5 Millionen Schweizer Franken.

Cashflow

114.8
Mio. CHF

Der Cashflow aus operativer Tätigkeit  
im Jahr 2020 beträgt 114.8 Millionen  

Schweizer Franken.

Online Report

Den vollständigen Geschäftsbericht sowie den Finanzbericht
finden Sie online unter report.siegfried.ch

Konsolidierte Core-Erfolgsrechnung

2020 2019 Veränderung CHF (LW)

Nettoumsatz (Mio. CHF) 845.1 833.5  +1.4% (+4.5%)

Core-Bruttogewinn (Mio. CHF) 177.5 172.7 2.0%
  Core-Bruttogewinnmarge (in %) 21.0% 20.7%

Core-Ergebnisse1

Core-EBITDA (Mio. CHF) 149.4 140.7 6.2%
   Core-EBITDA-Marge (in %) 17.7% 16.9%

Core-EBIT (operatives Ergebnis) (Mio. CHF) 94.3 89.2 5.8%
   Core-EBIT-Marge (in %) 11.2% 10.7%

Core-Reingewinn (Mio. CHF) 72.5 65.7 10.4%
   Core-Reingewinnmarge (in %) 8.6% 7.9%

Unverwässerter Core-Reingewinn je Aktie (CHF) 17.50 15.88 10.2%

Verwässerter Core-Reingewinn je Aktie (CHF) 16.90 15.48 9.1%

Cashflow aus operativer Tätigkeit (Mio. CHF) 114.8 65.6 74.8%

Free Cashflow (Mio. CHF) 45.7 3.8 1 106.4%

Investitionen in Sachanlagen und immaterielles  
Anlagevermögen (Mio. CHF) 69.1 61.9 11.7%

31. Dezember 2020 31. Dezember 2019 Veränderung

Eigenkapital (Mio. CHF) 733.2 691.7 6.0%

Bilanzsumme (Mio. CHF) 1 242.3 1 168.7 6.3%

Eigenfinanzierungsgrad (in %) 59.0% 59.2%

Personalbestand (Anzahl FTEs) 2 532 2 407 5.2%

1  Erläuterungen und Überleitung Swiss GAAP FER zu Core-Ergebnissen siehe Finanzbericht «Informationen für Investoren», Seiten 57–59.

Finanzkennzahlen

In 1000 CHF (für das am 31. Dezember endende Geschäftsjahr) 2020 2019

Core-Ergebnisse1

Nettoumsatz 845 062 833 514

Herstellkosten der verkauften Produkte und Leistungen – 667 540 – 660 791

Core-Bruttogewinn 177 522 172 723
Marketing und Vertrieb – 15 594 – 16 644

Forschung und Entwicklung – 30 860 – 33 297

Core-Administration und allgemeine Kosten – 39 167 – 38 110

Übriger betrieblicher Ertrag 2 416 4 504

Anteile am Ergebnis assoziierter Gesellschaften – 27 – 27

Core-EBIT (operatives Ergebnis) 94 290 89 149
Finanzertrag 328 29

Core-Finanzaufwand – 4 133 – 5 181

Währungsdifferenzen – 2 640 – 2 485

Core-Gewinn vor Ertragssteuern 87 845 81 512
Core-Ertragssteuern – 15 311 – 15 818

Core-Reingewinn 72 534 65 694

Abschreibungen 55 072 51 557

Core-EBITDA 149 362 140 706

Unverwässerter Core-Reingewinn je Aktie (CHF) 17.50 15.88

Verwässerter Core-Reingewinn je Aktie (CHF) 16.90 15.48

1  Erläuterungen und Überleitung Swiss GAAP FER zu Core-Ergebnissen siehe Finanzbericht «Informationen für Investoren», Seiten 57–59.

FINANZEN

17 Zürcher Kantonalbank Geschäftsbericht 2020

 3 Mia.
Ausschüttung 
Über 3 Milliarden Franken schütte-
ten wir in den vergangenen zehn 
Jahren an den Kanton Zürich und 
seine Gemeinden aus. 

 126 
Mio.
für Engagements
Für Unterstützung in den Bereichen 
Gesellschaft, Wirtschaft und Um-
welt im Kanton haben wir im letzten 
Jahr über 126 Millionen Franken ein-
gesetzt. Mit 150 Sponsorings leisten 
wir einen aktiven Beitrag zu einem 
lebenswerten Kanton Zürich.

 150  
Jahre 
Seit 1870 versorgen wir die  
Bevölkerung sowie Unternehmen 
mit Finanzdienstleistungen und 
nehmen unseren gesetzlichen  
Auftrag wahr.

Nr. 3
im Fondsmarkt
Mit 192 Milliarden Franken  
«Assets under Management»  
ist Swisscanto Invest by Zürcher 
Kantonalbank die drittgrösste 
Fondsanbieterin der Schweiz.

CO2-  
neutral
Seit 2010 konnten wir unsere CO2- 
Emissionen aus dem Bankbetrieb 
um über 50 Prozent senken. Nicht 
vermeidbare CO2-Emissionen kom-
pensieren wir zu 100 Prozent.

Führend im  
Wirtschaftsraum  
Zürich
Fast die Hälfte der Zürcherinnen und Zürcher sowie der im Kanton Zürich 
ansässigen Unternehmen zählt zu unseren Kundinnen und Kunden. Die 
Kundenvermögen beliefen sich im Berichtsjahr 2020 auf rund 362 Milliarden 
Franken und unsere Hypothekarforderungen auf rund 88 Milliarden Franken. 
Damit sind wir Eigenheimförderin Nummer 1 im Kanton Zürich.

5’979 
Mitarbeitende
5’979 Personen arbeiten in über 
5’100 Vollzeitstellen für die Zürcher 
Kantonalbank. Mit rund 420 Aus- 
bildungsplätzen sind wir eine der 
grössten Ausbildungsstätten im 
Kanton Zürich.

Sicher 
Als eine der wenigen Banken  
weltweit verfügen wir über die 
höchstmögliche Bonitätsein- 
stufung verschiedener Rating- 
agenturen. 
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Das Wichtigste in Kürze 
Schlüsselkennzahlen 
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Immobilienanlagen, Liegenschaftsertrag, EPRA Earnings 

Immobilienanlagen in TCHF Liegenschaftsertrag in TCHF EPRA Earnings in TCHF 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Finanzielle Kennzahlen 

in TCHF 31.12.2020
Restated

31.12.2019¹

Liegenschaftsertrag 59’738 61’359

Wertänderung aus Neubewertung Immobilienanlagen 27’002 –16’803

Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisationen (EBITDA) 70’254 –38’410

Konzernergebnis 55’159 –70’749

Geldfluss aus operativer Geschäftstätigkeit 16’397 5’057

Geldfluss aus operativer Geschäftstätigkeit exkl. Promotionsprojekte 10’270 3’389

 
in TCHF 31.12.2020 31.12.2019

Flüssige Mittel 19’706 23’933

Eigenkapital 761’122 672’085

Eigenkapitalquote 45.0% 41.3%

LTV-Ratio 48.7% 51.4%

Bilanzsumme 1’691’378 1’628’641

Anzahl Mitarbeiter 85 107

–      davon Immobilien 58 51

–      davon Areal Pratteln 15 23

–      davon Cloud Services – 20

–      davon Jaeger et Bosshard SA 12 13

1 Angepasst aufgrund von Änderungen in den Grundsätzen der Rechnungslegung (Anpassung Darstellung ohne Einfluss auf das 
Konzernergebnis), siehe Anhang, Ziffer 15 
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Apotal

147 DocMorris- 
Weihnachtsfilm 
generiert weltweit 
147 Millionen 
Aufrufe auf 
sozialen Kanälen.

Wandelanleihe und 
genehmigtes Kapital:
Erfolgreiche 
Mittelbeschaffung von 
CHF 388 Mio. für 
weiteres Wachstum.

Ausbau der europä-
ischen Marktführer-
schaft: Akquisition  
der Versand- und 
Diabetes-Aktivitäten 
der Apotal-Gruppe.

dgt.
Digitale Gesundheits-
plattform von Zur Rose 
Group und Versicherern, 
(Allianz Care, CSS, Visana) setzt 
neue Massstäbe im 
schweizerischen 
Gesundheitswesen. 



Kennzahlen

92,6 % 2,4 %

+3,2 %

122,8 
Millionen (+6 Mio.) Millionen (-8,3 %)

Millionen (+1 Mio.) Millionen

40
Überschussbeteiligung  
Nichtleben 2021-2022

Umsatz

Combined Ratio Nichtleben Nettoertrag aus Kapitalanlagen

19
Der GV vorgelegte
Dividenden

Jahresgewinn

1'180,8

2'118,1
Eigenkapital vor Gewinnverteilung

Millionen (+5,3 %)
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Das Wichtigste in Kürze 
Schlüsselkennzahlen 
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Immobilienanlagen, Liegenschaftsertrag, EPRA Earnings 

Immobilienanlagen in TCHF Liegenschaftsertrag in TCHF EPRA Earnings in TCHF 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Finanzielle Kennzahlen 

in TCHF 31.12.2020
Restated

31.12.2019¹

Liegenschaftsertrag 59’738 61’359

Wertänderung aus Neubewertung Immobilienanlagen 27’002 –16’803

Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisationen (EBITDA) 70’254 –38’410

Konzernergebnis 55’159 –70’749

Geldfluss aus operativer Geschäftstätigkeit 16’397 5’057

Geldfluss aus operativer Geschäftstätigkeit exkl. Promotionsprojekte 10’270 3’389

 
in TCHF 31.12.2020 31.12.2019

Flüssige Mittel 19’706 23’933

Eigenkapital 761’122 672’085

Eigenkapitalquote 45.0% 41.3%

LTV-Ratio 48.7% 51.4%

Bilanzsumme 1’691’378 1’628’641

Anzahl Mitarbeiter 85 107

–      davon Immobilien 58 51

–      davon Areal Pratteln 15 23

–      davon Cloud Services – 20

–      davon Jaeger et Bosshard SA 12 13

1 Angepasst aufgrund von Änderungen in den Grundsätzen der Rechnungslegung (Anpassung Darstellung ohne Einfluss auf das 
Konzernergebnis), siehe Anhang, Ziffer 15 
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VOLUMEN MEDIKAMENTENMARKT SCHWEIZ

in Mio. CHF zu Fabrikabgabepreisen 
(umfasst Swissmedic-Listen A, B, D)

Quelle: IQVIA, 2020 

Drogerien
Spitäler
Praxisärzte (umfasst SD und Notfallabgaben)
Apotheken (inkl. Versandapotheken)
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Marktumfeld 

Entwicklung im Medikamentenmart — Das Gesamtvolumen im 
Medikamentenmarkt betrug 2020 CHF 6.3 Mrd. und nahm damit ge-
genüber dem Vorjahr um gut 3 Prozent zu. 

Antrag auf Ausnahmebewilligung für den Versand rezeptfreier 
Notfall-, Erkältungs- und Grippearzneimittel während der Pande-
mie — Als Teil der Kontinuitätsplanung Heilmittelversorgung des Bun-
des ist Zur Rose in der Verantwortung, für die Schweizer Bevölkerung 
eine bestmögliche Liefer- und Versorgungssicherheit mit Medikamenten 
zu gewährleisten. Seit Beginn der Pandemie fragten Kunden vermehrt 
danach, auch rezeptfreie Medikamente online bestellen zu können, was 
gemäss geltendem Recht in der Schweiz noch immer nicht möglich ist. 
Gleichzeitig wurde die Bevölkerung aufgrund der Ansteckungsgefahr 
angehalten, zu Hause zu bleiben.

Aus diesen Gründen beantragte Zur Rose beim Bundesrat und beim 
Bundesamt für Gesundheit (BAG) am 23. März 2020 eine befristete 
Ausnahmebewilligung für den rezeptfreien Versand von OTC-Medika-
menten zur Selbstmedikation bei Grippe- und Erkältungssymptomen. 
Mit Schreiben vom 16. April lehnten Gesundheitsminister Alain Berset 
und das BAG dieses Ersuchen unverständlicherweise ab: Behördlicher-
seits sehe man keine Veranlassung, das Verbot zum Versand von Arznei-
mitteln ohne ärztliche Verordnung durch notrechtliche Bestimmungen 
aufzuheben. Die Versorgung der Bevölkerung mit Arzneimitteln funkti-
oniere gut und sei unter anderem dank der Hauslieferungen der öffentli-
chen Apotheken und Drogerien sichergestellt.

Im Juni hakte Nationalrat Marcel Dobler diesbezüglich mittels Inter-
pellation beim Bundesrat nach und fragte, wie es die Regierung erkläre, 
dass Versandapotheken OTC-Medikamente nicht ohne Rezept an Kun-

2020 war geprägt von der weltweiten 
Pandemiesituation durch die Ausbreitung 
von Covid-19. Als Teil der Kontinuitäts-
planung Heilmittelversorgung des Bun-
des gewährleistete Zur Rose in enger 
Absprache mit den Behörden eine best-
mögliche Versorgungssicherheit mit  
Medikamenten für die Bevölkerung. Die 
Coronakrise zeigte deutlich, dass die 
Digitalisierung des Schweizer Gesund-
heitswesens rückständig ist und drin-
gender Modernisierungsbedarf besteht.
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Positive Trends für den CDMO-Markt

Siegfried API-Portfolio

CDMO-MarktumfeldGlobaler Pharmamarkt vs. CDMO-Markt

Wichtige Fakten

751

58

1204

105

+6.1%

CAGR2014 2024

+4.8%

Weltweites Umsatzvolumen in  
Mrd. USD

Rx pharma CDMO

–  Positiver Ausblick für die zugrunde liegende Pharmabranche
  –  Für den weltweiten Umsatz mit verschreibungspflichtigen Medikamenten wird 

eine CAGR von 4,8 % für den Zeitraum 2014–2024 erwartet
  –  Grundlegende Wachstumstreiber für die Pharmaindustrie sind nach wie vor 

eine wachsende und alternde Bevölkerung sowie der zunehmende Zugang zur 
Gesundheitsversorgung

–  CDMOs wachsen schneller als der Pharmamarkt
  –  Hohes Investitionsrisiko in der Medikamentenentwicklung veranlasst Pharma-

unternehmen zunehmend, sich auf ihre Kernkompetenzen, d.h. F&E und 
Vertrieb, zu konzentrieren

  –  Infolgedessen lagern Pharmafirmen interne Herstellungsprozesse aus
  –  Heute werden erst etwa 50% des gesamten Arzneimittelwirkstoff-Markts 

ausgelagert – im Drug Products-Bereich ist die Auslagerungsquote noch geringer

–  Gesundheitsausgaben mit starkem Wachstum in allen Segmenten, einschliesslich 
Pharma – mit einem Wachstum von ca. 4,5 % im Jahresvergleich

–  Die Auslagerung der Produktion ist eine fortlaufende und nachhaltige Entwicklung 
aufgrund starker strategischer Gründe für Pharmakos

–  Der CDMO-Markt wächst mit ca. 6% im Jahresvergleich – über den Wachstumsraten  
des Pharmamarkts

– Ca. 1.500 APIs sind in von der FDA zugelassenen Pharmaprodukten enthalten
–  Davon liefert Siegfried ca. 200 Wirkstoffe – als wichtige Quelle zur Sicherstellung der 

Therapiekontinuität der Patienten

–  Basierend auf unserem aktuellen Portfolio versorgt Siegfried jährlich ca. 40 Millionen 
Patienten

–  Das entspricht dem Fünffachen der Schweizer Bevölkerung oder dem Doppelten der 
Bevölkerung von New York City

–  Signifikanter Anteil an der jährlichen weltweiten Koffeinversorgung
–  Viele koffeinhaltige Getränke, die wir konsumieren, enthalten ein Siegfried-Produkt

Bis zu 1 Mrd. Menschen kommen jährlich 
mit Siegfried-Produkten in Berührung

Fokus auf F&E sowie 
Marketing und Vertrieb

Erhöhtes  
Kostenbewusstsein

Bahnbrechende  
Innovationen

Zunehmende 
Komplexität

Proaktives Lifecycle- 
Management

1

2

3

4

5

1300

20040Mio.
Patienten pro Jahr

MARKT
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Zürich Genf Bern Basel Lausanne
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Büroflächen: Mietpreisentwicklung

(Mietpreisabschlüsse, qualitätsbereinigter Index 
1. Quartal 2020 = 100)
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Kapitalmarkt: Entwicklung Swiss Prime Site-Aktienkurs gegenüber Sektor und Markt

Quellen: Credit Suisse, Wüest Partner, Swiss Prime Site, Thomson Datastream

Mietmarkt: Entwicklung der Preise und angebotenen Flächen

Transaktionsmarkt: Entwicklung der Spitzen-Anfangsrenditen
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5,200 65 %

4,800 64 %

4,400 63 %

4,000 62 %

3,600 61 %

3,200 60 %

2,800 59 %

2,400 58 %

2,000 57 %

1,600 56 %

1,200 55 %

800 54 %

400 53 %

0 52 %
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TURNOVER
IN MILLIONS OF CHF

EQUITY FREE CASH FLOW
IN MILLIONS OF CHF

2016 2017

GROSS PROFIT
IN MILLIONS OF CHF MARGIN
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Anlagestruktur per 31.12.2020 

Konsolidiertes Eigenkapital

 1 Kurzfristige Anlagen
 2 Andere Wertschriften mit variablem Ertrag
44 Obligationen und andere festverzinsliche Wertschriften
 9 Hypothekardarlehen
 6 Darlehen an Körperschaften
21 Immobilien
13 Aktien
 4 Alternative Anlagen

Kapitalanlagen
CHF 7,56 Mrd.

In Millionen CHF 

+110%
seit 2011

+5,3%
2020
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2020 IN BRIEF

CHANGES IN %

2020 2019  CHF LC

SALES (IN MCHF) 402.0 313.7 + 28.1 + 34.0

EBITDA (IN MCHF) 122.6 87.2 + 40.5 + 55.3

EBITDA IN % OF SALES 30.5 27.8

EBIT (IN MCHF) 96.7 62.4 + 55.0 + 75.3

EBIT IN % OF SALES 24.0 19.9

NET INCOME (IN MCHF) 78.1 54.2 + 44.1

NET INCOME IN % OF SALES 19.4 17.3

EARNINGS PER SHARE (EPS – IN CHF) 5.58 3.91 + 42.5 

CASH FLOW FROM OPERATING ACTIVITIES (IN MCHF) 115.0 64.3 + 79.0

RETURN ON EQUITY (IN %) 16.9 13.0

NUMBER OF EMPLOYEES (IN FULL-TIME EQUIVALENTS)  1 475 1 209

SALES PER EMPLOYEE 1 (IN CHF) 309 000 282 000

1  Basis: average full-time equivalents excluding apprentices.

SALES  
(IN MCHF) 

EBIT  
(IN MCHF)

NET INCOME  
(IN MCHF)

EBIT 
(IN MCHF)

96.7
Operating  
result (EBIT)  
increased by 
55.0% in CHF

OPERATING CASH FLOW
(IN MCHF)

115.0
Cash flow  
from operating  
activities up 
79.0%

NET INCOME 

 +44.1%
Profit surged to 
78.1 million CHF 
despite negative 
currency impact 
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Kennzahlen

2574 2454
2731 2681
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3578
4228 4265 4230

3906 2673
2415

2754 2749 2725

in Mio. CHF in Mio. CHF

in Mio. CHF

Personalbestand in Vollzeitstellen Anzahl ohne Partner bei Retail  
Deutschland

in Mio. CHF

Aussenumsatz EBIT

Free Cashflow

Mitarbeitende Verkaufsstellen

Investitionen
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Zürcher Kantonalbank Geschäftsbericht 202028 Lagebericht

Kanton und ein Drittel den politischen Gemeinden zu. 
Um den Kanton und die Gemeinden in der Bewältigung 
der Coronakrise zu unterstützen, schütten wir zudem 
eine nicht zweckgebundene Corona-Sonderdividende 
von 100 Millionen Franken aus. Dadurch partizipiert die 
Zürcher Bevölkerung mit 294 Franken (2019: 329 Franken) 
pro Einwohner am Erfolg der Bank. 

