Fallstudie 8
Valora Brezelkonig

‘ Einleitung

Valora ist ein Unternehmen, das an Standorten mit hohen Personen-
frequenzen kleinfldchige Verkaufspunkte anbietet mit vielfiltigen Ver-
kaufsformaten (Kiosk, Convenience, Presse und Buch, Kaffeebars).
Kioskverkaufsstellen mit dem klassischen Sortiment Tabak, Presse und
Lotterie — heute sind es insgesamt rund 3000 in der Schweiz, in Deutsch-
land, Luxemburg und Osterreich — bilden den Kern dieses Angebotes.
Die Verkaufspunkte von Ditsch/Brezelkonig sind das weitere starke
Standbein der Gruppe. Dank der guten Lagen mit hohen Personenfre-
quenzen kommt es beispielweise in der Schweiz zu etwa 650 000 Kun-
denkontakten pro Tag.

Valora ist dariiber hinaus ein Verteiler von Konsumgiitern (Food,
Non-Food, Cosmetics) in verschiedenen européischen Mérkten.



‘ ‘ Die Griinderphase: Vom «Schweizer Chocoladen & Colonialhaus»
zur Merkur AG

1905 griinden einige Unternehmer in Olten das «Schweizer Chocoladen
& Colonialhaus», aus dem spéter die Merkur AG hervorging, die Lebens-
mittelgeschéfte mit den Schwerpunkten Schokolade und Kaffee betrieb.
Anlésslich der Schweizerischen Landesausstellung 1914 eroffnet die
Merkur AG an der Linggasse in Bern ihr erstes Café. In den nichsten
zwei Jahrzehnten erlebt das Unternehmen eine dynamische Entwicklung.
Es baut ein landesweites Netzwerk von 130 Filialen auf und wird nach
der Ubernahme der «Schweizer Kaffeerostereien» wihrend Jahrzehnten
einer der wichtigsten Anbieter von gerdstetem Kaffee in der Schweiz.

’ ‘ Diversifikation

Schon friith versucht man zu diversifizieren. In der Folge wandelt sich
das Gesicht des Unternehmens durch zahlreiche Firmeniibernahmen im
In- und Ausland. 1985 kauft Merkur die Selecta-Gruppe (Verpflegungs-
automaten), die rasch expandiert und schon bald Niederlassungen in
Deutschland, Schweden und Frankreich eroffnet.

1986 schlieB3en sich die verschiedenen Unternehmen unter dem Dach
der Merkur Holding AG zusammen.

1988 wagt man eine Ausweitung in den Non-Food-Bereich und er-
wirbt den Matratzenhersteller Bico. Schon zwei Jahre spiter erfolgt mit
dem Kauf der Gesellschaften Schmidt Agence und Kiosk AG der Ein-
stieg ins Kioskgeschift und den PressegroBhandel.

1991 steigt die Merkur-Gruppe in den Handel mit Konsumgiitern ein
und iibernimmt die Alimarca AG (Grof3handel und Produktion von Siif3-
waren und Apérogebick) sowie weitere Handelsunternehmen, darunter
auch die Consiva-Gruppe in Skandinavien (Verteiler von Markenarti-
keln fiir den Einzelhandel).

‘ ‘ Von der Merkur Holding AG zu Valora Holding AG

Am 1. Juli 1996 wird die Merkur Holding AG zur Valora Holding AG
umfirmiert. Mit dem Ziel, sich besser zu fokussieren, verkauft Valora im
Jahr darauf die Selecta-Gruppe und reduziert die Anzahl Divisionen von
5 auf 3 (Kiosk, Almarca und Slumberland Schlatkomfort). Zur Stirkung
der Pressedistribution iibernimmt man wenig spiter die im Presse-
groBBhandel titige und bisher im Tessin domizilierte Melisa SA. Ferner
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erwirbt Valora die Fotolabo-Gruppe, damals einer der grofiten Foto-
versandhindler Europas. Etwa zur gleichen Zeit beginnt der Aufbau des
Kioskgeschifts in Deutschland mit dem Kauf von Stilke und der Inte-
gration von BHG (Berlin), Sussmann (Miinchen) sowie der Einstieg in
den Luxemburger Markt (MPK Messageries Paul Kraus).

Als Ergebnis eines Wettbewerbs zur Forderung des internen Wachs-
tums entsteht aus der Zusammenarbeit zwischen Gastronomiebereich,
Bauabteilung (Ladenbau) und der Merkur Kaffee AG (ein Teil der Va-
lora-Gruppe) ein Konzept fiir die Kaffeebarkette, die im Friihling 1999
unter dem Namen «Caffé Spettacolo» die erste Filiale in Biel eroffnet.