Wesentliche Ereignisse aus  
dem Leistungsauftrag

Sponsoringpartnerschaften vollumfänglich vergütet
Seit 150 Jahren begleiten wir Menschen und Unterneh-
men durchs Leben. In guten wie in schlechten Zeiten. 
Das Berichtsjahr war für unsere Sponsoringpartner he-
rausfordernd. Viele Kulturbetriebe mussten aufgrund der 
Coronapandemie alle ihre Programme absagen. Die Zür-
cher Kantonalbank entschied, ihre vereinbarten Sponso-
ringbeiträge unabhängig von der erbrachten Leistung 
2020 und 2021 vollumfänglich auszuzahlen. Diese un-

komplizierte und schnelle Hilfe unterstützt unsere Partner 
in dieser anspruchsvollen Zeit.

Der neue ZKB Nachtschwärmer
Die Zürcher Kantonalbank gilt als «Gründungspartnerin» 
des ZVV-Nachtnetzes. Seit 2002 unterstützen wir es als 
Hauptsponsorin. Im Berichtsjahr wurde das unter jungen 
Menschen beliebte Angebot ausgebaut.

Unsere Jugendpaketkunden ZKB young und ZKB stu-
dent profitieren seit Dezember 2020 vom neuen ZKB 
Nachtschwärmer. Sie fahren freitags und samstags bereits 
ab 19 Uhr und bis zum nächsten Morgen um 5 Uhr kos-
tenlos im ganzen ZVV-Netz. Das kostenlose Ticket lösen 
sie wie bisher im eBanking Mobile vor Antritt der Fahrt.

Nachtzüge und -busse fahren von Freitag auf Samstag 
und von Samstag auf Sonntag sowie vor den meisten 
Feiertagen alle im Stundentakt im gesamten Kanton. 
Nachtbusse in der Stadt Zürich sind sogar im Halbstun-
dentakt unterwegs. Damit tragen wir zu einer umwelt-
verträglichen Entwicklung im Kanton Zürich bei.

Spende zur Unterstützung  
von erwerbslosen Jugendlichen
Gemäss aktuellen Zahlen des Kantons Zürich ist die  
Jugendarbeitslosigkeit im Kanton Zürich im Zuge der 
Pandemie gegenüber dem Vorjahr deutlich angestiegen. 
Ende Oktober 2020 waren in der Schweiz rund 17’600 
Jugendliche als arbeitslos registriert. Dieser Wert liegt 
46 Prozent über dem Vorjahr. Die Zahl der erwerbslosen 
jungen Menschen wird aktuell auf rund 70’000 schweiz-
weit geschätzt. Aufgrund von Covid-19 ist es für viele 
schwieriger geworden, eine Stelle zu finden. Um Betrof-
fenen schnell und unbürokratisch zu helfen, hat die 
Zürcher Kantonalbank auf Initiative eines Mitarbeiters 
der Bank entschieden, 450’000 Franken an die Dach-
organisation Check Your Chance zugunsten von rund 
1’300 Jugendlichen im Kanton Zürich zu spenden. Sie 
setzt damit zusammen mit dem SECO und mit Organi-
sationen wie Pro Juvenute und Stiftung Chance gegen 
die Jugendarbeitslosigkeit im Kanton Zürich ein Zeichen.
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Partizipation von Kanton und  
Gemeinden an der Geschäfts- 
tätigkeit der Zürcher Kantonalbank 
(in Mio. CHF)

20202016 2017 2018 2019

605

Ausserordentliche Dividenden für Kanton und Gemeinden: 2019 Jubiläums- 
dividende in der Höhe von 150 Millionen Franken. 2020 Corona-Sonderdividende  
in der Höhe von 100 Millionen Franken.
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4 Kennzahlen 
SIX Swiss Exchange: Symbol HIAG, Valor 23951877, ISIN CH0239518779 
 

Aktienkurs (in CHF) 31.12.2020 31.12.2019

Höchst 117.00 138.50

Tiefst 73.80 102.50

Periodenende 109.50 108.00

Börsenkapitalisierung (in Mio. CHF) 31.12.2020 31.12.2019

Höchst 986.66 1’114.93

Tiefst 622.36 825.13

Periodenende 923.41 869.40

Anzahl Aktien (in Stück) 31.12.2020 31.12.2019

Ausgegebene Aktien 8’433’000 8’050’000

Eigene Aktien 42’942 49’915

Ausstehende Aktien 8’390’058 8’000’085

Durchschnittlich ausstehende Aktien 8’091’020 7’996’265

Kennzahlen pro Aktie (in CHF) 31.12.2020 31.12.2019

Ergebnis pro Aktie (EPS) 6.82 –8.85

Ausschüttung pro Aktie¹ 2.30 –

Payout Ratio² 59.57% –

Barrendite 2.10% –

Eigenkapital pro Aktie (NAV) 90.72 84.01

Prämie (Abschlag) zum NAV 20.70% 28.56%

Eigenkapital pro Aktie vor Abzug latenter Steuern 99.43 92.60

Prämie zum NAV vor Abzug latenter Steuern 10.13% 16.63%

1 Antrag an die ordentliche Generalversammlung vom 22. April 2021 für das Geschäftsjahr 2020: Ausschüttung 
zu 50% aus den Reserven aus Kapitaleinlagen. 

2 Ausschüttung pro Aktie im Verhältnis zum Konzerngewinn abzüglich Wertänderung aus Immobilien und latente 
Steuern vom Berichtsjahr. 

5 Bedeutende Aktionäre 
Angaben zu den bedeutenden Aktionären finden sich unter Ziffer 32 des konsolidierten 
Abschlusses auf Seite 114. 
 

6 Investor Relations 
Marco Feusi, T +41 61 606 55 00 
Laurent Spindler, T +41 61 606 55 00  
investor.relations@hiag.com  
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Zur Rose-Gruppe | Geschäftsbericht 2020 | Kennzahlen

Kennzahlen

2020 2019 2018
in Mio. CHF in Mio. CHF in Mio. CHF

Umsatz inkl. Medpex und Apotal 1)  1 751.9  1 568.7 n / a

Umsatzwachstum inkl. Medpex und Apotal  
in % zum Vorjahr in Lokalwährung 14.4 32.9 n / a

Umsatzwachstum inkl. Medpex und Apotal  
in % zum Vorjahr 11.7 30.0 n / a

Umsatz 1 476.9 1 355.5 1 207.1

Umsatzwachstum in % zum Vorjahr 9.0 12.3 22.8

Bruttomarge in % des Umsatzes 16.3 15.4 15.8

Bereinigtes Betriebsergebnis vor Abschreibungen 
und Wertberichtigungen (EBITDA) – 31.2 – 40.2 n / a

in % des Umsatzes – 2.1 – 3.0 n / a

Betriebsergebnis vor Abschreibungen und 
Wertberichtigungen (EBITDA) − 78.4 − 13.8  – 14.0

in % des Umsatzes − 5.3 − 1.0 − 1.2

Betriebsergebnis (EBIT) − 117.6 − 45.7  – 32.9

in % des Umsatzes − 8.0 − 3.4 − 2.7

Unternehmensergebnis − 135.6 − 52.4 − 39.1

in % des Umsatzes − 9.2 − 3.9 − 3.2

Eigenkapital 531.7 405.5 443.6

in % der Bilanzsumme 41.6 40.9 61.1

Investitionen 59.8 41.5 31.5

Personalbestand in Vollzeitstellen 1 960 1 710 1 314 

1)  Da das Herauslösen des Versandgeschäfts noch nicht abgeschlossen ist, hatten Medpex und Apotal lediglich einen kleinen Einfluss 
auf die konsolidierten Umsätze der Zur Rose-Gruppe. 
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2020 2019 2018 2017 2016

Number of registered shares, nom. 0.05 CHF 14 000 000 14 000 000 13 600 000 13 600 000 13 600 000

Average number of shares outstanding 13 997 228 13 836 379 13 583 637 13 571 842 13 545 983

Dividend per share CHF 3.25 1 3.00 2.75 2.75 2.50

Share price High CHF 408.50 158.60 160.80 154.00 97.95

Low CHF 151.00 107.20 108.20 91.80 49.55

Year-end CHF 395.50 154.80 113.60 154.00 90.30

Dividend yield per share % 0.8 1.9 2.4 1.8 2.8

Earnings per share (EPS) CHF 5.58 3.91 3.43 3.08 3.04

Cash flow from operating activities per share CHF 8.22 4.64 1.90 2.69 2.98

Group equity per share CHF 33.99 32.37 28.28 27.57 26.97

Price/earnings ratio (year-end) 70.88 39.59 33.12 50.00 29.70

Market capitalization at year-end MCHF 5 537 2 167 1 545 2 094 1 228

1 Proposal to the Annual General Meeting of April 28, 2021. 

Bachem registered shares are traded at the SIX Swiss Exchange.  
Valor number: 1 253 020; SIX: BANB; Reuters: BANB.S; Bloomberg: BANB SW.

Distribution of shares

Number of shares per shareholder Dec. 31, 2020 Dec. 31, 2019

0–100 2 722 1 608

101–1 000 1 572 1 873

1 001–10 000 217 267

10 001–100 000 33 37

100 001–1 000 000 10 9

1 000 001 and more 1 1

Total 4 555 3 795

Shareholdings

in % Dec. 31, 2020 Dec. 31, 2019

Major shareholders 61.6 61.6

Institutional shareholders 17.8 17.6

Private individuals 8.5 10.3

Dispo 12.1 10.5

Total 100.0 100.0

SHAREHOLDER INFORMATION 
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4 KEY SHARE DATA

2020 2019 2018 2017 2016

Operating profit (EBIT) per share 1) 2)  CHF  3.52  23.21  22.84  23.05  21.64 

Free cash flow per share 1) 2) 3)  CHF  9.53  19.30  12.47  23.93  21.74 

Earnings per share 1) 2)  CHF  – 1.55  18.68  15.28  15.26  17.27 

Equity per share 1)  CHF  171.58  158.90  156.07  215.27  158.97 

P  / E Ratio 1) 2)  31.12. n.a.  14.46  14.07  21.29  16.75 

1)  Based on average number of shares outstanding
2)  Continuing operations
3)  Free cash flow: net cash provided by operating activities less net cash used in ordinary investing activities

5 SHAREHOLDER DATA AND CAPITAL STRUCTURE
 
Registered shareholder data 31.12.2020 31.12.2019

Composition  Significant shareholders > 5 %  22.2 % of shares  15.9 % of shares 

 10 largest shareholders  32.1 % of shares  32.2 % of shares 

 100 largest shareholders  41.2 % of shares  42.9 % of shares 

Origin  Switzerland  67.9 % of shares  67.5 % of shares 

 Elsewhere  32.1 % of shares  32.5 % of shares 

The share capital of Valora Holding AG in the amount of CHF 4.39 million is divided in the form 
of registered shares with a nominal value of CHF 1.00 each.

According to the Articles of Incorporation of Valora Holding, the financial structure com-
promises conditional share capital of CHF 484 000 compromising 484 000 registered shares 
with a nominal value of CHF 1.00. The conditional capital would allow Valora to issue financial 
market instruments such as convertible bonds, thereby benefiting from attractive options to 
procure capital on the market.

At the Ordinary General Meeting of Valora Holding AG on 11 June 2020, shareholders  
approved to renew the creation of authorised share capital of up to CHF 400 000 by issuing a  
maximum of 400 000 registered shares with a nominal Valora of CHF 1.00 by no later than  
11 June 2022. On 19 November 2020 Valora successfully completed the placement of these 
400 000 shares with a nominal value of CHF 1.00 per share sourced from the authorised capital 
by way of an accelerated bookbuilding.

Non-Swiss shareholders are registered in the share register in the same way as Swiss 
shareholders.
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Siegfried Geschäftsbericht 2020

Den vollständigen Finanzbericht 
finden Sie als Download unter  

report.siegfried.ch

Umsatz

845.1
Mio. CHF

Der Nettoumsatz im Jahr 2020 beträgt 
845.1 Millionen Schweizer Franken.

Core-EBITDA

149.4
Mio. CHF

Der Core-EBITDA im Jahr 2020 beträgt 
149.4 Millionen Schweizer Franken.

Core-EBIT

94.3
Mio. CHF

Das operative Ergebnis (Core-EBIT) beträgt 
94.3 Millionen Schweizer Franken.

Core-Reingewinn

72.5
Mio. CHF

Der Core-Reingewinn im Jahr 2020 beträgt 
72.5 Millionen Schweizer Franken.

Cashflow

114.8
Mio. CHF

Der Cashflow aus operativer Tätigkeit  
im Jahr 2020 beträgt 114.8 Millionen  

Schweizer Franken.

Online Report

Den vollständigen Geschäftsbericht sowie den Finanzbericht
finden Sie online unter report.siegfried.ch

Konsolidierte Core-Erfolgsrechnung

2020 2019 Veränderung CHF (LW)

Nettoumsatz (Mio. CHF) 845.1 833.5  +1.4% (+4.5%)

Core-Bruttogewinn (Mio. CHF) 177.5 172.7 2.0%
  Core-Bruttogewinnmarge (in %) 21.0% 20.7%

Core-Ergebnisse1

Core-EBITDA (Mio. CHF) 149.4 140.7 6.2%
   Core-EBITDA-Marge (in %) 17.7% 16.9%

Core-EBIT (operatives Ergebnis) (Mio. CHF) 94.3 89.2 5.8%
   Core-EBIT-Marge (in %) 11.2% 10.7%

Core-Reingewinn (Mio. CHF) 72.5 65.7 10.4%
   Core-Reingewinnmarge (in %) 8.6% 7.9%

Unverwässerter Core-Reingewinn je Aktie (CHF) 17.50 15.88 10.2%

Verwässerter Core-Reingewinn je Aktie (CHF) 16.90 15.48 9.1%

Cashflow aus operativer Tätigkeit (Mio. CHF) 114.8 65.6 74.8%

Free Cashflow (Mio. CHF) 45.7 3.8 1 106.4%

Investitionen in Sachanlagen und immaterielles  
Anlagevermögen (Mio. CHF) 69.1 61.9 11.7%

31. Dezember 2020 31. Dezember 2019 Veränderung

Eigenkapital (Mio. CHF) 733.2 691.7 6.0%

Bilanzsumme (Mio. CHF) 1 242.3 1 168.7 6.3%

Eigenfinanzierungsgrad (in %) 59.0% 59.2%

Personalbestand (Anzahl FTEs) 2 532 2 407 5.2%

1  Erläuterungen und Überleitung Swiss GAAP FER zu Core-Ergebnissen siehe Finanzbericht «Informationen für Investoren», Seiten 57–59.

Finanzkennzahlen

In 1000 CHF (für das am 31. Dezember endende Geschäftsjahr) 2020 2019

Core-Ergebnisse1

Nettoumsatz 845 062 833 514

Herstellkosten der verkauften Produkte und Leistungen – 667 540 – 660 791

Core-Bruttogewinn 177 522 172 723
Marketing und Vertrieb – 15 594 – 16 644

Forschung und Entwicklung – 30 860 – 33 297

Core-Administration und allgemeine Kosten – 39 167 – 38 110

Übriger betrieblicher Ertrag 2 416 4 504

Anteile am Ergebnis assoziierter Gesellschaften – 27 – 27

Core-EBIT (operatives Ergebnis) 94 290 89 149
Finanzertrag 328 29

Core-Finanzaufwand – 4 133 – 5 181

Währungsdifferenzen – 2 640 – 2 485

Core-Gewinn vor Ertragssteuern 87 845 81 512
Core-Ertragssteuern – 15 311 – 15 818

Core-Reingewinn 72 534 65 694

Abschreibungen 55 072 51 557

Core-EBITDA 149 362 140 706

Unverwässerter Core-Reingewinn je Aktie (CHF) 17.50 15.88

Verwässerter Core-Reingewinn je Aktie (CHF) 16.90 15.48

1  Erläuterungen und Überleitung Swiss GAAP FER zu Core-Ergebnissen siehe Finanzbericht «Informationen für Investoren», Seiten 57–59.

FINANZEN
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3 Financial Report 
Consolidated Financial Statements
DUFRY ANNUAL REPORT 2020

CONSOLIDATED  
STATEMENT OF  
FINANCIAL POSITION
AT DECEMBER 31, 2020

IN MILLIONS OF CHF NOTE 31.12.2020 31.12.2019

ASSETS

Property, plant and equipment 16  453.3  627.1 

Right-of-use assets 17  4,438.7  4,328.1 

Intangible assets 18  2,196.9  3,236.1 

Goodwill 18  2,369.3  2,611.3 

Investments in associates 19  7.1  31.9 

Deferred tax assets 31  145.5  122.1 

Net defined benefit assets 33 –  3.4 

Other non-current assets 20  257.2  303.1 

Non-current assets  9,868.0  11,263.1 

Inventories 21  659.6  1,050.0 

Trade and credit card receivables 22  17.1  44.2 

Other accounts receivable 23  315.0  422.0 

Income tax assets  35.0  26.1 

Cash and cash equivalents  360.3  553.5 

Current assets  1,387.0  2,095.8 

Total assets  11,255.0  13,358.9 

LIABILITIES AND SHAREHOLDERS’ EQUITY

Equity attributable to equity holders of the parent 24  839.3  2,645.3 

Non-controlling interests 24, 26  78.7  462.7 

Total equity  918.0  3,108.0 

Borrowings 27  3,650.6  3,602.2 

Lease obligations 28  4,022.9  3,319.0 

Deferred tax liabilities 31  321.9  396.8 

Provisions 32  42.5  41.1 

Employee benefit obligations 33  32.6  47.4 

Other non-current liabilities 30  43.5  88.3 

Non-current liabilities  8,114.0  7,494.8 

Trade payables  154.9  645.6 

Borrowings 27  53.9  53.2 

Lease obligations 28  1,397.5  1,085.7 

Income tax payables  34.2  87.9 

Provisions 32  49.5  56.6 

Other liabilities 30  533.0  827.1 

Current liabilities  2,223.0 2,756.1

Total liabilities  10,337.0  10,250.9 
Total liabilities and shareholders’ equity  11,255.0  13,358.9 

136 Zürcher Kantonalbank Geschäftsbericht 2020Finanzbericht Konzern

Konzernerfolgsrechnung

in	Mio. CHF Anhang 2020 2019 Veränderung
Veränderung  

in %

Erfolg aus dem Zinsengeschäft
Zins- und Diskontertrag 1’425 1’861  – 436 – 23,4

Zins-	und	Dividendenertrag	aus	Finanzanlagen 32 35  – 3 – 7,5

Zinsaufwand – 200 –	687  487 – 70,9

Brutto-Erfolg Zinsengeschäft 33 1’258 1’210  48 4,0

Veränderungen	von	ausfallrisikobedingten	Wertberichtigungen	
sowie Verluste aus dem Zinsengeschäft – 39 6  – 46 – 

Subtotal Netto-Erfolg Zinsengeschäft 1’218 1’216  2 0,2

Erfolg aus dem Kommissions- 
und Dienstleistungsgeschäft
Kommissionsertrag Wertschriften- und Anlagegeschäft 862 786  76 9,7

Kommissionsertrag Kreditgeschäft 57 58  – 1 – 1,8

Kommissionsertrag übriges Dienstleistungsgeschäft 129 150  – 21 – 14,2

Kommissionsaufwand – 242 –	218  – 24 11,1

Subtotal Erfolg Kommissions- und Dienstleistungsgeschäft 806 777  30 3,8

Erfolg	aus	dem	Handelsgeschäft
Erfolg	aus	dem	Handelsgeschäft	und	der	Fair-Value-Option 32 459 319  140 43,9

Übriger ordentlicher Erfolg
Erfolg	aus	Veräusserungen	von	Finanzanlagen 6 6  – 0 – 4,7

Beteiligungsertrag 15 25  – 10 – 39,8

–	davon	aus	nach	Equity-Methode	erfassten	Beteiligungen 1 2  – 0 – 23,5

–	davon	aus	übrigen	nicht	konsolidierten	Beteiligungen 14 23  – 10 – 41,0

Liegenschaftenerfolg 5 5  0 0,5

Anderer ordentlicher Ertrag 9 68  – 58 – 86,2

Anderer ordentlicher Aufwand – 6 –	2  – 4 192,4

Subtotal Übriger ordentlicher Erfolg 29 102  – 73 – 71,3

Geschäftsertrag 2’513 2’414  99 4,1

Geschäftsaufwand 
Personalaufwand 34 – 1’126 –	1’026  – 100 9,7

Sachaufwand 35 – 455 –	417  – 37 8,9

Subtotal Geschäftsaufwand – 1’580 –	1’443  – 137 9,5

Wertberichtigungen auf Beteiligungen sowie Abschreibungen 
auf Sachanlagen und immateriellen Werten – 117 –	113  – 4 3,6

Veränderungen	von	Rückstellungen	und	 
übrigen Wertberichtigungen sowie Verluste – 14 –	12  – 3 23,6

Geschäftserfolg 801 846  – 45  – 5,3

Ausserordentlicher Ertrag 36 25 4  21 – 

Ausserordentlicher Aufwand 36 – 0 –	0  0 – 78,3

Veränderungen	von	Reserven	für	allgemeine	Bankrisiken 36 46 –	  46 – 

Steuern 39 – 8 – 5 – 3 50,6

Konzerngewinn 865 845  20 2,4
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Detailangaben per 31.12.2020 Nutzflächenübersicht
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Unbebaute Grundstücke

Augst, Rheinstrasse 54 106 – alleineigentum na 10 958 1 – – – – – 100.0 

Dietikon, Bodacher 25 – alleineigentum 13 615 1 375 – – – – – 100.0 

Dietikon, Bodacher/Im Maienweg – – alleineigentum 4 249 4 240 – – – – – 100.0 

Dietikon, Bodacher/Ziegelägerten 10 – alleineigentum 3 825 4 324 – – – – – 100.0 

Meyrin, Route de Pré-Bois 24 – alleineigentum 10 183 294 – 100.0 – – – – 

Niederwangen b. Bern, Riedmoosstrasse 10 – – alleineigentum 5 895 – – – – – – – 

Oberbüren, Buchental/Parkplatz 29 – alleineigentum 1 825 – – – – – – – 

Spreitenbach, Joosäcker 7 37 – alleineigentum 16 256 7 759 – – – – – 100.0 

Wangen b. Olten, Rickenbacherfeld – – alleineigentum 11 197 – – – – – – – 

Total unbebaute Grundstücke 231 – 78 003 17 993 – 1.6 – – – 98.4 
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Erfolgsrechnung aus anderen Tätigkeiten

Anmer-
kungen* 2020 Netto 2019 Netto

Ertrag aus Dienstleistungen 5 19'332  19'232 
Total Ertrag 19'332  19'232 

Verwaltungskosten 3 / 5 11'050  11'085 
Total Aufwand 11'050  11'085 

Ergebnis aus anderen Tätigkeiten 8'282  8'148 

Finanzielle (nichtversicherungstechnische) Erfolgsrechnung

Ertrag aus Kapitalanlagen 6 467'290 345'454 
Aufwand für Kapitalanlagen 7 -285'249 -106'929
Ergebnis aus Kapitalanlagen 182'041 238'525 

Finanzergebnisse in versicherungstechnischer Rechnung 8 -147'874 -193'468
Übriger finanzieller Ertrag 9 98'087 51'081 
Übriger finanzieller Aufwand 10 -108'370 -85'468
Ergebnis der finanziellen (nichtversicherungstechnischen) Erfolgsrechnung 23'883 10'670 

Gesamterfolgsrechnung

Versicherungstechnisches Ergebnis des Nichtlebengeschäftes 103'822 112'410 
Versicherungstechnisches Ergebnis des Lebengeschäftes 5'444 16'653 
Ergebnis aus anderen Tätigkeiten 8'282  8'148 
Ergebnis der finanziellen (nichtversicherungstechnischen) Erfolgsrechnung 23'883 10'670 
Zuweisung an den (-) / Entnahme aus dem Fonds für künftige Überschussbeteiligungen -1'076 -151
Anteil am Ergebnis der assoziierten Gesellschaften -235 782 
Ergebnis vor Steuern 140'120 148'512 
Laufende Steuern 11 -16'019 -7'837
Latente Steuern -1'307 -6'711
Jahresgewinn 122'794 133'964 

Jahresgewinn pro Aktie (in CHF) 31.12.2020 31.12.2019

Jahresgewinn pro Namenaktie A 
(10 Millionen Aktien mit einem Nennwert von CHF 5.–) 8,40 9,10 

Jahresgewinn pro kotierte Namenaktie B 
(923'275 (2020) / 943'275 (2019) Aktien mit einem Nennwert von CHF 25.–) 42,00 45,50 
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2020 2019 2018 2017 2016

Number of registered shares, nom. 0.05 CHF 14 000 000 14 000 000 13 600 000 13 600 000 13 600 000

Average number of shares outstanding 13 997 228 13 836 379 13 583 637 13 571 842 13 545 983

Dividend per share CHF 3.25 1 3.00 2.75 2.75 2.50

Share price High CHF 408.50 158.60 160.80 154.00 97.95

Low CHF 151.00 107.20 108.20 91.80 49.55

Year-end CHF 395.50 154.80 113.60 154.00 90.30

Dividend yield per share % 0.8 1.9 2.4 1.8 2.8

Earnings per share (EPS) CHF 5.58 3.91 3.43 3.08 3.04

Cash flow from operating activities per share CHF 8.22 4.64 1.90 2.69 2.98

Group equity per share CHF 33.99 32.37 28.28 27.57 26.97

Price/earnings ratio (year-end) 70.88 39.59 33.12 50.00 29.70

Market capitalization at year-end MCHF 5 537 2 167 1 545 2 094 1 228

1 Proposal to the Annual General Meeting of April 28, 2021. 

Bachem registered shares are traded at the SIX Swiss Exchange.  
Valor number: 1 253 020; SIX: BANB; Reuters: BANB.S; Bloomberg: BANB SW.

Distribution of shares

Number of shares per shareholder Dec. 31, 2020 Dec. 31, 2019

0–100 2 722 1 608

101–1 000 1 572 1 873

1 001–10 000 217 267

10 001–100 000 33 37

100 001–1 000 000 10 9

1 000 001 and more 1 1

Total 4 555 3 795

Shareholdings

in % Dec. 31, 2020 Dec. 31, 2019

Major shareholders 61.6 61.6

Institutional shareholders 17.8 17.6

Private individuals 8.5 10.3

Dispo 12.1 10.5

Total 100.0 100.0

SHAREHOLDER INFORMATION 
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2020 2019 2018 2017 2016

Number of registered shares, nom. 0.05 CHF 14 000 000 14 000 000 13 600 000 13 600 000 13 600 000

Average number of shares outstanding 13 997 228 13 836 379 13 583 637 13 571 842 13 545 983

Dividend per share CHF 3.25 1 3.00 2.75 2.75 2.50

Share price High CHF 408.50 158.60 160.80 154.00 97.95

Low CHF 151.00 107.20 108.20 91.80 49.55

Year-end CHF 395.50 154.80 113.60 154.00 90.30

Dividend yield per share % 0.8 1.9 2.4 1.8 2.8

Earnings per share (EPS) CHF 5.58 3.91 3.43 3.08 3.04

Cash flow from operating activities per share CHF 8.22 4.64 1.90 2.69 2.98

Group equity per share CHF 33.99 32.37 28.28 27.57 26.97

Price/earnings ratio (year-end) 70.88 39.59 33.12 50.00 29.70

Market capitalization at year-end MCHF 5 537 2 167 1 545 2 094 1 228

1 Proposal to the Annual General Meeting of April 28, 2021. 

Bachem registered shares are traded at the SIX Swiss Exchange.  
Valor number: 1 253 020; SIX: BANB; Reuters: BANB.S; Bloomberg: BANB SW.

Distribution of shares

Number of shares per shareholder Dec. 31, 2020 Dec. 31, 2019

0–100 2 722 1 608

101–1 000 1 572 1 873

1 001–10 000 217 267

10 001–100 000 33 37

100 001–1 000 000 10 9

1 000 001 and more 1 1

Total 4 555 3 795

Shareholdings

in % Dec. 31, 2020 Dec. 31, 2019

Major shareholders 61.6 61.6

Institutional shareholders 17.8 17.6

Private individuals 8.5 10.3

Dispo 12.1 10.5

Total 100.0 100.0

SHAREHOLDER INFORMATION 
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Siegfried Geschäftsbericht 2020

Den vollständigen Finanzbericht 
finden Sie als Download unter  

report.siegfried.ch

Umsatz

845.1
Mio. CHF

Der Nettoumsatz im Jahr 2020 beträgt 
845.1 Millionen Schweizer Franken.

Core-EBITDA

149.4
Mio. CHF

Der Core-EBITDA im Jahr 2020 beträgt 
149.4 Millionen Schweizer Franken.

Core-EBIT

94.3
Mio. CHF

Das operative Ergebnis (Core-EBIT) beträgt 
94.3 Millionen Schweizer Franken.

Core-Reingewinn

72.5
Mio. CHF

Der Core-Reingewinn im Jahr 2020 beträgt 
72.5 Millionen Schweizer Franken.

Cashflow

114.8
Mio. CHF

Der Cashflow aus operativer Tätigkeit  
im Jahr 2020 beträgt 114.8 Millionen  

Schweizer Franken.

Online Report

Den vollständigen Geschäftsbericht sowie den Finanzbericht
finden Sie online unter report.siegfried.ch

Konsolidierte Core-Erfolgsrechnung

2020 2019 Veränderung CHF (LW)

Nettoumsatz (Mio. CHF) 845.1 833.5  +1.4% (+4.5%)

Core-Bruttogewinn (Mio. CHF) 177.5 172.7 2.0%
  Core-Bruttogewinnmarge (in %) 21.0% 20.7%

Core-Ergebnisse1

Core-EBITDA (Mio. CHF) 149.4 140.7 6.2%
   Core-EBITDA-Marge (in %) 17.7% 16.9%

Core-EBIT (operatives Ergebnis) (Mio. CHF) 94.3 89.2 5.8%
   Core-EBIT-Marge (in %) 11.2% 10.7%

Core-Reingewinn (Mio. CHF) 72.5 65.7 10.4%
   Core-Reingewinnmarge (in %) 8.6% 7.9%

Unverwässerter Core-Reingewinn je Aktie (CHF) 17.50 15.88 10.2%

Verwässerter Core-Reingewinn je Aktie (CHF) 16.90 15.48 9.1%

Cashflow aus operativer Tätigkeit (Mio. CHF) 114.8 65.6 74.8%

Free Cashflow (Mio. CHF) 45.7 3.8 1 106.4%

Investitionen in Sachanlagen und immaterielles  
Anlagevermögen (Mio. CHF) 69.1 61.9 11.7%

31. Dezember 2020 31. Dezember 2019 Veränderung

Eigenkapital (Mio. CHF) 733.2 691.7 6.0%

Bilanzsumme (Mio. CHF) 1 242.3 1 168.7 6.3%

Eigenfinanzierungsgrad (in %) 59.0% 59.2%

Personalbestand (Anzahl FTEs) 2 532 2 407 5.2%

1  Erläuterungen und Überleitung Swiss GAAP FER zu Core-Ergebnissen siehe Finanzbericht «Informationen für Investoren», Seiten 57–59.

Finanzkennzahlen

In 1000 CHF (für das am 31. Dezember endende Geschäftsjahr) 2020 2019

Core-Ergebnisse1

Nettoumsatz 845 062 833 514

Herstellkosten der verkauften Produkte und Leistungen – 667 540 – 660 791

Core-Bruttogewinn 177 522 172 723
Marketing und Vertrieb – 15 594 – 16 644

Forschung und Entwicklung – 30 860 – 33 297

Core-Administration und allgemeine Kosten – 39 167 – 38 110

Übriger betrieblicher Ertrag 2 416 4 504

Anteile am Ergebnis assoziierter Gesellschaften – 27 – 27

Core-EBIT (operatives Ergebnis) 94 290 89 149
Finanzertrag 328 29

Core-Finanzaufwand – 4 133 – 5 181

Währungsdifferenzen – 2 640 – 2 485

Core-Gewinn vor Ertragssteuern 87 845 81 512
Core-Ertragssteuern – 15 311 – 15 818

Core-Reingewinn 72 534 65 694

Abschreibungen 55 072 51 557

Core-EBITDA 149 362 140 706

Unverwässerter Core-Reingewinn je Aktie (CHF) 17.50 15.88

Verwässerter Core-Reingewinn je Aktie (CHF) 16.90 15.48

1  Erläuterungen und Überleitung Swiss GAAP FER zu Core-Ergebnissen siehe Finanzbericht «Informationen für Investoren», Seiten 57–59.
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Erfolgsrechnung aus anderen Tätigkeiten

Anmer-
kungen* 2020 Netto 2019 Netto

Ertrag aus Dienstleistungen 5 19'332  19'232 
Total Ertrag 19'332  19'232 

Verwaltungskosten 3 / 5 11'050  11'085 
Total Aufwand 11'050  11'085 

Ergebnis aus anderen Tätigkeiten 8'282  8'148 

Finanzielle (nichtversicherungstechnische) Erfolgsrechnung

Ertrag aus Kapitalanlagen 6 467'290 345'454 
Aufwand für Kapitalanlagen 7 -285'249 -106'929
Ergebnis aus Kapitalanlagen 182'041 238'525 

Finanzergebnisse in versicherungstechnischer Rechnung 8 -147'874 -193'468
Übriger finanzieller Ertrag 9 98'087 51'081 
Übriger finanzieller Aufwand 10 -108'370 -85'468
Ergebnis der finanziellen (nichtversicherungstechnischen) Erfolgsrechnung 23'883 10'670 

Gesamterfolgsrechnung

Versicherungstechnisches Ergebnis des Nichtlebengeschäftes 103'822 112'410 
Versicherungstechnisches Ergebnis des Lebengeschäftes 5'444 16'653 
Ergebnis aus anderen Tätigkeiten 8'282  8'148 
Ergebnis der finanziellen (nichtversicherungstechnischen) Erfolgsrechnung 23'883 10'670 
Zuweisung an den (-) / Entnahme aus dem Fonds für künftige Überschussbeteiligungen -1'076 -151
Anteil am Ergebnis der assoziierten Gesellschaften -235 782 
Ergebnis vor Steuern 140'120 148'512 
Laufende Steuern 11 -16'019 -7'837
Latente Steuern -1'307 -6'711
Jahresgewinn 122'794 133'964 

Jahresgewinn pro Aktie (in CHF) 31.12.2020 31.12.2019

Jahresgewinn pro Namenaktie A 
(10 Millionen Aktien mit einem Nennwert von CHF 5.–) 8,40 9,10 

Jahresgewinn pro kotierte Namenaktie B 
(923'275 (2020) / 943'275 (2019) Aktien mit einem Nennwert von CHF 25.–) 42,00 45,50 
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Detailangaben per 31.12.2020 Nutzflächenübersicht
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Unbebaute Grundstücke

Augst, Rheinstrasse 54 106 – alleineigentum na 10 958 1 – – – – – 100.0 

Dietikon, Bodacher 25 – alleineigentum 13 615 1 375 – – – – – 100.0 

Dietikon, Bodacher/Im Maienweg – – alleineigentum 4 249 4 240 – – – – – 100.0 

Dietikon, Bodacher/Ziegelägerten 10 – alleineigentum 3 825 4 324 – – – – – 100.0 

Meyrin, Route de Pré-Bois 24 – alleineigentum 10 183 294 – 100.0 – – – – 

Niederwangen b. Bern, Riedmoosstrasse 10 – – alleineigentum 5 895 – – – – – – – 

Oberbüren, Buchental/Parkplatz 29 – alleineigentum 1 825 – – – – – – – 

Spreitenbach, Joosäcker 7 37 – alleineigentum 16 256 7 759 – – – – – 100.0 

Wangen b. Olten, Rickenbacherfeld – – alleineigentum 11 197 – – – – – – – 

Total unbebaute Grundstücke 231 – 78 003 17 993 – 1.6 – – – 98.4 
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Konzernerfolgsrechnung

in	Mio. CHF Anhang 2020 2019 Veränderung
Veränderung  

in %

Erfolg aus dem Zinsengeschäft
Zins- und Diskontertrag 1’425 1’861  – 436 – 23,4

Zins-	und	Dividendenertrag	aus	Finanzanlagen 32 35  – 3 – 7,5

Zinsaufwand – 200 –	687  487 – 70,9

Brutto-Erfolg Zinsengeschäft 33 1’258 1’210  48 4,0

Veränderungen	von	ausfallrisikobedingten	Wertberichtigungen	
sowie Verluste aus dem Zinsengeschäft – 39 6  – 46 – 

Subtotal Netto-Erfolg Zinsengeschäft 1’218 1’216  2 0,2

Erfolg aus dem Kommissions- 
und Dienstleistungsgeschäft
Kommissionsertrag Wertschriften- und Anlagegeschäft 862 786  76 9,7

Kommissionsertrag Kreditgeschäft 57 58  – 1 – 1,8

Kommissionsertrag übriges Dienstleistungsgeschäft 129 150  – 21 – 14,2

Kommissionsaufwand – 242 –	218  – 24 11,1

Subtotal Erfolg Kommissions- und Dienstleistungsgeschäft 806 777  30 3,8

Erfolg	aus	dem	Handelsgeschäft
Erfolg	aus	dem	Handelsgeschäft	und	der	Fair-Value-Option 32 459 319  140 43,9

Übriger ordentlicher Erfolg
Erfolg	aus	Veräusserungen	von	Finanzanlagen 6 6  – 0 – 4,7

Beteiligungsertrag 15 25  – 10 – 39,8

–	davon	aus	nach	Equity-Methode	erfassten	Beteiligungen 1 2  – 0 – 23,5

–	davon	aus	übrigen	nicht	konsolidierten	Beteiligungen 14 23  – 10 – 41,0

Liegenschaftenerfolg 5 5  0 0,5

Anderer ordentlicher Ertrag 9 68  – 58 – 86,2

Anderer ordentlicher Aufwand – 6 –	2  – 4 192,4

Subtotal Übriger ordentlicher Erfolg 29 102  – 73 – 71,3

Geschäftsertrag 2’513 2’414  99 4,1

Geschäftsaufwand 
Personalaufwand 34 – 1’126 –	1’026  – 100 9,7

Sachaufwand 35 – 455 –	417  – 37 8,9

Subtotal Geschäftsaufwand – 1’580 –	1’443  – 137 9,5

Wertberichtigungen auf Beteiligungen sowie Abschreibungen 
auf Sachanlagen und immateriellen Werten – 117 –	113  – 4 3,6

Veränderungen	von	Rückstellungen	und	 
übrigen Wertberichtigungen sowie Verluste – 14 –	12  – 3 23,6

Geschäftserfolg 801 846  – 45  – 5,3

Ausserordentlicher Ertrag 36 25 4  21 – 

Ausserordentlicher Aufwand 36 – 0 –	0  0 – 78,3

Veränderungen	von	Reserven	für	allgemeine	Bankrisiken 36 46 –	  46 – 

Steuern 39 – 8 – 5 – 3 50,6

Konzerngewinn 865 845  20 2,4
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3 Financial Report 
Consolidated Financial Statements
DUFRY ANNUAL REPORT 2020

CONSOLIDATED  
STATEMENT OF  
FINANCIAL POSITION
AT DECEMBER 31, 2020

IN MILLIONS OF CHF NOTE 31.12.2020 31.12.2019

ASSETS

Property, plant and equipment 16  453.3  627.1 

Right-of-use assets 17  4,438.7  4,328.1 

Intangible assets 18  2,196.9  3,236.1 

Goodwill 18  2,369.3  2,611.3 

Investments in associates 19  7.1  31.9 

Deferred tax assets 31  145.5  122.1 

Net defined benefit assets 33 –  3.4 

Other non-current assets 20  257.2  303.1 

Non-current assets  9,868.0  11,263.1 

Inventories 21  659.6  1,050.0 

Trade and credit card receivables 22  17.1  44.2 

Other accounts receivable 23  315.0  422.0 

Income tax assets  35.0  26.1 

Cash and cash equivalents  360.3  553.5 

Current assets  1,387.0  2,095.8 

Total assets  11,255.0  13,358.9 

LIABILITIES AND SHAREHOLDERS’ EQUITY

Equity attributable to equity holders of the parent 24  839.3  2,645.3 

Non-controlling interests 24, 26  78.7  462.7 

Total equity  918.0  3,108.0 

Borrowings 27  3,650.6  3,602.2 

Lease obligations 28  4,022.9  3,319.0 

Deferred tax liabilities 31  321.9  396.8 

Provisions 32  42.5  41.1 

Employee benefit obligations 33  32.6  47.4 

Other non-current liabilities 30  43.5  88.3 

Non-current liabilities  8,114.0  7,494.8 

Trade payables  154.9  645.6 

Borrowings 27  53.9  53.2 

Lease obligations 28  1,397.5  1,085.7 

Income tax payables  34.2  87.9 

Provisions 32  49.5  56.6 

Other liabilities 30  533.0  827.1 

Current liabilities  2,223.0 2,756.1

Total liabilities  10,337.0  10,250.9 
Total liabilities and shareholders’ equity  11,255.0  13,358.9 
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Siegfried Geschäftsbericht 2020

Den vollständigen Finanzbericht 
finden Sie als Download unter  

report.siegfried.ch

Umsatz

845.1
Mio. CHF

Der Nettoumsatz im Jahr 2020 beträgt 
845.1 Millionen Schweizer Franken.

Core-EBITDA

149.4
Mio. CHF

Der Core-EBITDA im Jahr 2020 beträgt 
149.4 Millionen Schweizer Franken.

Core-EBIT

94.3
Mio. CHF

Das operative Ergebnis (Core-EBIT) beträgt 
94.3 Millionen Schweizer Franken.

Core-Reingewinn

72.5
Mio. CHF

Der Core-Reingewinn im Jahr 2020 beträgt 
72.5 Millionen Schweizer Franken.

Cashflow

114.8
Mio. CHF

Der Cashflow aus operativer Tätigkeit  
im Jahr 2020 beträgt 114.8 Millionen  

Schweizer Franken.

Online Report

Den vollständigen Geschäftsbericht sowie den Finanzbericht
finden Sie online unter report.siegfried.ch

Konsolidierte Core-Erfolgsrechnung

2020 2019 Veränderung CHF (LW)

Nettoumsatz (Mio. CHF) 845.1 833.5  +1.4% (+4.5%)

Core-Bruttogewinn (Mio. CHF) 177.5 172.7 2.0%
  Core-Bruttogewinnmarge (in %) 21.0% 20.7%

Core-Ergebnisse1

Core-EBITDA (Mio. CHF) 149.4 140.7 6.2%
   Core-EBITDA-Marge (in %) 17.7% 16.9%

Core-EBIT (operatives Ergebnis) (Mio. CHF) 94.3 89.2 5.8%
   Core-EBIT-Marge (in %) 11.2% 10.7%

Core-Reingewinn (Mio. CHF) 72.5 65.7 10.4%
   Core-Reingewinnmarge (in %) 8.6% 7.9%

Unverwässerter Core-Reingewinn je Aktie (CHF) 17.50 15.88 10.2%

Verwässerter Core-Reingewinn je Aktie (CHF) 16.90 15.48 9.1%

Cashflow aus operativer Tätigkeit (Mio. CHF) 114.8 65.6 74.8%

Free Cashflow (Mio. CHF) 45.7 3.8 1 106.4%

Investitionen in Sachanlagen und immaterielles  
Anlagevermögen (Mio. CHF) 69.1 61.9 11.7%

31. Dezember 2020 31. Dezember 2019 Veränderung

Eigenkapital (Mio. CHF) 733.2 691.7 6.0%

Bilanzsumme (Mio. CHF) 1 242.3 1 168.7 6.3%

Eigenfinanzierungsgrad (in %) 59.0% 59.2%

Personalbestand (Anzahl FTEs) 2 532 2 407 5.2%

1  Erläuterungen und Überleitung Swiss GAAP FER zu Core-Ergebnissen siehe Finanzbericht «Informationen für Investoren», Seiten 57–59.

Finanzkennzahlen

In 1000 CHF (für das am 31. Dezember endende Geschäftsjahr) 2020 2019

Core-Ergebnisse1

Nettoumsatz 845 062 833 514

Herstellkosten der verkauften Produkte und Leistungen – 667 540 – 660 791

Core-Bruttogewinn 177 522 172 723
Marketing und Vertrieb – 15 594 – 16 644

Forschung und Entwicklung – 30 860 – 33 297

Core-Administration und allgemeine Kosten – 39 167 – 38 110

Übriger betrieblicher Ertrag 2 416 4 504

Anteile am Ergebnis assoziierter Gesellschaften – 27 – 27

Core-EBIT (operatives Ergebnis) 94 290 89 149
Finanzertrag 328 29

Core-Finanzaufwand – 4 133 – 5 181

Währungsdifferenzen – 2 640 – 2 485

Core-Gewinn vor Ertragssteuern 87 845 81 512
Core-Ertragssteuern – 15 311 – 15 818

Core-Reingewinn 72 534 65 694

Abschreibungen 55 072 51 557

Core-EBITDA 149 362 140 706

Unverwässerter Core-Reingewinn je Aktie (CHF) 17.50 15.88

Verwässerter Core-Reingewinn je Aktie (CHF) 16.90 15.48

1  Erläuterungen und Überleitung Swiss GAAP FER zu Core-Ergebnissen siehe Finanzbericht «Informationen für Investoren», Seiten 57–59.
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Zur Rose-Gruppe | Geschäftsbericht 2020 | Kennzahlen

Kennzahlen

2020 2019 2018
in Mio. CHF in Mio. CHF in Mio. CHF

Umsatz inkl. Medpex und Apotal 1)  1 751.9  1 568.7 n / a

Umsatzwachstum inkl. Medpex und Apotal  
in % zum Vorjahr in Lokalwährung 14.4 32.9 n / a

Umsatzwachstum inkl. Medpex und Apotal  
in % zum Vorjahr 11.7 30.0 n / a

Umsatz 1 476.9 1 355.5 1 207.1

Umsatzwachstum in % zum Vorjahr 9.0 12.3 22.8

Bruttomarge in % des Umsatzes 16.3 15.4 15.8

Bereinigtes Betriebsergebnis vor Abschreibungen 
und Wertberichtigungen (EBITDA) – 31.2 – 40.2 n / a

in % des Umsatzes – 2.1 – 3.0 n / a

Betriebsergebnis vor Abschreibungen und 
Wertberichtigungen (EBITDA) − 78.4 − 13.8  – 14.0

in % des Umsatzes − 5.3 − 1.0 − 1.2

Betriebsergebnis (EBIT) − 117.6 − 45.7  – 32.9

in % des Umsatzes − 8.0 − 3.4 − 2.7

Unternehmensergebnis − 135.6 − 52.4 − 39.1

in % des Umsatzes − 9.2 − 3.9 − 3.2

Eigenkapital 531.7 405.5 443.6

in % der Bilanzsumme 41.6 40.9 61.1

Investitionen 59.8 41.5 31.5

Personalbestand in Vollzeitstellen 1 960 1 710 1 314 

1)  Da das Herauslösen des Versandgeschäfts noch nicht abgeschlossen ist, hatten Medpex und Apotal lediglich einen kleinen Einfluss 
auf die konsolidierten Umsätze der Zur Rose-Gruppe. 
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2020 2019 2018 2017 2016

Number of registered shares, nom. 0.05 CHF 14 000 000 14 000 000 13 600 000 13 600 000 13 600 000

Average number of shares outstanding 13 997 228 13 836 379 13 583 637 13 571 842 13 545 983

Dividend per share CHF 3.25 1 3.00 2.75 2.75 2.50

Share price High CHF 408.50 158.60 160.80 154.00 97.95

Low CHF 151.00 107.20 108.20 91.80 49.55

Year-end CHF 395.50 154.80 113.60 154.00 90.30

Dividend yield per share % 0.8 1.9 2.4 1.8 2.8

Earnings per share (EPS) CHF 5.58 3.91 3.43 3.08 3.04

Cash flow from operating activities per share CHF 8.22 4.64 1.90 2.69 2.98

Group equity per share CHF 33.99 32.37 28.28 27.57 26.97

Price/earnings ratio (year-end) 70.88 39.59 33.12 50.00 29.70

Market capitalization at year-end MCHF 5 537 2 167 1 545 2 094 1 228

1 Proposal to the Annual General Meeting of April 28, 2021. 

Bachem registered shares are traded at the SIX Swiss Exchange.  
Valor number: 1 253 020; SIX: BANB; Reuters: BANB.S; Bloomberg: BANB SW.

Distribution of shares

Number of shares per shareholder Dec. 31, 2020 Dec. 31, 2019

0–100 2 722 1 608

101–1 000 1 572 1 873

1 001–10 000 217 267

10 001–100 000 33 37

100 001–1 000 000 10 9

1 000 001 and more 1 1

Total 4 555 3 795

Shareholdings

in % Dec. 31, 2020 Dec. 31, 2019

Major shareholders 61.6 61.6

Institutional shareholders 17.8 17.6

Private individuals 8.5 10.3

Dispo 12.1 10.5

Total 100.0 100.0

SHAREHOLDER INFORMATION 
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INFORMATION FOR INVESTORS

4 KEY SHARE DATA

2020 2019 2018 2017 2016

Operating profit (EBIT) per share 1) 2)  CHF  3.52  23.21  22.84  23.05  21.64 

Free cash flow per share 1) 2) 3)  CHF  9.53  19.30  12.47  23.93  21.74 

Earnings per share 1) 2)  CHF  – 1.55  18.68  15.28  15.26  17.27 

Equity per share 1)  CHF  171.58  158.90  156.07  215.27  158.97 

P  / E Ratio 1) 2)  31.12. n.a.  14.46  14.07  21.29  16.75 

1)  Based on average number of shares outstanding
2)  Continuing operations
3)  Free cash flow: net cash provided by operating activities less net cash used in ordinary investing activities

5 SHAREHOLDER DATA AND CAPITAL STRUCTURE
 
Registered shareholder data 31.12.2020 31.12.2019

Composition  Significant shareholders > 5 %  22.2 % of shares  15.9 % of shares 

 10 largest shareholders  32.1 % of shares  32.2 % of shares 

 100 largest shareholders  41.2 % of shares  42.9 % of shares 

Origin  Switzerland  67.9 % of shares  67.5 % of shares 

 Elsewhere  32.1 % of shares  32.5 % of shares 

The share capital of Valora Holding AG in the amount of CHF 4.39 million is divided in the form 
of registered shares with a nominal value of CHF 1.00 each.

According to the Articles of Incorporation of Valora Holding, the financial structure com-
promises conditional share capital of CHF 484 000 compromising 484 000 registered shares 
with a nominal value of CHF 1.00. The conditional capital would allow Valora to issue financial 
market instruments such as convertible bonds, thereby benefiting from attractive options to 
procure capital on the market.

At the Ordinary General Meeting of Valora Holding AG on 11 June 2020, shareholders  
approved to renew the creation of authorised share capital of up to CHF 400 000 by issuing a  
maximum of 400 000 registered shares with a nominal Valora of CHF 1.00 by no later than  
11 June 2022. On 19 November 2020 Valora successfully completed the placement of these 
400 000 shares with a nominal value of CHF 1.00 per share sourced from the authorised capital 
by way of an accelerated bookbuilding.

Non-Swiss shareholders are registered in the share register in the same way as Swiss 
shareholders.

Aktieninformationen 
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4 Kennzahlen 
SIX Swiss Exchange: Symbol HIAG, Valor 23951877, ISIN CH0239518779 
 

Aktienkurs (in CHF) 31.12.2020 31.12.2019

Höchst 117.00 138.50

Tiefst 73.80 102.50

Periodenende 109.50 108.00

Börsenkapitalisierung (in Mio. CHF) 31.12.2020 31.12.2019

Höchst 986.66 1’114.93

Tiefst 622.36 825.13

Periodenende 923.41 869.40

Anzahl Aktien (in Stück) 31.12.2020 31.12.2019

Ausgegebene Aktien 8’433’000 8’050’000

Eigene Aktien 42’942 49’915

Ausstehende Aktien 8’390’058 8’000’085

Durchschnittlich ausstehende Aktien 8’091’020 7’996’265

Kennzahlen pro Aktie (in CHF) 31.12.2020 31.12.2019

Ergebnis pro Aktie (EPS) 6.82 –8.85

Ausschüttung pro Aktie¹ 2.30 –

Payout Ratio² 59.57% –

Barrendite 2.10% –

Eigenkapital pro Aktie (NAV) 90.72 84.01

Prämie (Abschlag) zum NAV 20.70% 28.56%

Eigenkapital pro Aktie vor Abzug latenter Steuern 99.43 92.60

Prämie zum NAV vor Abzug latenter Steuern 10.13% 16.63%

1 Antrag an die ordentliche Generalversammlung vom 22. April 2021 für das Geschäftsjahr 2020: Ausschüttung 
zu 50% aus den Reserven aus Kapitaleinlagen. 

2 Ausschüttung pro Aktie im Verhältnis zum Konzerngewinn abzüglich Wertänderung aus Immobilien und latente 
Steuern vom Berichtsjahr. 

5 Bedeutende Aktionäre 
Angaben zu den bedeutenden Aktionären finden sich unter Ziffer 32 des konsolidierten 
Abschlusses auf Seite 114. 
 

6 Investor Relations 
Marco Feusi, T +41 61 606 55 00 
Laurent Spindler, T +41 61 606 55 00  
investor.relations@hiag.com  
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Die folgenden Seiten zeigen die Ge-
schäftsberichte in alphabetischer  
Reihenfolge. Aufgeführt sind diejenigen,  
die mindestens in einer der vier ge- 
nannten Kategorien * unter den ersten  
100 platziert sind. Die Wertungen  
über Rang 100 sind in der jeweiligen  
Kategorie mit >100 bezeichnet.

In der Kategorie Value Reporting werden 
alle teilnehmenden Unternehmen, 
welche die Kriterien zur Teilnahme erfüllen, 
bewertet. Es erfolgt keine Vorselektion.  
Die Bewertung umfasst das Value Reporting 
im Geschäftsbericht (Print/PDF) und im 
Internet. 

In einer Vorselektion werden von der 
Design-Jury alle teilnehmenden Geschäfts-
berichte (Print) begutachtet. Daraus re- 
sultiert eine Shortlist von rund 120 Berichten. 
Diese werden von der Design-Jury bewer-
tet. Die nicht in der Shortlist befindlichen Ge-
schäftsberichte werden in der Kategorie 
Design (Print) nicht bewertet. Diese sind bei 
nachfolgendenden Darstellungen durch- 
gestrichen (Design Geschäftsbericht Print).

Geschäftsberichte, die bei der Design- 
Juryierung nicht in gedruckter Form, 
sondern nur als PDF im Web vorliegen, er- 
halten im Teilkriterium «Realisierung» 
(Kriterienkatalog Design Print) keine Punkte.

Online-Versionen von Geschäftsberichten,  
die im Web lediglich als einfache PDFs (Down-
load) vorliegen, werden in der Kategorie 
Design Online nicht gewertet. Diese sind bei 
nachfolgendenden Darstellungen durch- 
gestrichen (Design Online-Geschäftsbericht). 

 * Kategorien
Value Reporting Geschäftsbericht Print   
Value Reporting Internet   
Design Geschäftsbericht Print   
Design Online-Geschäftsbericht   Di
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Aargauische Kantonalbank

Alcon

ABB

Allreal

Adecco

ALSO

Geschäftsberichte in alphabetischer Reihenfolge

ams Arbonia Aryzta

Value Reporting Geschäftsbericht Print   89
Value Reporting Internet   27
Design Geschäftsbericht Print   11
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   60
Value Reporting Internet   58
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   73
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   50
Value Reporting Internet   29
Design Geschäftsbericht Print   36
Design Online-Geschäftsbericht   52

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   32
Design Online-Geschäftsbericht   3

Value Reporting Geschäftsbericht Print   75
Value Reporting Internet   91
Design Geschäftsbericht Print   28
Design Online-Geschäftsbericht   30

Value Reporting Geschäftsbericht Print   51
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   93

Value Reporting Geschäftsbericht Print   83
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   49

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   50
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht
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Ascom

Bank Linth

Autoneum

Banque Cantonale du Jura

Bachem

Banque Cantonale Vaudoise

Banque Pictet Barry Callebaut Basellandschaftliche Kantonalbank

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   65
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   62

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   3
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   40
Design Geschäftsbericht Print   97
Design Online-Geschäftsbericht   67

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   68
Design Online-Geschäftsbericht   86

Value Reporting Geschäftsbericht Print   61
Value Reporting Internet   7
Design Geschäftsbericht Print   81
Design Online-Geschäftsbericht   84

Value Reporting Geschäftsbericht Print   46
Value Reporting Internet   41
Design Geschäftsbericht Print   4
Design Online-Geschäftsbericht   4

Value Reporting Geschäftsbericht Print   70
Value Reporting Internet   46
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   86
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht
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Basilea Pharmaceutica

BB Biotech

Basler Kantonalbank

BEKB | BCBE

Basler Versicherungen

Belimo

Bell Bellevue Group BHP Billiton

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   23
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   39
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   95

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   94
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   43
Value Reporting Internet   92
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   42

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   90
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   68

Value Reporting Geschäftsbericht Print   26
Value Reporting Internet   72
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   87
Design Geschäftsbericht Print   21
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   94
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   88

Geschäftsberichte in alphabetischer Reihenfolge
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BKW

Burckhardt

Bossard

BVZ Holding

Bucher

Calida

Cargill Cembra Money Bank Cicor

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   33
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   13

Value Reporting Geschäftsbericht Print   47
Value Reporting Internet   19
Design Geschäftsbericht Print   82
Design Online-Geschäftsbericht   85

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   97

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   78

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   49
Design Online-Geschäftsbericht   80

Value Reporting Geschäftsbericht Print   77
Value Reporting Internet   84
Design Geschäftsbericht Print   60
Design Online-Geschäftsbericht   75

Value Reporting Geschäftsbericht Print   72
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   66
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   85
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   61
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   99
Design Online-Geschäftsbericht   90
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Clariant

Conzzeta

Coltene

Coop-Gruppe

Comet

Cosmo

CPH Chemie + Papier Holding Credit Suisse CSS Versicherungen

Value Reporting Geschäftsbericht Print   6
Value Reporting Internet   1
Design Geschäftsbericht Print   14
Design Online-Geschäftsbericht   21

Value Reporting Geschäftsbericht Print   78
Value Reporting Internet   44
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   90
Value Reporting Internet   62
Design Geschäftsbericht Print   53
Design Online-Geschäftsbericht   70

Value Reporting Geschäftsbericht Print   62
Value Reporting Internet   75
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   93
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   77

Value Reporting Geschäftsbericht Print   10
Value Reporting Internet   6
Design Geschäftsbericht Print   70
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   84
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   100
Design Online-Geschäftsbericht   71

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   78
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   37
Design Online-Geschäftsbericht   57

Geschäftsberichte in alphabetischer Reihenfolge
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Dätwyler

dorma+kaba

Die Post

Dufry

DKSH

EFG International

Elma Electronic Emmi Feintool

Value Reporting Geschäftsbericht Print   23
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   44
Value Reporting Internet   43
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   86
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   45
Value Reporting Internet   34
Design Geschäftsbericht Print   19
Design Online-Geschäftsbericht   28

Value Reporting Geschäftsbericht Print   25
Value Reporting Internet   88
Design Geschäftsbericht Print   6
Design Online-Geschäftsbericht   11

Value Reporting Geschäftsbericht Print   73
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   21
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   29
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   88
Value Reporting Internet   66
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   >100
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Fenaco

Fundamenta Real Estate

Flughafen Zürich

Galenica

Freiburger Kantonalbank

GAM

Gavazzi Geberit Georg Fischer

Value Reporting Geschäftsbericht Print   92
Value Reporting Internet   79
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   35
Design Online-Geschäftsbericht   29

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   42
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   57
Design Geschäftsbericht Print   88
Design Online-Geschäftsbericht   12

Value Reporting Geschäftsbericht Print   91
Value Reporting Internet   56
Design Geschäftsbericht Print   55
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   2
Value Reporting Internet   45
Design Geschäftsbericht Print   16
Design Online-Geschäftsbericht   14

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   96
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   87
Value Reporting Internet   38
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   36
Value Reporting Internet   16
Design Geschäftsbericht Print   92
Design Online-Geschäftsbericht   43

Geschäftsberichte in alphabetischer Reihenfolge
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Givaudan

GMSA

Glarner Kantonlbank

Graubündner Kantonalbank

Glencore

Helsana

Helvetia HIAG Hilti

Value Reporting Geschäftsbericht Print   35
Value Reporting Internet   31
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   98

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   13
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   31
Value Reporting Internet   36
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   52
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   65
Value Reporting Internet   22
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   94

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   76
Design Geschäftsbericht Print   1
Design Online-Geschäftsbericht   1

Value Reporting Geschäftsbericht Print   100
Value Reporting Internet   28
Design Geschäftsbericht Print   73
Design Online-Geschäftsbericht   69

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   63
Design Online-Geschäftsbericht   7

Value Reporting Geschäftsbericht Print   95
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   76
Design Online-Geschäftsbericht   41
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Hochdorf

Idorsia

Holcim

Implenia

Huber+Suhner

Ina Invest

Inficon Interroll Intershop

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   64
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   95
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   24
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   9
Value Reporting Internet   48
Design Geschäftsbericht Print   33
Design Online-Geschäftsbericht   16

Value Reporting Geschäftsbericht Print   7
Value Reporting Internet   30
Design Geschäftsbericht Print   58
Design Online-Geschäftsbericht   44

Value Reporting Geschäftsbericht Print   80
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   79
Design Online-Geschäftsbericht   72

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   99

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   40

Value Reporting Geschäftsbericht Print   98
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Geschäftsberichte in alphabetischer Reihenfolge
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Investis

Komax

Julius Bär

Kudelski

Kardex

Kühne+Nagel

Lalique Group Landis + Gyr Leonteq

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   77
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   27

Value Reporting Geschäftsbericht Print   37
Value Reporting Internet   90
Design Geschäftsbericht Print   50
Design Online-Geschäftsbericht   65

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   22
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   71
Value Reporting Internet   94
Design Geschäftsbericht Print   54
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   98
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   34
Value Reporting Internet   54
Design Geschäftsbericht Print   44
Design Online-Geschäftsbericht   39

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   89
Design Geschäftsbericht Print   91
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   41
Value Reporting Internet   70
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   55

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   42
Design Geschäftsbericht Print   78
Design Online-Geschäftsbericht   89
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Liebherr

Logitech

Liechtensteinische Landesbank

Lonza

Lindt & Sprüngli

Luzerner Kantonalbank

MCH Group Medacta Group Metall Zug

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   74
Design Geschäftsbericht Print   59
Design Online-Geschäftsbericht   47

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   81
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   76

Value Reporting Geschäftsbericht Print   8
Value Reporting Internet   32
Design Geschäftsbericht Print   56
Design Online-Geschäftsbericht   37

Value Reporting Geschäftsbericht Print   19
Value Reporting Internet   71
Design Geschäftsbericht Print   72
Design Online-Geschäftsbericht   19

Value Reporting Geschäftsbericht Print   99
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   56
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   31
Design Online-Geschäftsbericht   34

Value Reporting Geschäftsbericht Print   33
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   97
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Geschäftsberichte in alphabetischer Reihenfolge
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Migros

Nestlé

Mikron

Novartis

Mobimo

OC Oerlikon

Orell Füssli Partners Group Phoenix Mecano

Value Reporting Geschäftsbericht Print   66
Value Reporting Internet   26
Design Geschäftsbericht Print   75
Design Online-Geschäftsbericht   18

Value Reporting Geschäftsbericht Print   38
Value Reporting Internet   15
Design Geschäftsbericht Print   48
Design Online-Geschäftsbericht   46

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   46
Design Online-Geschäftsbericht   35

Value Reporting Geschäftsbericht Print   79
Value Reporting Internet   37
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   15
Value Reporting Internet   83
Design Geschäftsbericht Print   43
Design Online-Geschäftsbericht   61

Value Reporting Geschäftsbericht Print   53
Value Reporting Internet   53
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   81

Value Reporting Geschäftsbericht Print   52
Value Reporting Internet   61
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   30
Value Reporting Internet   23
Design Geschäftsbericht Print   95
Design Online-Geschäftsbericht   87

Value Reporting Geschäftsbericht Print   76
Value Reporting Internet   96
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht
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PIERER Mobility

Raiffeisen Gruppe

PostFinance

Richemont

PSP

Rieter

Roche Romande Energie SBB

Value Reporting Geschäftsbericht Print   3
Value Reporting Internet   20
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   42
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   64
Design Online-Geschäftsbericht   32

Value Reporting Geschäftsbericht Print   22
Value Reporting Internet   10
Design Geschäftsbericht Print   62
Design Online-Geschäftsbericht   55

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   83
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   63
Value Reporting Internet   14
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   74
Value Reporting Internet   59
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   64
Value Reporting Internet   67
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   68
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   38
Design Online-Geschäftsbericht   14

Geschäftsberichte in alphabetischer Reihenfolge
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Schaffner

Schweizerische Mobiliar

Schindler

Sensirion

Schweiter

SF Urban Properties

SFS Group SGS Siegfried

Value Reporting Geschäftsbericht Print   67
Value Reporting Internet   60
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   69
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   77
Design Online-Geschäftsbericht   51

Value Reporting Geschäftsbericht Print   82
Value Reporting Internet   25
Design Geschäftsbericht Print   30
Design Online-Geschäftsbericht   53

Value Reporting Geschäftsbericht Print   28
Value Reporting Internet   63
Design Geschäftsbericht Print   26
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   93
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   71
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   16
Value Reporting Internet   49
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   92

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   51
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   97
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   11
Value Reporting Internet   82
Design Geschäftsbericht Print   5
Design Online-Geschäftsbericht   17
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SIG Combibloc Group

SoftwareOne

Sika

Sonova

SNB

St. Galler Kantonalbank

Starrag Group Straumann Sulzer

Value Reporting Geschäftsbericht Print   39
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   63

Value Reporting Geschäftsbericht Print   59
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   27
Value Reporting Internet   5
Design Geschäftsbericht Print   86
Design Online-Geschäftsbericht   91

Value Reporting Geschäftsbericht Print   40
Value Reporting Internet   47
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   83

Value Reporting Geschäftsbericht Print   13
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   34
Design Online-Geschäftsbericht   10

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   9
Design Geschäftsbericht Print   51
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   17
Value Reporting Internet   12
Design Geschäftsbericht Print   20
Design Online-Geschäftsbericht   38

Value Reporting Geschäftsbericht Print   20
Value Reporting Internet   18
Design Geschäftsbericht Print   67
Design Online-Geschäftsbericht   50

Geschäftsberichte in alphabetischer Reihenfolge
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Suva

Swiss Steel

Swiss Prime Site

SwisscomSwiss Re

Swissquote Tecan Group Temenos

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   47
Design Online-Geschäftsbericht   45

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   85
Design Geschäftsbericht Print   85
Design Online-Geschäftsbericht   66

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   12
Design Online-Geschäftsbericht   22

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   15
Design Online-Geschäftsbericht   8

Value Reporting Geschäftsbericht Print   5
Value Reporting Internet   3
Design Geschäftsbericht Print   45
Design Online-Geschäftsbericht   60

Value Reporting Geschäftsbericht Print   29
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   18
Value Reporting Internet   13
Design Geschäftsbericht Print   25
Design Online-Geschäftsbericht   54

Swiss Life

Value Reporting Geschäftsbericht Print   32
Value Reporting Internet   8
Design Geschäftsbericht Print   41
Design Online-Geschäftsbericht   33

Value Reporting Geschäftsbericht Print   49
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht
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Thurgauer Kantonalbank

TX Group

Tornos

u-blox

Trafigura

UBS

Union Bancaire Privée V-ZUG Valiant

Value Reporting Geschäftsbericht Print   24
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   65
Design Online-Geschäftsbericht   23

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   73

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   99
Design Geschäftsbericht Print   93
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   98
Design Geschäftsbericht Print   74
Design Online-Geschäftsbericht   64

Value Reporting Geschäftsbericht Print   58
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   40
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   96

Value Reporting Geschäftsbericht Print   1
Value Reporting Internet   2
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   74

Value Reporting Geschäftsbericht Print   55
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   17
Design Online-Geschäftsbericht   20

Geschäftsberichte in alphabetischer Reihenfolge
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Valora

Vetropack

VAT Group

Vifor

Vaudoise Assurances

Vontobel Bank

VP Bank VZ Vermögenszentrum Walliser Kantonalbank

Value Reporting Geschäftsbericht Print   48
Value Reporting Internet   11
Design Geschäftsbericht Print   8
Design Online-Geschäftsbericht   2

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   47

Value Reporting Geschäftsbericht Print   4
Value Reporting Internet   17
Design Geschäftsbericht Print   24
Design Online-Geschäftsbericht   24

Value Reporting Geschäftsbericht Print   54
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   9
Design Online-Geschäftsbericht   31

Value Reporting Geschäftsbericht Print   57
Value Reporting Internet   68
Design Geschäftsbericht Print   89
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   100
Design Geschäftsbericht Print
Design Online-Geschäftsbericht

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   18
Design Online-Geschäftsbericht   6

Value Reporting Geschäftsbericht Print   14
Value Reporting Internet   35
Design Geschäftsbericht Print   27
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   84
Design Online-Geschäftsbericht   36
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Warteck Invest

Züblin

Ypsomed

Zug Estates

Zehnder

Zuger Kantonalbank

Zur Rose Zürcher Kantonalbank Zurich Insurance Group

Value Reporting Geschäftsbericht Print   96
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   10
Design Online-Geschäftsbericht   25

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   >100
Design Online-Geschäftsbericht   79

Value Reporting Geschäftsbericht Print   81
Value Reporting Internet   69
Design Geschäftsbericht Print   2
Design Online-Geschäftsbericht   5

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   55
Design Geschäftsbericht Print   69
Design Online-Geschäftsbericht   >100

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   51
Design Geschäftsbericht Print   39
Design Online-Geschäftsbericht   59

Value Reporting Geschäftsbericht Print   21
Value Reporting Internet   80
Design Geschäftsbericht Print   7
Design Online-Geschäftsbericht   9

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   57
Design Online-Geschäftsbericht   26

Value Reporting Geschäftsbericht Print   >100
Value Reporting Internet   >100
Design Geschäftsbericht Print   80
Design Online-Geschäftsbericht   82

Value Reporting Geschäftsbericht Print   12
Value Reporting Internet   4
Design Geschäftsbericht Print   87
Design Online-Geschäftsbericht   58

Geschäftsberichte in alphabetischer Reihenfolge
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So entsteht  
die Rangierung Der Prozess

Gesamtsieger Bestes Value Reporting
Geschäftsbericht Print 80% 
Internet 20%

Aufsteiger  
des Jahres

Bestes Design
Geschäftsbericht Print 50%
Online-Geschäftsbericht 50%

Aufsteiger  
des Jahres

1. Rang Geberit 1. Rang UBS 1. Aluflexpack 1. Rang HIAG 1. Vaudoise Assurances
2. Rang St. Galler Kantonalbank 2. Rang Clariant 2. SF Urban Properties 2. Rang Zur Rose 2. Interroll
3. Rang VP Bank 3. Rang Swisscom 3. Idorsia 3. Rang Bachem 3. Holcim (LafargeHolcim)

Kategorie Value Reporting 
Geschäftsbericht Print 80% 
Internet 20%

Kategorie Design 
Geschäftsbericht Print 50% 
Online-Geschäftsbericht 50%

Jury Value Reporting
Jurymitglieder:
Prof. Dr. Alexander F. Wagner,
Dr. Sascha Behnk, Leandro Künzli,
Universität Zürich,
sowie 40 Studierende für Design und Usability

Jury Design
Jurymitglieder:
Co-Präsidium: Jonas Voegeli, ZhdK  
und Jiří Chmelik, Noir Associates
sowie Fachleute für Design und Usability

Schlussjury
Jurymitglieder:
Vorsitz Präsident HarbourClub
Vertreter Jury Value Reporting
Vertreter Jury Design
Vertreter IR club
Finanzanalystin
Finanzkommunikationsberater
Wirtschaftsjournalist
Experte Nachhaltigkeit
Kommunikationsberater
Spezialistin Accounting/Controlling
Sprachwissenschaftlerin

12 beste Berichte



72

Kriterienkatalog Value  
Reporting
Einführende Bemerkungen

Der Kriterienkatalog besteht aus ins-
gesamt zehn Kriterien blöcken, aufgeteilt 
in die zwei Bereiche «Geschäftsbericht» 
 (Kriterienblöcke 1–9) und «Internet» (Krite-
rienblock 10). 
 
Die zehn Kriterienblöcke setzen sich aus 
individuellen  Unter  kriterien zusammen, 
welche wiederum auf einzelnen Fragestel
lungen basieren.

Die Kriterienblöcke und deren Unterkriterien 
sind als abschliessende Liste zu verstehen. 
Dabei besteht für die Bewertenden der  
Geschäftsberichte jedoch ein Ermessens-
spielraum,  Analogien zu identifizieren und 
diese in die Bewertung einzubeziehen. 
Dieser Ermessensspielraum wird explizit ge - 
sucht und soll einer möglichst ausgewo-
genen, branchenübergreifenden Bewertung 
förderlich sein. Die Qualitätssicherung 
erfolgt unter  anderem durch die Wahl gut 
ausge bildeter Juroren (Studierende der 
Wirtschafts wissenschaften an der Universi-
tät Zürich) durch das Institut für Banking und 
Finance und ein auf das Mehraugenprinzip 
gestütztes Bewertungssystem. 

Die Bereiche Geschäftsbericht und Internet 
werden unabhängig voneinander und nach 
unterschiedlichen Verfahren be wertet. Die 
resultierenden Endnoten der beiden Bereiche 
werden anschliessend zu einer Endrang
liste aggregiert. Dabei fliesst der Bereich Ge - 
schäftsbericht zu 80% und der Bereich 
Internet zu 20% ein. 

Universität Zürich 

Prof. Alexander Wagner, Ph. D.
Dr. Sascha Behnk
Leandro Künzli

Die ursprüngliche Version  
des Value-Reporting-Ratings 
ist  innerhalb des Dissertations-
projekts von Dr. Peter Labhart 
bei Prof. Dr. Rudolf Volkart  
entstanden. Der Kriterienkata-
log wurde gemeinsam mit  
Prof. Dr. Florian Eugster weiter-
entwickelt.

Copyright by Institut  
für Banking und Finance,  
Universität Zürich
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Bewertungsverfahren Value Reporting  
im Geschäftsbericht
Jedes Unterkriterium innerhalb eines Kriterienblocks wird  
auf Basis der dazugehörigen Fragestellungen und des  
vorhandenen Ermessensspielraums bewertet. Die Punkte-
vergabe erfolgt nach Noten 1 bis 6 gemäss folgender Auf-
stellung:

Note Bedeutung

6 vorhanden, sehr guter Informationsgehalt
5 vorhanden, guter Informationsgehalt
4 vorhanden, brauchbarer Informationsgehalt
3 vorhanden, knapp brauchbarer  

Informationsgehalt
2 nur indirekt vorhanden, kaum Informationsgehalt
1 nicht vorhanden, kein Informationsgehalt

Die durchschnittlich erreichte Punktzahl pro Kriterienblock 
 entspricht dem Mittelwert der in den jeweiligen Unter kri-
terien gesammelten Punkte. Die einzelnen Durchschnitte 
werden  daraufhin mit einem für jeden Kriterienblock spezi-
fischen Faktor gewichtet:

Kriterienblock    Gewichtung in % Gewichtung 
Endrang liste in %

1 Allgemeiner Eindruck  5

80

2 Hintergrundinformationen  20
3 Wichtige Non-Financials  20
4 Trendanalyse  5
5 Risiko-Informationen  10
6 Wertorientierte Vergütungspolitik 10
7 Managementdiskussion  

und Analyse des Jahres- 
abschlusses  10

8 Zieldaten und Glaubwürdigkeit  10
9 Nachhaltigkeit (Sustainability)  10

Gesamtnote Geschäftsbericht 100

Im folgenden Beispiel wird zur Vereinfachung von lediglich 
zwei Kriterienblöcken mit zwei Unterkriterien und einheit-
licher  Gewichtung (d. h. 50:50) ausgegangen. Das Beispiel-
unternehmen hat folgende Punkte erzielt: 

Kriterienblock 1:   4 Punkte in Unterkriterium 1.1 sowie  
6 Punkte in Unterkriterium 1.2 
Hieraus ergibt sich ein Mittelwert von  
(4+6)/2 = 5

Kriterienblock 2:   5 Punkte in Unterkriterium 2.1 sowie  
6 Punkte in Unterkriterium 2.2 
Hieraus ergibt sich ein Mittelwert von  
(5+6)/2 = 5,5

Gesamtnote im Beispiel (Summe der gewichteten Mittel-
werte): 50% * 5+50% * 5,5 = 5,25

Bewertungsverfahren Value Reporting im Internet
Im Gegensatz zum Bereich Geschäftsbericht wird der Inter-
netauftritt des Unternehmens bei den meisten Fragestel-
lungen mit «ja» (vorhanden) bzw. «nein» (nicht vorhanden) 
bewertet, was mit «1» bzw. «0» in die Bewertung einfliesst. 
Bei einzelnen Fragestellungen ist eine Abstufung «0, 0,5, 1» 
bzw. «0, 1, 2»  möglich, um die subjektive Natur dieser Frage-
stellungen zu berücksichtigen. 

Die Anzahl erreichter Punkte wird durch die Anzahl der ma-
ximal erreichbaren Punkte pro Unterkriterium geteilt.  
Aus den so entstehenden Anteilen wird der Mittelwert gebil-
det (alle Unter kriterien 10.0 bis 10.9 werden gleich gewichtet, 
d. h. mit 10%).  Dieser Mittelwert wird schliesslich mit dem 
Faktor 5 multipliziert und um den Summand 1 erhöht, damit 
die daraus resultierende Endnote eines Unternehmens  
im Bereich Internet mit der jenigen im Bereich Geschäftsbe-
richt kompatibel ist.

Nicht kotierte Unternehmen
Einige Fragestellungen sind spezifisch auf kotierte Unter-
nehmen ausgelegt. Da nur börsenkotierte Firmen die ent-
sprechenden  Anforderungen erfüllen können, werden diese 
Fragestellungen bei nicht kotierten Unternehmen bei der 
Bewertung übersprungen und bei der Ermittlung der Endno-
ten bzw. Endrangliste nicht berücksichtigt. Entsprechende 
Fragestellungen sind mit einem Stern markiert.

Relevante Berichte
Relevant für die Anwendung der Kriterien ist primär der klas - 
sische Geschäftsbericht, bestehend aus Jahres- und ge-
gebenenfalls Konzernrechnung sowie dem Lagebericht. Des 
Weiteren werden Berichte zur Nachhaltigkeit und unterneh-
merischen Gesellschaftsverantwortung (Corporate Social 
Responsibility) bewertet, sofern seit deren Publikation zum Zeit - 
punkt des Ratings nicht mehr als drei Jahre vergangen sind. 

Zusatzpublikationen (nicht älter als 3 Jahre) oder auf der 
 Unternehmenswebsite verfügbare Informationen werden 
nur dann in das Rating einbezogen, sofern im eigentlichen 
Geschäftsbericht direkt darauf verwiesen wird (z. B. bei 
Nennung des entsprechenden Berichts bzw. Angabe der 
Internetadresse) oder diese Berichte auf der Unterneh-
menswebsite in unmittel barer Nähe zum Geschäftsbericht 
aufgeführt werden.

Ergänzende Bemerkungen
Im Kriterienkatalog ist oftmals von «Produkten» die Rede. 
Darunter sind nebst physisch hergestellten Produkten auch 
ab strakte Finanz- und Versicherungsprodukte und Dienst-
leistungen zu verstehen.

Begriffe wie «Investor» bzw. «Investor Relations» werden im 
Rahmen dieses Kriterienkatalogs (insbesondere im Be-
reich «Firmenwebsite») etwas breiter gefasst. So können vor 
allem bei nicht kotierten Unternehmen auch andere An-
spruchsgruppen (z. B. Steuerzahler, Genossenschafter usw.) 
darunter verstanden werden.
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Kriterienkatalog Value Reporting mit Erläuterungen

Kriterium 1: Allgemeiner Eindruck
1.1 Struktur, Auffindbarkeit, Übersicht

 — Ist der Geschäftsbericht übersichtlich gegliedert (Inhalts-
verzeichnis)? Sind wichtige Punkte gut zu finden?

1.2 Stil, Verständlichkeit, Sprache, Darstellungen und  
Abbildungen

 — Ist die Ausdrucksweise klar? Werden Probleme beim Namen 
genannt?

 — Grafiken und Übersichten: Werden sie gezielt und sinnvoll  
eingesetzt? Sind sie aussagekräftig und klar (z. B. keine 
 irreführenden Skalierungen)? Tragen Sie zum Verständnis der 
Fakten bei?

Kriterium 2: Hintergrundinformationen

2.1 Diskussion wichtiger Produkte
 — Werden wichtige Entwicklungen und Zielsetzungen an  

pro minenter Stelle (z. B. Aktionärsbrief bzw. einleitende Worte 
des Verwaltungsratspräsidenten/CEO) im Geschäftsbericht 
erläutert und kommentiert?

 — Wird die Entwicklung bei den wichtigsten Produkten bzw. 
Dienstleistungen aussagekräftig kommentiert? Werden  
Aus sagen zu auslaufenden Produkten (Patentablauf), neuen 
Produkten, Margenentwicklungen usw. gemacht?

 — Erfolgt eine Plausibilisierung («Warum ...»?) der Entwicklun-
gen?

2.2 Diskussion wichtiger Märkte und Marktanteil
Einschätzung des kompetitiven Umfelds durch das Management:

 — Definition der relevanten Märkte
 — Marktanteil in den einzelnen Märkten
 —  Marktentwicklung (Wachstum, Stagnation, Verdrängungs-

kampf usw.)
 — Branchenentwicklung
 —  Konkurrenzanalyse (Wer sind die Hauptkonkurrenten?,  

Wo steht die eigene Unternehmung?)
 — Marktregulierungen und Markteintrittsbarrieren 

 — Regulatorisches Umfeld: Erfolgt eine zusätzliche Offenlegung 
von rechtlichen Aspekten oder wettbewerbspolitischen  
Hinweisen, z. B. Kommentierung hängiger Gerichtsverfahren 
(falls solche offen sind)?

 — Makroökonomische Faktoren: Welche gesamtwirtschaftlichen 
Faktoren (Zinssätze, Fremdwährungen, demografische Ent-
wicklung, Konjunktur) und Trends haben nach der Einschätzung 
des Managements einen bedeutenden Einfluss auf die wei-
tere Unternehmensperformance?

2.3 Strategie, strategische Erfolgsfaktoren
 — Erfolgen aussagekräftige Darstellungen/Kommentierungen/ 

Begründungen zur Geschäftsstrategie und den strategischen 
 Erfolgsfaktoren?

 — Werden Kernkompetenzen (im eigentlichen Sinn) plausibel 
charakterisiert? (D. h. leere Sätze wie «Unsere Kernkompeten-
zen sind unsere gute Kultur und Mitarbeiterzufriedenheit» 
zählen ebenso nicht wie Floskeln im Stile von «Wir besinnen 
uns auf unsere Kernkompetenzen».)

 — Wird begründet, weshalb sie als Kernkompetenzen einge-
schätzt werden (z. B. Imitierbarkeit, Produkte als Mix verschie-
dener Kernkompetenzen)?

 — Wird eine konkrete These des Managements aufgestellt,  
wie sich die strategischen Erfolgsfaktoren auf das Resultat 
ausgewirkt haben (z. B. direkter Zusammenhang zwischen 
einer Kernkompetenz und einem Produkt und Quantifizierung 
des Einflusses dieses Produkts auf das Resultat)?

 — Erfolgen konkrete Ausführungen zur Entwicklung in strate-
gisch wichtigen Bereichen (wie z. B. F&E)?

2.4 Corporate Governance I: Organisation
 — Erfolgen aussagekräftige Angaben zu Gruppenstruktur und 

Eigentümern (im Normalfall: Aktionariat)?
 — Erfolgen detaillierte Informationen zur Eignung und Diversität 

von Verwaltungsrat und Geschäftsleitung (z. B. Background, 
Erfahrungen, Kompetenz bzw. Kontinuität/Mutationen (plan-
mässig/ausserplanmässig))?

 — Werden Umstrukturierungen, neu besetzte Schlüsselposi-
tionen usw. kommentiert und wird der Rotationsprozess in den 
Gremien (langfristige Planung) beschrieben?

2.5 Corporate Governance II: Governance
 — Demonstriert das Management Commitment zu Offenheit  

und Transparenz?
 — Wird aufgezeigt, wie Governance-Angelegenheiten im Unter-

nehmen gehandhabt werden (Supervision, Verantwortlich-
keiten des Verwaltungsrats und der Geschäftsleitung durch 
Guidelines, Policies, Prüfungsprozesse usw.)?

 — Werden vorhandene Überwachungskomitees und ihre  
Funk tionen detailliert beschrieben (z. B. Prüfungsausschuss, 
Vergütungsausschuss usw.)?

 — Werden Angaben über Kommunikations- und Offenlegungs-
politik gemacht?

 — Wird darüber berichtet, wie die Verantwortung gegenüber 
allen Stakeholdern wahrgenommen wird?

 —  (Die Offenlegung zu Prozess und Inhalten der Vergütungs
politik wird in Punkt 6 separat behandelt.)

Kriterium 3: Wichtige NonFinancials

3.1 Veröffentlichung zukunftsgerichteter Investitionen
 — Wird ein detaillierter, betragsmässiger Investitionsbericht prä-

sentiert (z. B. F&E nach Segment und/oder nach Region)?
 — Erfolgt eine genaue Begründung und Beschreibung der Investi-

tionen?
 — Erfolgt eine Darstellung der Investitionsprogramme mit Staf-

felung bzw. angepeilter Marktreife?
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3.2  Veröffentlichung der Investition in Ausbildung und  
Mitarbeiterentwicklung

 — Wird ein betragsmässiger Investitionsbericht präsentiert  
(z. B. Betrag, Tage pro Mitarbeiter, Anzahl Mitarbeitende usw.)?

 — Erfolgt eine Begründung und Beschreibung der Entwicklun-
gen?

 — Erfolgt eine logische Verbindung mit Aussagen zur Mitarbei-
terfluktuation?

3.3 Diskussion der Innovationsrate und des Entwicklungs
prozesses

 — Erfolgt eine glaubwürdige, qualitative Erklärung der Entwick-
lungen bzw. der Veränderungen anhand konkreter Beispiele 
(z. B. Produktlebenszyklus, Anteil neuer Produkte am Umsatz 
usw.)?

 — Erfolgt ein Benchmarking von Entwicklungszyklen für wichtige 
Produktgruppen mit Verweis auf andere Branchenteilneh-
mer?

 — Erfolgt eine Messung mithilfe eines unabhängigen Instituts 
(quantitative Angaben, z. B. Aussage zur Qualität von Produkten)?

3.4  Diskussion der Kundenzufriedenheit anhand konkreter  
Beispiele bzw. Massnahmen

 — Erfolgt eine glaubwürdige qualitative Erklärung der Entwick-
lungen bzw. der Veränderungen anhand konkreter Beispiele?

 — Wird die Kundenzufriedenheit mithilfe eines unabhängigen 
Instituts gemessen (quantitative Angaben, z. B. Kundenzu-
friedenheitsumfragen)?

3.5  Diskussion der Mitarbeiterzufriedenheit anhand konkreter 
Beispiele bzw. Massnahmen

 — Erfolgt eine glaubwürdige qualitative Erklärung der Entwick-
lungen bzw. der Veränderungen anhand konkreter Beispiele?

 — Erfolgt eine Messung mithilfe eines unabhängigen Instituts 
(quantitative Angaben, z. B. Mitarbeiterzufriedenheits-
umfragen)?

 — Know-how/Wissensmanagement: Wird die Wichtigkeit der 
Mitarbeitenden und deren Wissen für das Unternehmen  
erklärt? Wird die Entwicklung des intellektuellen Kapitals 
 beschrieben?

 — Werden klare Angaben zur Attraktivität des Arbeitgebers auf 
dem Arbeitsmarkt gemacht?

3.6 Prozessverbesserung anhand konkreter Beispiele bzw. 
Massnahmen

 — Erfolgt eine glaubwürdige qualitative Erklärung der Entwick-
lungen bzw. der Veränderungen anhand konkreter Beispiele?

 — Werden Prozessverbesserungen mithilfe eines unabhängigen 
Instituts gemessen (quantitative Angaben, z. B. ISO-Zertifi-
zierung)?

3.7 Markenführung (Branding)
 — Werden die wichtigsten Marken und Massnahmen (Detail-

lierungsgrad!) zur Markenpflege genannt?
 — Erfolgt eine Beschreibung der Entwicklung und Einführung 

von Produktmarken, z. B. nach Regionen?
 — Erfolgt eine Ausführung zu allfälligen (Re-)Positionierungs-

massnahmen von Marken?
 — Werden visuelle Programme für Marken (Markenzeichen,  

Produktdesign, Verpackungen, Ladengestaltung (Interior De-
sign) beschrieben?

 — Werden einzelne Kommunikationskampagnen zu Marken 
(Werbung, wichtige Sponsorings) erläutert?

 — Erfolgen Untersuchungen (Monitoring) zur Wahrnehmung  
von Marken, Konsumentenperzeption usw.?

 — Erfolgen juristische Massnahmen zur Markensicherung 
(Regis trierungen, Verteidigungen)?

 — Werden plausibilisierte quantitative Angaben zum Wert einer 
Marke gemacht (z. B. detaillierte Kommentierung der Good-
will-Entwicklung bei gekauften Marken/Brands/Trademarks 
und/oder selbst durchgeführte Markenwertstudien selbst 
entwickelter oder gekaufter Marken, die eine Aussage zum 
über die Marke erzielbaren Premium-Absatzpreis machen)?

Kriterium 4: Trendanalyse
4.1 Umsatztrend nach Region/Segment

 — Erfolgt eine Darstellung der Entwicklung über mindestens  
3–5 Jahre (konkrete Zahlen und/oder grafischer Trend)?

 — Erfolgt eine gründliche Kommentierung der Entwicklung über 
mindestens 3–5 Jahre?

 — Wird der Einfluss ausserordentlicher Ereignisse (z. B. M&A, 
aber auch andere Restrukturierungsmassnahmen) sorgfältig 
auf gezeigt und kommentiert?

 — Wird bei Restrukturierungsmassnahmen plausibel begründet, 
weshalb es sich dabei um ausserordentliche Ereignisse  
handelt?

4.2 Gewinntrend nach Region/Segment
 — Erfolgt eine Darstellung der Entwicklung über mindestens  

3–5 Jahre (konkrete Zahlen und/oder grafischer Trend)?
 — Erfolgt eine gründliche Kommentierung der Entwicklung über 

mindestens 3–5 Jahre?
 — Wird der Einfluss ausserordentlicher Ereignisse (z. B. M&A, 

aber auch andere Restrukturierungsmassnahmen) sorgfältig 
auf gezeigt und kommentiert?

 — Wird bei Restrukturierungsmassnahmen plausibel begründet, 
weshalb es sich dabei um ausserordentliche Ereignisse  
handelt?

4.3 Investitionstrend nach Region/Segment
 — Erfolgt eine Darstellung der Entwicklung über mindestens  

3–5 Jahre (konkrete Zahlen und/oder grafischer Trend)?
 — Erfolgt eine gründliche Kommentierung der Entwicklung (auch 

von Beteiligungen) über mindestens 3–5 Jahre?
 — Wird der Einfluss ausserordentlicher Ereignisse (z. B. M&A, 

aber auch andere Restrukturierungsmassnahmen) sorgfältig 
auf gezeigt und kommentiert?

 — Wird bei Restrukturierungsmassnahmen plausibel begründet, 
weshalb es sich dabei um ausserordentliche Ereignisse  
handelt?
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4.4  Total Shareholder Return (Aktienkursentwicklung und 
Ausschüttungs politik) (* Fragestellungen nur für kotierte 
Unternehmen)

 — * Erfolgt eine Darstellung der Aktienkursentwicklung über  
mindestens 3–5 Jahre (konkrete Zahlen/grafischer Trend)? 
Werden  Erläuterungen vorgenommen?

 — * Werden konkrete Aktienkursentwicklungs-Zielsetzungen  
genannt? Erfolgt ein konsequentes Benchmarking bzw. ein 
Vergleich zur Branche?

 — * Wird die Auswirkung ausserordentlicher Ereignisse (z. B. 
M&A, aber auch andere Restrukturierungsmassnahmen) auf 
den Aktienkurs sorgfältig aufgezeigt und kommentiert? 

 — * Erfolgt eine Begründung, weshalb es sich um ausserordent-
liche Ereignisse handelt? Werden die Firmenereignisse,  
welche die Aktie in diesem Zeitraum beeinflusst haben,  
erörtert? Erfolgt eine adjustierte Kursberechnung?

 — * Erfolgt zusätzlich eine Darstellung des Total Shareholder  
Return (aggregiertes Wertmass, das Erträge aus Dividenden 
und Kursentwicklungen kombiniert betrachtet)? Werden Er-
läuterungen vorgenommen?

 — Erfolgt eine Darstellung der allgemeinen Ausschüttungs-
politik, d. h., werden strategische und finanzielle Ziele im Zu-
sammenhang mit Dividendenzahlungen und/oder Aktien-
rückkaufprogrammen dargelegt und erläutert?

 — Werden Dividendenzahlungen und/oder Aktienrückkäufe  
und deren zeitliche Entwicklung quantitativ aufgezeigt und in 
Bezug zur Ausschüttungspolitik gesetzt? Stehen sie im Ein-
klang mit der Ausschüttungspolitik bzw. werden allfällige Ab-
weichungen transparent und nachvollziehbar kommentiert?

Kriterium 5: Risikoinformationen
5.1 Anwendung Risikomanagement (z. B. Verwendung  

von RisikomanagementInstrumenten)
 — Werden die organisatorische Verankerung und der 

Erfassungs bereich des Risikomanagements im Unternehmen 
beschrieben? Geht aus der Darstellung hervor, welche orga-
nisatorischen Einheiten (z. B. Chief Risk Officer oder Treasury) 
sich mit welchen Risikoaspekten befassen?

 — Wird fundiert dargestellt, ob und wie eine systematische und 
umfassende Risikobeurteilung im Unternehmen erfolgt  
(z. B. klare Einteilung in Markt-, Kredit- und operative Risiken, 
wobei jeweils pro Gebiet zum Ausdruck kommen muss,  
ob und wie es durch das Risikomanagement erfasst wird)?

 — Existiert ein formales Rahmenwerk, das erläutert, wie mit  
bestimmten Risiken umgegangen wird? Wird dieses  
vom Verwaltungsrat genehmigt? Wird beschrieben, wie das 
Framework praktisch und organisatorisch umgesetzt und  
implementiert wird (nicht nur «paperwork»)?

 — Werden vorhandene und potenzielle Risikofaktoren sowie 
deren Einfluss auf das Unternehmen beschrieben?

 — Werden konkrete Massnahmen (z. B. Hedging von Fremdwäh-
rungspositionen mit Futures, Swaps usw.) zu den einzelnen 
Risiken erläutert?

 — Erfolgt ein regelmässiges und aussagekräftiges Reporting an 
 Geschäftsleitung (CEO, CFO) und Verwaltungsrat?

5.2  Veröffentlichung von quantitativen Angaben zum Risiko
management

 — Werden quantitative Angaben (z. B. Sensitivitätsanalyse ge-
genüber Risikofaktoren oder VaR/CFaR-Grössen) gemacht?

 — Wird das Exposure gegenüber wichtigen Risikofaktoren 
 gemessen und ausgewiesen (z. B. Fremdwährungen, Zinsen, 
Ressourcen preise)?

 — Kommt ein professionelles Risikomanagementsystem  
(entweder im Sinne einer Methodologie oder einer Risiko-
managementsoftware) zum Einsatz?

Kriterium 6: Wertorientierte Vergütungspolitik
6.1 Philosophie wertorientierter Vergütung

 — Wird die Verankerung einer wertorientierten Vergütung im Un-
ternehmen klar und anhand konkreter Beispiele beschrieben?

 — Wird die hinter dem Vergütungssystem stehende Philoso-
phie erläutert und wird ein Bezug zum Geschäftsmodell des 
Unternehmens hergestellt?

 — Werden wichtige Unterschiede zwischen dem Vergütungs-
system der Geschäftsleitung und dem Vergütungssystem der 
anderen Mitarbeitenden aufgezeigt?

6.2 VergütungsGovernance
 — Ist der Prozess der Festlegung der Vergütung für Verwal-

tungsrat und Geschäftsleitung nachvollziehbar?
 — Wird die Rolle des Vergütungsausschusses (Aufgaben, Ab-

grenzung zum Verwaltungsrat) dargestellt (falls ein solcher 
Ausschuss existiert)?

 — Ist dargestellt, wer über welche Vergütungen entscheidet? 
(Wer nahm an Sitzungen des Vergütungsausschusses  
[falls vorhanden] teil? Wer war abwesend? Wie lange haben 
die Sitzungen gedauert? Was wurde besprochen?)

 — Falls Peer-Vergleiche angestellt werden: Wird erläutert, wel-
che Peer-Gruppe verwendet wird, wie das Unternehmen die 
Peer-Gruppe gewählt hat und wo (z. B. relativ zum Median) 
sich das Unternehmen relativ zur Peer-Gruppe positionieren 
will?

6.3 Konkretes Vergütungssystem der Geschäftsleitung
 — Wird das Vergütungssystem für die Geschäftsleitung kurz  

(ca. eine Seite) und verständlich erklärt?
 — Wird das System in Form einer Tabelle oder Grafik verständ-

lich visualisiert?
 — Kommen wertorientierte Führungskonzepte (z. B. EVA, EP,  

SVA, CFROI usw.) zum Einsatz und wird die Implementierung 
ausführlich beschrieben?

 — Werden konkrete KPIs (Key Performance Indicators) genannt 
(z. B. Umsatz, ROCE, ROE, EVA, Kosten . . .)?

 — Werden konkrete Zielgrössen für diese KPIs genannt (in ab-
soluten oder relativen Grössen)? Wird eine Gewichtung der 
verschiedenen KPIs genannt?

 — Werden etwaige Adjustierungen im Entlohnungssystem (z. B. 
Anpassungen des Ausübungspreises von Optionen) erläutert 
und begründet?

6.4  PayforPerformance / Veröffentlichung von quantitativen 
Angaben zur Performance

 — Wird die Gesamtvergütung der Geschäftsleitung und des 
 Verwaltungsrats quantitativ in verständlicher Art und Weise 
dargestellt und kommentiert?

 — Erfolgt ein separater Ausweis der Einzelvergütung jedes 
 Geschäftsleitungsmitglieds?

 — Wird der Zusammenhang zwischen der Performance des 
 Unternehmens und den für das entsprechende Jahr ausbe-
zahlten Vergütungsbeträgen deutlich?

 — Wird ein konkreter Bezug der Vergütungsbeträge zu den Ziel-
setzungen hergestellt (Ziele und Gewichtungen, Zielerrei-
chungsgrad, z. B. in Prozent der gesetzten Ziele)?

 — Werden die einzelnen Komponenten (z. B. Short-Term Incen-
tive, Long-Term Incentive) individuell dargestellt und in Bezug 
auf die Zielerreichung kommentiert?

 — Werden wertorientierte Grössen, z. B. Jahres-EVA, Kapitalkosten 
usw. veröffentlicht?

 — Werden die Herleitungen dieser Grössen bzw. die dahinter-
stehenden Quellen gezeigt?
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Kriterium 7: Managementdiskussion und Analyse  
des Jahresabschlusses
7.1 Gründe für Veränderung des Umsatzes bzw. Marktanteils 

und Mass nahmen
 — Werden im letzten Jahresabschluss genannte Massnahmen 

des Managements bezüglich ihres Erfolgs im Folgejahr kom-
mentiert?

 — Erfolgt eine klare Stellungnahme zu Entwicklungen und Ver-
änderungen (Erläuterungen, Begründungen)?

 —  Werden als Konsequenz aus der Berichtsperiode neu getrof-
fene Massnahmen erläutert (z. B. Qualitätsproblem wegen 
Rückruf eines Produkts, das durch Änderung eines Produkt-
features abgefangen werden soll)?

7.2 Gründe für Veränderung des Reingewinns und  
Massnahmen

 — Werden im letzten Jahresabschluss genannte Massnahmen 
des Managements bezüglich ihres Erfolgs im Folgejahr kom-
mentiert?

 — Erfolgt eine klare Stellungnahme zu Entwicklungen und  
Veränderungen (Erläuterungen, Begründungen)?

 — Werden als Konsequenz aus der Berichtsperiode neu ge-
troffene Massnahmen erläutert (z. B. grosses, nicht abgesi-
chertes Euro-Exposure, welches das Management neu  
dazu veranlasst hat, das Euro-Währungsrisiko abzusichern 
[Hedging])?

7.3  Gründe für Veränderung zukunftsgerichteter Investitionen 
und Massnahmen

 — Werden im letzten Jahresabschluss genannte Massnahmen 
des Managements bezüglich ihres Erfolgs im Folgejahr kom-
mentiert?

 — Erfolgt eine klare Stellungnahme zu Entwicklungen und Ver-
änderungen (Erläuterungen, Begründungen)?

 — Werden als Konsequenz aus der Berichtsperiode neu ge-
troffene Massnahmen erläutert? (Vorausblickend zu verste-
hen, z. B.: «Wir senken die Investitionsquote in Softwareent-
wicklung, da nun mehr Standardpakete im Markt erhältlich 
sind»; Buy-statt-Make-Entscheide, Investition in neues Werk 
in Absatzmarkt X, um dort neu in Kraft tretenden Einfuhr zöllen 
entgegenzutreten usw.)

Kriterium 8: Zieldaten und Glaubwürdigkeit
8.1 Zielrentabilität/reingewinn

 — Erfolgt eine klare Aussage zu einem Rentabilitätsziel (z. B. 
Punktschätzung, absolute oder relative Veränderung usw.)?

 — Erfolgen konkrete Erläuterungen über die Hintergründe, die 
zur Aussage führen? Sind sie glaubwürdig (z. B. durch eine 
Stellungnahme zum Erreichungsgrad der vorjährigen Zielvor-
gaben und einen Bezug zu aktuellen Rentabilitätszielen)?

8.2 Zielwachstum (Umsatz/Marktanteil usw.)
 — Erfolgt eine klare Aussage zu einem Wachstumsziel (z. B. 

Punktschätzung, absolute oder relative Veränderung usw.)?
 — Erfolgen konkrete Erläuterungen über die Hintergründe, die 

zur Aussage führen? Sind sie glaubwürdig (z. B. durch eine 
Stellungnahme zum Erreichungsgrad der vorjährigen Zielvor-
gaben und einen Bezug zu aktuellen Wachstumszielen)?

Kriterium 9: Nachhaltigkeit (Sustainability)
9.1 Darstellung Betriebs und Produktökologie (ökologische 

Nachhaltigkeit) 
 — Erfolgt eine Beschreibung der Entwicklung sowie konkreter 

Massnahmen im Bereich der Betriebsökologie (ökologische 
Verträglichkeit der Prozesse im Unternehmen)?

 — Wird die Umweltverträglichkeit der Produkte beschrieben (bei 
physischen Produkten wie Autos z. B. Energieverbrauch, 
Schadstoffbelastung, Wiederverwertbarkeit der Materialien, 
Lebensdauer usw., bei Dienstleistungsprodukten z. B. Anlage-
produkte mit Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspek-
ten, in Bezug auf Nachhaltigkeit abgestufte Zinssätze für Dar-
lehen, Hypotheken usw.)

9.2 Quantitative Angaben zur Umweltbelastung
 — Werden aussagekräftige, quantitative Angaben zu Ressour-

cenverbrauch, Schadstoffbelastung (z. B. auch Entwicklung 
über die Zeit) sowie zum Erfüllungsgrad von Konventionen 
und Richtlinien gemacht?

9.3 Diskussion der Umweltproblematik
 — Wird die allgemeine Stellung der Umweltpolitik im Unterneh-

men (Berücksichtigung in der Produktentwicklung und der 
Lebenszyklusplanung der Produkte) thematisiert?

 — Werden Informationen zur ökologischen Nachhaltigkeit des 
Unternehmens anhand von etablierten Nachhaltigkeitsstan-
dards aufbereitet (z. B. GRI, SASB oder IIRC)?

 — Erfolgt eine Materialitätsanalyse (Identifizierung der wesent-
lichen Nachhaltigkeitsaspekte für die Anspruchsgruppen des 
Unternehmens) zu Umweltthemen und werden Methodik 
sowie Ergebnisse kommentiert?

 — Wird der Einfluss von Umweltmassnahmen auf das Unterneh-
mensergebnis beschrieben (Kosten, Nutzen, Rückstellungen, 
Kennzahlen, Monitoring durch Controlling)?

Erfolgt eine ernsthafte Diskussion zu Themen wie:
 — Begründung von ausgeschlossenen Bereichen?
 — Kommentierung der Best Practices in der Branche?
 — Bezug zu staatlichen Massnahmen und Programmen?
 — Stellung des Unternehmens in Nachhaltigkeits-Ratings und 

Aufnahme in Indices (z. B. SAM-Rating, DJSI Dow Jones Sus-
tainability Index usw.)?

9.4 Darstellung Sozialpolitik (soziale Nachhaltigkeit)
 —  Werden Themen wie Gleichberechtigung im Vorschlagswesen, 

freie Meinungsäusserung, Mitarbeiterförderung, Gesund-
heit, Sicherheit am Arbeitsplatz, Massnahmen bezüglich wei-
terer Stakeholder (z. B. Angehörige, Anwohner, Gemeinde 
usw.) kommentiert?

 — Werden konkrete Massnahmen und Initiativen der Unterneh-
mung im Sozialbereich erläutert?

9.5 Quantitative Angaben zur Sozialpolitik
 — Werden quantitative Angaben zur Mitarbeiterzufriedenheit, 

Lohngleichheit, Lohnverteilung, Anteil Frauenarbeit, Gewinn-
beteiligung, Anteil der Mitarbeiteraktien, Erfüllungsgrad  
von Konventionen, Richtlinien, Investitionen in Mitarbeiterent-
wicklung und Mitarbeitervorsorge usw. gemacht?

 — Werden in einer Wertschöpfungsrechnung die Anteile  
der Wertschöpfung für die einzelnen Stakeholder-Gruppen 
des Unternehmens aufgeführt?
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9.6 Diskussion der Sozialpolitik
 — Wird die allgemeine Stellung der Sozialpolitik in der Unter-

nehmensphilosophie erläutert?
 — Werden Informationen zur sozialen Nachhaltigkeit des Unter-

nehmens anhand von etablierten Nachhaltigkeitsstandards 
aufbereitet (z. B. GRI, SASB oder IIRC)?

 — Erfolgt eine Materialitätsanalyse (Identifizierung der wesent-
lichen Nachhaltigkeitsaspekte für die Anspruchsgruppen des 
Unternehmens) zu Sozialthemen und werden Methodik sowie 
Ergebnisse kommentiert?

 — Wird der Einfluss von Sozialprogrammen, standardisierten  
Abläufen bei Konflikten mit Mitarbeitenden (Ombuds-Funktio-
nen usw.) auf das Unternehmensergebnis aufgezeigt?

Kriterium 10: Value Reporting im Internet
10.0 Allgemeine Infos – Unternehmensübersicht

 — Gibt es eine «Übersichtsseite» als Executive-Summary- 
Webseite?

 — Value Proposition: Wird dargestellt, wieso in das Unter-
nehmen investiert werden soll (bei nicht kotierten Firmen 
bspw. via Anleihen)?

 — Wird eine Branchenübersicht geboten?
 — Sind Strategie sowie Ziele ersichtlich und klar kommuniziert?
 — Wird ein (Investor) Fact Sheet angeboten? 
 — Werden die «Financial Highlights» kurz und übersichtlich dar-

gestellt?
 — Ist klar ersichtlich, wie das Unternehmen aufgebaut ist und 

ggf. welche Tochterunternehmen es besitzt (Konsolidierungs-
kreis)?

 — Existiert ein Video, welches das Unternehmen vorstellt?
 — Gibt es die Möglichkeit, die Geschichte des Unternehmens 

nachzuvollziehen?
 — Ist eine Investor-Relations-Kontaktadresse verfügbar  

(Mail, Telefon usw.)?
10.1 Allgemeine Struktur und Funktionalität

 — Ist der Link zur Investor-Relations-Seite auf der Hauptseite 
klar ersichtlich?

 — Ist die Website übersichtlich strukturiert (insbesondere: 
 Stechen aktuelle Informationen sofort ins Auge? Ansonsten: 
klar deklarierter Firmenkalender, Pressemitteilungen,  
Reports usw.)?

 — Funktionieren die Links und angebotenen Features problem-
los (z. B. PDF-Downloads, Webcasts usw.)?

 — Existiert ein klarer Fokus auf das Vermitteln unmittelbar 
 relevanter Informationen (z. B. kein übertriebener Einsatz von 
aufwendigen Animationen mit wenig Informationsgehalt)?

10.2 Firmenkalender und Events (z. B. Analystenmeetings, Web
casts und gesetzte Pressekonferenzen)

 — Existiert ein klar ersichtlicher und übersichtlich strukturierter 
Firmenkalender (z. B. Hinweis auf bevorstehende Pressekon-
ferenzen, Unternehmenspräsentationen, Analystenmeetings, 
Webcasts usw.; eventuell Gliederung nach Themen wie Re-
porting, IR-Events, Generalversammlung usw.)?

 — Ist der Firmenkalender interaktiv strukturiert (d. h., sind die 
Events mit den entsprechenden Unterlagen, Präsentationen 
usw. verlinkt)?

 — Können vergangene Events nachträglich noch angeschaut 
 werden?

 — Ist eine Erinnerungsfunktion im Firmenkalender verfügbar?
 — Kann der Kalender heruntergeladen und direkt in den eigenen 

Kalender integriert werden?

10.3  Pressemitteilungen und AdhocPublizität  
(*Fragestellung nur für kotierte Unternehmen)

 — Pressemitteilungen: Existiert ein sofort ersichtlicher Link zu 
aktuellen (das laufende Geschäftsjahr betreffenden) Presse-
mitteilungen? Existiert ein Archiv von Pressemitteilungen ver-
gangener Geschäftsjahre?

 — *Ad-hoc-Publizität: Werden im Rahmen der Ad-hoc-Publizität 
(SIX: KR Art. 72 bzw. RLAhP) relevante Mitteilungen speziell 
hervorgehoben (z. B. grafisch, separate Aufführung usw.)?

 — *Existiert ein entsprechendes Archiv (mind. 2 Jahre) vergan-
gener Mitteilungen?

 — Können die Pressemitteilungen sowie Ad-hoc-Nachrichten 
nach verschiedenen Kategorien eingeteilt und gesucht wer-
den?

10.4 Reports & Financials
 — Sind aktuelle Reports (Jahres-, Halbjahres- und Quartals-

berichte) sofort auffindbar?
 — Sind die Reports interaktiv aufbereitet?
 — Sind die Fussnoten in Bilanz und Erfolgsrechnung der HTML-

Version verlinkt und führen zu den entsprechenden Erklä-
rungen?

 — Können zu Vergleichszwecken die Resultate aus dem Vorjahr 
ausgewählt werden?

 — Können diese nach Inhalten/Themenbereichen zusammen-
gestellt werden?

 — Gibt es eine Möglichkeit, die Finanzdaten (z. B. Bilanz/Ertrags-
rechnung) per Excel herunterzuladen?

 — Existiert ein Archiv vergangener Geschäftsjahre  
(mind. 5 Jahre)?

 — Sind die wichtigsten Finanzkennzahlen verfügbar sowie her-
unterladbar?

 — Existieren Visualisierungsmöglichkeiten (z. B. für Kennzahlen) 
für den User? Sind diese exportierbar und können weiterver-
wendet werden?

10.5 Analystendokumentation (* Fragestellung nur für  
kotierte Unternehmen)

 — *Werden Analysten, die das Unternehmen verfolgen, konkret 
mit Namen und Kontaktdaten genannt (Minimum: Werden die 
Banken genannt, mit deren Analysten das Unternehmen re-
gelmässig in Kontakt steht)?

 — *Werden aktuelle Consensus- oder einzelne Estimates publi-
ziert (z. B. Gewinnschätzungen, aktualisiertes Rating/Empfeh-
lung und Kursziel)?

 — *Sind vergangene Consensus- oder einzelne Estimates ver-
fügbar?

 — *Werden die vergangenen Consensus- oder einzelne Esti-
mates mit den tatsächlich realisierten Werten verglichen?
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10.6 AktionärsInformation, Corporate Governance und  
Corporate Social Responsibility? (* Fragestellung nur für 
kotierte Unternehmen)

 — *Sind Angaben zu aktuellen Schlüsselkennzahlen zur Aktien-
kursentwicklung verfügbar (z. B. Volatilität, Beta, Handels-
volumen, Free Float, Aktienkurse mehrerer Listings an ver-
schiedenen Börsen, P/E Ratios usw.)?

 — *Wird eine aktualisierte Analyse der Aktienperformance  
ermöglicht (z. B. Performancevergleich mit Peers oder  
Indices)?

 — *Erfolgen Angaben zur Aktionariatsstruktur (Zusammenset-
zung, Grossaktionäre)?

 — *Werden Informationen zum Thema «Werttransfer an die 
 Aktionäre» gemacht? (Nennwertrückzahlung, Aktienrückkauf-
programme, Dividendenzahlungen)

 — *Sind historische Angaben zum Thema Werttransfer verfüg-
bar?

 — Werden das Management sowie der Verwaltungsrat mit ihrer 
 Bibliografie und einer Porträtaufnahme vorgestellt?

 — *Werden klare Angaben zu Management-Transaktionen ge-
macht?

 — Ist eine separate Zusammenstellung der ausbezahlten  
Vergütungen an das Management sowie den Verwaltungsrat 
verfügbar?

 — Existiert eine separate Rubrik zum Thema Corporate Social 
Responsability, sprich zur Sozial- und Umweltpolitik des 
 Unternehmens?

 — Werden quantitative Angaben zu sozial- und umwelttechni-
schen Grös sen, wie z. B. dem Schadstoffausstoss, gemacht?

10.7 Archiv
 — Existiert ein separat deklariertes, übersichtliches (z. B. Resul-

tate, Unternehmenspräsentationen, Präsentationen zu 
 Spezialthemen usw.) und nach Jahren gegliedertes Archiv?

 — Ist ein Video-Archiv zum Thema Investor Relations verfügbar?
 — Sind Webcasts in einem Archiv verfügbar?
 — Sind Conference Calls in einem Archiv verfügbar?
 — Ist ein Protokoll der letzten Generalversammlung vorhanden?
 — Können (beispielsweise) Ergebnisse einer Generalversamm-

lung, die vor drei Jahren stattgefunden hat, in einem Archiv 
gefunden werden?

10.8 Informationsservice und Social Media (IR 2.0)
 — Wird eine «News notification» per E-Mail angeboten?
 — Bestehen Auswahlmöglichkeiten bezüglich der Art der  

gewünschten Information (z. B. Reports, Pressemitteilungen, 
Events usw.), die man abonnieren möchte?

 — Werden für Neuigkeiten Social-Media-Websites eingesetzt? 
Wenn ja, sind diese auch aktuell?

 — Werden Videos auf Social-Media-Plattformen geladen?
 — Werden Präsentationen auf Social-Media-Websites zur 

 Verfügung gestellt?
 — Kann die Website auf Social-Media-Websites weiter-

empfohlen werden?
 — Existiert ein Blog eines Managers, Verwaltungsrats oder  

des Unternehmens an sich?
 — Gibt es die Möglichkeit, den Inhalt auf einer Website  

per E-Mail weiterzuleiten?
 — Werden, basierend auf dem Benutzerverhalten, relevante 

 Themen vorgeschlagen?
 — Existieren FAQs/Q & A bezüglich Investor Relations?
 — Gibt es eine Umfrage zur Zufriedenheit der Benutzer rund  

um die Dienste des Investor-Relations-Teams?

10.9 Usability
 — Ist die Navigation der Website intuitiv?
 — Ist die Website auf den gängigsten Browsern gut dargestellt 

und lädt in einer vernünftigen Zeit?
 — Existiert eine Feedback-Möglichkeit?
 — Ist es möglich, mit dem Unternehmen per Chat oder Video-

anruf (Facetime, Skype usw.) zu kommunizieren?
 — Ist eine Suchfunktion vorhanden, die aufgrund der bereits  

eingegebenen Wörter Vorschläge macht?
 — Führt die Suche zum gewünschten Ergebnis (Test: z. B.  

«Rechnungslegungsstandard» / «Accounting Standard»)?
 — Ist eine Suchfunktion mit erweiterten Funktionen verfügbar 

(z. B. nur in «News» suchen)?
 — Gibt es eine druckfreundliche Funktion auf der Website?
 — Existiert ein Glossar?
 — Werden relevante Themen miteinander verlinkt?
 — Ist die Investor-Relations-Website in einer Landessprache 

sowie Englisch verfügbar?
 — Ist die Sprache auf der Website einfach auswählbar?
 — Ist es möglich, sich den Inhalt der Website vorlesen zu lassen 

(nicht durch die Funktion des Computers, sondern durch eine 
online integrierte Möglichkeit)?

 — Kann jederzeit wieder auf die Startseite zurückgekehrt 
 werden?

 — Sind die angebotenen PDFs indexiert und verlinkt  
(z. B. innerhalb des Geschäftsberichts)?

 — Werden die Top-Downloads separat angeboten?
 — Ist eine Post-it-Funktion auf der Website vorhanden?
 — Besteht eine Funktion, die es erlaubt, die Seiten zu sammeln 

und bündeln, damit diese nachher weiterverarbeitet werden 
können?

 — Ist es möglich, einen Account zu erstellen bzw. die Website zu 
personalisieren?

 — Führt der erste «Hit» auf Google zur Firmenwebsite?
 — Werden die Subdomains bzw. Unterseiten auch bei Google 

 angezeigt?
 — Sind höchstens drei Klicks notwendig, bis der aktuelle  

Geschäftsbericht heruntergeladen ist?
 — Sind höchstens drei Klicks notwendig, um herauszufinden, 

wann die Generalversammlung stattfinden wird?
 — Existiert eine Version der (Investor-Relations-)Website,  

die auf moderne mobile Geräte zugeschnitten ist?
 — Existiert eine Smartphone/Tablet-Applikation für den 

 Geschäftsbericht?
 — Wird bei jeder Datei, die für den Download vorgesehen ist 

(z. B. Geschäftsbericht), die Grösse der Datei angegeben?
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Kriterienkatalog Design 
Print
In einer Vorselektion werden alle Geschäfts-
berichte begutachtet. Daraus resultierte 
eine Shortlist von rund 120 Berichten. Die
Mit glieder der Jury bewerteten diese rund 
120 Berichte gemäss den 5 Kriterien auf 
einer Notenskala von je 10–100. Die Note 
«Gesamteindruck» bezieht sich auf beide 
Medien  Online und Print und wird nur 
einmal eingegeben. Die Gesamtbewertung 
wird zusammengezählt und durch die 
5 Kriterien geteilt; sie beträgt  maximal 100. 
Geschäftsberichte, die bei der Juryie rung 
nicht in ge druckter Form, sondern nur 
als PDF im Web vorliegen, erhalten im Teil - 
kriterium «Realisierung» keine Punkte.

Kriterien für die Gestaltungsbewertung
1.  Gesamteindruck > Note 10–100

 — Medienkonvergenz
 —  Komplementarität 
 —  Angemessenheit
 —  Eigenständigkeit
 —  Sorgfalt

2.  Gestaltung > Note 10–100
 —  Gestaltungskonzeption
 —  Leserführung
 —  Zusammenspiel von Text, Bild, Diagrammen 

und Tabellen
 —  Gliederung, Rhythmus
 —  Klima, Farbeinsatz

3.  Bilder und Visualisierungen > Note 10–100
 —  Bildsprache
 —  Aussagekraft
 —  Kommunikationsgehalt
 —  Grafiken und Diagramme

4.  Typografie > Note 10–100
 —  Schriftwahl und -einsatz
 —  Lesbarkeit, Leseführung
 —  Strukturierung, Übersichtlichkeit
 —  Textumbruchverhalten
 —  Tabellenaufbau

5.  Realisierung > Note 10–100
 —  Reproduktion, Preprint
 —  Druckqualität
 —  Veredelung
 —  Papier, Bindung und Ausrüstung

Die Maximalpunktzahl in der Kategorie  
Design Print beträgt 100. Im Zusammenzug 
mit der Kategorie Design Online wird sie  
hälftig gewertet.

Notenskala

Die Jurymitglieder bewerten 
in der Kategorie Design die 
100 besten Berichte der Print- 
und der Online-Version (in der 
Auswertung wird der jeweilige 
erreichte Notendurchschnitt 
zusammengezählt und durch 
zwei geteilt).

Note 80–100
exzellent

Note 70–80
sehr gut

Note 50– 60
gut

Note 40– 50
genügend

Note 30
ungenügend

Note 20
schlecht

Note 10
sehr schlecht
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Kriterienkatalog Design 
Online

In der Vorselektion wurden die Berichte 
identifiziert, die auf dem digitalen Kanal ein 
mediengerechtes Kommunikationsan-
gebot zur Verfügung stellen. Die Mitglie-
der der Jury bewerteten die Berichte der
Shortlist gemäss 5 Kriterien auf einer 
Notenskala von je 10–100. Die Note «Ge - 
samteindruck» bezieht sich auf beide 
Medien  Online und Print und wird nur einmal 
eingegeben. Die Gesamtbewertung wird 
zusammengezählt und durch die 5 Kriterien 
geteilt; sie beträgt  maximal 100.

Kriterien für die Gestaltungsbewertung
1.  Gesamteindruck > Note 10–100

 — Medienkonvergenz
 —  Komplementarität 
 —  Angemessenheit
 —  Eigenständigkeit
 —  Sorgfalt

2.  Gestaltung > Note 10–100
 — Gesamtkonzeption
 —  Benutzererlebnis
 —  Ausnutzung medialer Möglichkeiten
 —  Zusammenspiel der Inhalte (Text, Bild, 

Audio; evtl. Augmented Reality/ Virtual Reality)
3.  Bedienbarkeit > Note 10–100

 — Verständlichkeit der Bedienungselemente
 —  Zweckmässigkeit der Benutzerführung
 —  Konsumierbarkeit auf allen Endgeräten 
 — (z. B. responsives Webdesign, Browser usw.)
 —  Barrierefreie Zugänglichkeit der Inhalte und 

Funktionen
4.  Struktur > Note 10–100

 —  Übersichtlicher Inhalts- und Funktions-
umfang

 —  Zielgruppen- und kontextgerechte Infor-
mationsgliederung

 —  Logische und effiziente Navigation
 —  Inhalte können zielorientiert, nonlinear  

konsumiert werden
5.  Realisierung > Note 10–100

 —  Technologische Qualität (keine fehlerhafte 
Darstellung/Verhaltensweise)

 —  Ineinandergreifen der Online- und der Print-
version

 —  Inhalte und Daten werden zur Weiterver-
wendung bereitgestellt (z. B. Excel-Finanz-
zahlen)

 —  Inhalte sind für Dialog/Distribution auf Dritt-
plattformen optimiert (z. B. Teilen auf Social 
Media oder Zitieren in Fachartikeln)

Anmerkung
Die Kategorien und Kriterien orientieren sich  
an den folgenden Richtlinien: Four Principles  
of Accessibility by W3C; Elements of User  
Experience by Jesse James Garrett; Website  
Assessment and Evaluation by University of  
Washington

Die Maximalpunktzahl in der Kategorie 
Design Online beträgt 100. Im Zusammenzug 
mit der Kategorie Design Print wird sie  
hälftig  gewertet.



82

Kriterienkatalog Spezialpreis
Text

In der Kategorie Text werden nur die  
12 bestrangierten Geschäftsberichte be - 
gutachtet. Bewertet werden Print- und 
Online-Version. Der Fokus liegt dabei auf 
ausgewählten Rubriken, die in allen  
Geschäftsberichten vorkommen. 

ZHAW Zürcher Hochschule  
für Angewandte Wissen-
schaften  
IAM Institut für Ange wandte 
Medienwissenschaft / IAM 
MediaLab

Prof. Dr. Wibke Weber
Prof. Dr. Aleksandra Gnach
Dr. Verena Lechner
Valery Wyss, B.A.

Bei den gedruckten Geschäftsberichten 1  
sind dies: 

 — Aktionärsbrief/Brief an die Leserschaft:  
Wie man die Leserschaft empfängt.

 — Strategie: Was das Unternehmen über  
sich selbst sagt.

 — Mitarbeitende: Was das Unternehmen  
über seine Mitarbeitenden sagt.

Bei der Online-Version wird die Startseite mit 
ausgewählten Unterseiten bewertet.
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Der Kriterienkatalog besteht aus 5 Kategorien und einer  
Reihe von Kriterien (siehe Erläuterungen unten): 
1. Sprachliche Qualität und Textverständlichkeit (Print)
2. Sprachliche Präsentation und Attraktivität (Print)
3. Textdesign und Strukturierung (Print)
4. Multimodalität und medienadäquate Umsetzung (Online)
5. Gesamteindruck (Print- und Online-Version) 

Anhand dieses Kriterienkatalogs werden die Texte auf einer  
Punkte-Skala von 1 bis 5 bewertet. 

Bewertungsskala

Punkte Bedeutung

5 trifft zu 
4 trifft eher zu 
3 trifft teilweise zu 
2 trifft eher nicht zu 
1 trifft nicht zu 

Pro Kriterium können maximal 5 Punkte vergeben werden.  
Das ergibt eine Gesamtpunktzahl von 270 Punkten.

Der Kriterienkatalog mit Erläuterungen
1. Sprachliche Qualität und Textverständlichkeit 
Rubriken: Aktionärsbrief; Strategie; Mitarbeitende.
Pro Rubrik: max. 40 Punkte. Gesamt: max. 120 Punkte.

 — 1.1 Die Sprache ist verständlich; Fachtermini werden  
sinnvoll eingesetzt und erklärt. 

 — 1.2 Die Sprache wirkt dynamisch.
 — 1.3 Der Text ist kohärent.
 — 1.4 Die Textlänge ist dem Thema angemessen.
 — 1.5 Der Text zeigt einen angemessenen Detailgrad.
 — 1.6 Der Wortschatz ist abwechslungsreich.
 — 1.7 Die Sprache ist zielgruppengerecht (entsprechend  

der Textsorte).
 — 1.8 Die Sprache ist gendergerecht.

2. Sprachliche Präsentation und Attraktivität
Rubriken: Aktionärsbrief; Strategie; Mitarbeitende.
Pro Rubrik: max. 20 Punkte. Gesamt: max. 60 Punkte.
Max. Punktzahl pro Rubrik: 20, gesamt: 60.

 — 2.1 Der Text ist anschaulich, bildhaft und konkret  
geschrieben; er wirkt dadurch authentisch.

 — 2.2 Die Tonalität passt zum Unternehmen, zur Corporate 
Identity.

 — 2.3 Die Argumentationsstruktur ist erkennbar und  
transparent, die Argumente sind nachvollziehbar.

 — 2.4 Attraktivität und Sympathie sind spürbar. Ein attraktiver 
Text unterstützt die Glaubwürdigkeit und schafft Vertrauen.

3. Textdesign und Strukturierung
Rubriken: Strategie; Mitarbeitende.
Pro Rubrik: max. 15 Punkte. Gesamt: max. 30 Punkte.

 — 3.1 Titel, Untertitel, Lead und Zwischentitel sind aussage-
kräftig und attraktiv.

 — 3.2 Das Textdesign unterstützt die Leserführung und den  
Lesefluss.

 — 3.3 Themengestaltung und -entfaltung in Text und Bild  
sind stimmig. 

4. Multimodalität und medienadäquate Umsetzung
Startseite mit ausgewählten Unterseiten.
Gesamt: max. 20 Punkte.

 — 4.1 First Impression: Die Website ist ansprechend gestaltet.
 — 4.2 Bilder, Grafiken, Videos usw. werden entsprechend ihrer 

Stärken eingesetzt.
 — 4.3 Die Sprache ist medienadäquat.
 — 4.4 Die Textlänge ist medienadäquat und dem Informations-

gehalt angemessen.
5. Gesamteindruck
Version: Print; Online.
Pro Version: max. 20 Punkte. Gesamt: max. 40 Punkte.

 —  5.1 Die (Kern-)Botschaften sind erkennbar.
 — 5.2 Es kommen verschiedene Akteure zu Wort; es wird aus 

unterschiedlichen Perspektiven berichtet.
 — 5.3 Der Einsatz von Storytelling ist vorhanden und wird in  

Texten, Bildern, Videos oder Grafiken umgesetzt. 
 — 5.4 Ich habe den Geschäftsbericht gern gelesen.

1  War kein Druckexemplar vorhanden, wurde das  
digitale, im Web veröffentlichte PDF bewertet.
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Trust in Transformation. Vertrauen Sie auf einen Partner, der  
Ihnen hilft, nichtfinanzielle Kennzahlen, so zu definieren und zu 
standardisieren, dass Nachhaltigkeit dauerhaft messbar wird:  
www.pwc.ch/nachhaltigkeit

Bei vielen grünen Zahlen 
ist es Standard,  
dass es noch keinen gibt.

PwC_TiT_ad_Sustainability ESG_A4.indd   1PwC_TiT_ad_Sustainability ESG_A4.indd   1 10.08.2021   12:43:1110.08.2021   12:43:11
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Organisator

Medienpartner

Organisationspartner

Organisation
und Partner
Der HarbourClub tritt für ein starkes Kommunikationsmanagement in einer digitalisierten Welt ein  
und antizipiert den Diskurs über Trends, Kernfragen und den Wertbeitrag der integrierten Kommunikation. 
Das nächste Symposium findet am 18. November 2021 in der Samsung Hall, Dübendorf, statt. 
www.harbourclub.ch 

Seit 1977 findet und recherchiert die BILANZ durch ihre hervorragende Vernetzung mit den Top- 
etagen der Wirtschaft und der Politik für ihre Leser die spannendsten Geschichten der Wirtschaft.  
Sie bringt investigative Reportagen zu den für die Entwicklung der schweizerischen Wirtschaft  
relevanten Branchen, Unternehmen und den Protagonisten in den Chefetagen. Zudem versorgt sie 
die Leser mit Anregungen und Tipps zur privaten Geldanlage, zur Vorsorge und ebenso zu den  
schönen und luxuriösen Seiten des Lebens. www.bilanz.ch

Linkgroup ist Agentur und Mediendienstleister in einem. Wir sind inhabergeführt, beschäftigen mehr 
als 60 Mitarbeitende und stehen für Publishing auf allen Kanälen. Die Kunden profitieren von uns  
als Generalunternehmen, den medienübergreifenden Kompetenzen und der hohen Fertigungstiefe 
im eigenen Haus. Ob für die Unternehmens-, Finanz- oder Marketingkommunikation: Wir beraten  
und unterstützen Sie zu Digitalstrategien sowie bei der Entwicklung von Content, und wir sorgen dafür, 
dass die Inhalte kanalübergreifend richtig orchestriert werden. Darüber hinaus hat Linkgroup eine  
Expertise für die Nachhaltigkeitsberichterstattung für mittlere und grosse KMU aufgebaut. Damit das 
Publishing effektiv und effizient ist, stellen wir Ihnen webbasierte Publishingsysteme zur Verfügung. 
Viele namhafte nationale und internationale Unternehmen und Institutionen gehören zu unserem 
Kundenkreis. www.linkgroup.ch
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Veranstaltungspartner Antalis ist die führende europäische Grosshandelsgruppe für Papier- und Verpackungsmaterialien 
und Produkte für die visuelle Kommunikation. Zudem bieten wir Logistiklösungen an. Diese Markt-
position verdanken wir nicht nur den erstklassigen Produkten, sondern auch den umfassenden, aus-
gesprochen kundenorientierten Dienstleistungen. Durch die Zugehörigkeit zu einer starken, inter-
national vernetzten Gruppe bieten wir Ihnen zahlreiche Vorteile. Eine grosse Produktevielfalt, rasche 
Verfügbarkeit dank dem Zugriff auf die Lagerbestände anderer Antalis-Gesellschaften, ein weltweites 
Netzwerk sowie hohe Fachkompetenz und ein über Jahre aufgebautes Know-how. Das Leistungs-
spektrum umfasst auch eine Vielzahl an Services, unter anderem einen 24-Stunden-Lieferservice, 
Muster- und Zuschneide-Services, ein Online-Bestellsystem und ein ausgewiesenes Fachberater-Team 
bei Ihnen vor Ort. In der Schweiz sind 300 Mitarbeitende an zwei Standorten, Lupfig und Meyrin, be-
schäftigt, international sind wir in 43 Ländern mit rund 6000 Personen tätig. Als verlässlicher Partner 
wollen wir jederzeit die notwendigen Ressourcen bereitstellen. Mit Engagement setzen wir uns für 
ökologische, umweltschonende Produkte ein und übernehmen die soziale Verantwortung in unserer 
Unternehmung. Just ask Antalis. www.antalis.ch

Apostroph Group ist eines der führenden Sprachdienstleistungsunternehmen der Schweiz. Mit un-
seren über 2000 geprüften Fachübersetzerinnen und Fachübersetzern und 25 Jahren Erfahrung beim 
Übersetzen von Geschäftsberichten garantieren wir Ihnen höchste Qualität. Zeitgemässe Tools  
wie Translation Memory, MultiTerm-Datenbanken sowie eine voll automatisierte Schnittstelle zu Ihrem  
Redaktionstool vereinfachen und beschleunigen Ihre und unsere Prozesse. Wir sind zertifiziert nach 
ISO 9001 und ISO 17100. www.apostrophgroup.ch

Der Zweck von PwC ist es, das Vertrauen in der Gesellschaft aufzubauen und wichtige Probleme zu 
lösen. Wir sind ein Netzwerk von Firmen, das in 155 Ländern über 284 000 Mitarbeitende beschäftigt. 
Diese setzen sich dafür ein, in den Bereichen Wirtschaftsprüfung, Beratung und Steuern erstklas - 
sige Dienstleistungen zu erbringen. PwC Schweiz hat über 3250 Mitarbeitende und Partner an 14 ver-
schiedenen Standorten in der Schweiz und einem im Fürstentum Liechtenstein. Erfahren Sie mehr 
und sagen Sie uns, was für Sie wichtig ist, unter www.pwc.ch.
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Knowledge-Partner

Netzwerkpartner

Locationpartner

Das Institut für Banking und Finance der Universität Zürich (1969 als Institut für schweizerisches  
Bank wesen gegründet) verfügt über breite fachliche Kompetenzen in den vier Bereichen Banking, 
Cor porate Finance, Financial Economics und Quantitative Finance mit Schwerpunkten in Finanz-
marktregulierung, Value Reporting, Corporate Governance, Marktliquidität, Behavioral Finance, Envi-
ronmental Finance sowie Asset Pricing. Auf Interdisziplinarität wird grossen Wert gelegt. Das Institut 
für Banking und Finance bietet Wissensvermittlung auf höchstem Niveau an und hat zudem ein  
Weiterbildungsprogramm entworfen, das den Bedürfnissen berufstätiger Personen gerecht wird. Mit 
18 Professoren und über 130 Mitarbeitenden gehört das Institut für Banking und Finance zu den füh-
renden Instituten im deutschsprachigen Raum. Mehr Informationen: www.bf.uzh.ch
www.bf.uzh.ch/go/Value-Reporting

Die Zürcher Hochschule der Künste, ZHdK, gehört mit rund 2300 Studierenden zu den grossen Kunst-
hochschulen Europas. Das vielfältige Studien- und Forschungsprogramm umfasst Design, Film, 
Kunst, Medien, Musik, Tanz, Theater, Vermittlung der Künste und Transdisziplinarität. Im neuen Toni-
Areal-Campus sind alle Disziplinen unter einem Dach vereint. Für angehende Designerinnen und  
Designer bietet die ZHdK eine breite Palette künstlerisch-gestalterischer Ausbildungen auf Bachelor- 
und Masterstufe an, so beispielsweise Game Design, Visuelle Kommunikation oder Scientific  
Visuali zation. Die Forschung wird durch das Institut für Designforschung betrieben. www.zhdk.ch

Das IAM MediaLab der ZHAW Zürcher Hochschule für Angewandte Wissenschaften ist eine partizi-
pative Plattform für die aktive Auseinandersetzung mit den Herausforderungen, die die digitale Trans-
formation für die Kommunikation mit sich bringt. Durch das interdisziplinäre Netzwerk des IAM Media - 
Lab und die enge Zusammenarbeit mit der Berufspraxis werden Wissen und Kompetenzen aus unter-
schiedlichen Bereichen verknüpft. So entstehen innovative Kommunikationsprojekte, die disziplinäre 
Grenzen überwinden. www.zhaw.ch/de/linguistik/forschung/medienlinguistik/iam-medialab

SIX betreibt die Infrastruktur für den Finanzplatz in der Schweiz und Spanien und sichert damit den 
Informations- und Geldfluss zwischen den Akteuren. SIX bietet Dienstleistungen für den Kapitalmarkt, 
Finanzinformationen und Bankdienstleistungen – und baut eine digitale Infrastruktur für das neue 
Jahrtausend. SIX vernetzt Finanzmarktakteure in der Schweiz, Spanien und auf der ganzen Welt. Un-
sere Eigentümer sind rund 120 Banken. Sie sind die Hauptnutzer unserer Infrastruktur und unsere 
wichtigsten Kunden. Unsere enge Beziehung zu ihnen garantiert die Stabilität der Finanzinfrastruktur 
und -prozesse, Nähe zu den sich ändernden Geschäftsanforderungen der Kunden und wettbewerbs-
fähige Preise. www.six-group.com

Der IR club Schweiz wurde 1992 unter dem Namen Schweizerische Investor Relations Vereinigung 
(SIRV) in Zürich gegründet, mit dem Ziel, sich als freiwillige Interessensgemeinschaft börsenkotierter 
Unternehmen für die Anliegen des Investor-Relations-Berufs einzusetzen. Die Mitglieder setzen  
sich aus an der Schweizer Börse kotierten Gesellschaften zusammen, wodurch der IR club Schweiz 
allen Investor-Relations-Mitarbeitenden dieser Mitgliedsfirmen offensteht. Derzeit umfasst der  
IR club Schweiz insgesamt 80 Mitgliedsfirmen bzw. rund 250 Investor Relations Professionals. 80% 
der SMI-Firmen sind auch Mitglied beim IR club Schweiz. www.irclub.ch

Das CFO Forum Schweiz – CFOs wurde im Mai 2006 gegründet und trägt mit seinen Mitgliedern aktiv 
zur weiteren Professionalisierung der finanziellen Unternehmensführung bei. Die Vereinigung vertritt  
die Interessen ihrer Mitglieder, namentlich Finanzchefs von Unternehmen sowie mit dem Berufsstand 
eng verbundene Personen, gegenüber Dritten. Das Forum bietet eine Plattform, von welcher die Mit-
glieder im beruflichen Alltag profitieren können. www.cfos.ch



Die Guten sind vorn.
Fakten sprechen Klartext: Wie gut Medien zur Jahres
berichterstattung sind, beantwortet seit bald 30 Jahren das 
Schweizer GeschäftsberichteRating. Es freut uns, dass  
wir beim Rating 2021 erneut zum ersten Platz des Gesamt
siegers Geberit beigetragen haben. Unsere Zusammen 
arbeit existiert seit dem IPO im Jahr 1999. Insgesamt sind 
wir beim diesjährigen Rating in der DesignWertung «Online/
Print im Zusammenzug» bei 11 Lösungen unter den ersten  
25 mit von der Partie. Dieses Jahr stellen wir mit Interroll den 
zweiten und mit Holcim den dritten Aufsteiger. 2020  
waren wir mit Fundamenta Real Estate für den zweiten und 
2019 mit Swissquote für den ersten Aufsteiger tätig.  

Die Kunden profitieren von uns als OneStopShop, den  
medienübergreifenden Kompetenzen und der hohen 
Fertigungstiefe im eigenen Haus. Ob für die Unternehmens, 
Finanz und Marketingkommunikation oder für die Be 
richterstattung zur Nachhaltigkeit: Wir beraten und unter
stützen Sie zu Digitalstrategien sowie bei der Entwick 
lung von Content, und wir sorgen dafür, dass die Inhalte 
kanalübergreifend richtig orchestriert werden. Damit  
das Publishing effektiv und effizient ist, stellen wir Ihnen 
web basierte Publishingsysteme zur Verfügung. Viele 
namhafte Organisationen gehören zu unserem Kunden 
kreis.

Hier finden Sie mehr zu  
Financial Publishing.

Fundamenta Real Estate Swiss Prime Site

Swissquote

Warteck Invest Geberit Valiant

Zug Estates

Holcim

Barry Callebaut

InterrollZur Rose

Mühlebachstrasse 52 8008 Zürich
T +41 44 268 12 12 www.linkgroup.ch
Agentur für Publishing auf allen Kanälen.

VAT

Schweizer
Geschäftsberichte
Rating
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Schweizer Geschäftsberichte-Rating: 12-zackig steht der grafische Stern als Emblem für Ausgezeichnete. Auf der Website mediengerecht  
animiert, erfährt er bei dieser Darstellung einen Gestaltwandel. Die Metamorphose vom Schweizer Kreuz zum Stern ist hier analog festgehalten.