‘ ‘ Weitere Fokussierung

2001 verkauft Valora das Matratzengeschift Bico und im Rahmen einer
2003 initialisierten Fokusstrategie trennt sich die Gruppe von weiteren
Geschiftsbereichen, so unter anderem vom Bereich Kaffee und von den
Merkur-Spezialgeschiften. 2006 verkauft Valora auch die Fotolabo-
Gruppe. Das Unternehmen ruht Ende 2006 noch auf drei Standbeinen:

m Valora Retail: kleinfldchiger Einzelhandel an Hochfrequenzlagen
(iiber 1400 Verkaufsstellen an besten Lagen wie Bahnhofen, Flug-
hifen, Einkaufszentren) in den Stammmarkten Schweiz, Deutschland
und Luxemburg. Jeder dieser Standorte hat seine Besonderheiten,
was die stetige Optimierung der Filialnetze (k kiosk, Convenience
und Gastronomie) erfordert.

m Valora Press and Books: Presse- und BuchgroBhandel, der in der
Schweiz in Osterreich und in Luxemburg insgesamt iiber 6000 Presse-
titel verteilt. Der Bereich kimpft gegen den Rickgang des Einzelver-
kaufs, insbesondere bedingt durch die Verbreitung der elektronischen
Medien, der Gratiszeitungen und durch die Anstrengungen der Ver-
lage, die Abonnementsverkiufe zu steigern.

m Valora Trade: kompetenter und effizienter Distributions- und Mar-
ketingpartner im Bereich «Fast Moving Consumer Goods» (z.B.
Roland Backwaren, Ferrero, Kellog’s, Ricola, Kégi/Toggenburger).
Valora Trade ist der grofite unabhingige Distributor in Europa und
betreut, verteilt und vertreibt liber 300 Markenprodukte der Katego-
rien Food, Non-Food, SiiBwaren, Getrinke und Reise-Einzelhandel.

Die Gruppe beschiftigt zu diesem Zeitpunkt noch rund 7200 Mitar-
beitende (Durchschnitt Vollzeitstellen) und bewirtschaftet beinahe 1500
eigene Verkaufsstellen in drei europdischen Lindern und belieferte rund
60 000 GroBhandelskunden (hauptsédchlich liber Valora Trade) in zehn
verschiedenen Lindern.



Das Marktumfeld bleibt jedoch schwierig. An den Kiosken sinkt die
Kundenfrequenz von Jahr zu Jahr. Gratiszeitungen und elektronische
Medien sowie Kampagnen gegen das Rauchen tragen zu dieser Entwick-
lung bei. Valora versucht dieser Entwicklung unter anderem mit einem
Angebot an Convenience-Food an den Kleinverkaufsstellen aufzufan-
gen. Mit «ok», einem Energy Drink (Alternative zum relativ teuren, aber
sehr beliebten Redbull), der sich vor allem an die junge Generation rich-
tet, lanciert die Gruppe sogar sehr erfolgreich eine Eigenmarke. Mit dem
Ziel, die junge Generation als Kioskkunden zu gewinnen, nimmt man
weitere Produkte wie Kondome, eine Prepaid Mastercard und eine «ok»-
Telefonkarte ins Sortiment auf und bietet ferner fiir diese Kéuferschicht
einen Service fiir Geldiiberweisungen an. Heute umfasst das «ok»-Port-
folio rund 60 verschiedene Artikel. Die Marke «ok» ist auch sehr priasent
in den Social Media und hat beachtliche 350 000 Freunde, was verdeut-
licht, wie attraktiv sie offenbar fiir junge Leute ist.

Trotz dieses anspruchsvollen Marktumfeldes ist die Gewinnentwick-
lung abgesehen von einem Einbruch im Jahr 2008 (Finanzkrise) in die-
sen Jahren beachtlich.

‘ ‘ «Valora 4 Success» und «Valora 4 Growth»

Das Strategieprogramm «Valora 4 Success», das im Herbst 2008 lanciert
wird, soll vor allem die Profitabilitit verbessern und damit die Attrak-
tivitat des Unternehmens nachhaltig erhéhen. Es beruht auf drei Kern-
initiativen, namlich Wachstum im Bereich Convenience (Umsatz und
Ertragssteigerung in der Division Retail), Steigerung der Effizienz in
den Bereichen Logistik und IT sowie Stirkung der Unternehmenskultur.
Diese Initiative zeitigt iiberraschend schnell positive Resultate.

2010 folgt mit «Valora 4 Growth» eine weitere strategische Initiative
mit dem Ziel — neben der Sicherung des organischen Umsatz- und Mar-
genwachstums — Valora bis 2015 zu einem der europaweit fiihrenden
Handelsunternehmen zu entwickeln. In den Teilbereichen Retail/Ser-
vices sowie Trade soll sich das Ergebnis in den nichsten fiinf Jahren ver-
doppeln, was allerdings nur mit gezielten Akquisitionen zu erreichen ist.

In den Bereichen Retail/Services sollen bestehende und neue klein-
formatige Retail-Konzepte in ausgewdhlten Lindern Europas gestirkt
und ausgeweitet werden mit dem Ziel, Valora mittelfristig als fiihrenden
Micro-Retailer in Europa zu positionieren.

Im Bereich Trade soll Valora mit der Erweiterung der Sortiments-
kategorien und der Erhohung der Marktpridsenz in weitere europdische
Linder zum paneuropdischen Verteiler fiir bekannte Markenprodukte
werden.
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‘ ‘ «Valora for a fast moving world»

Valora muss sich also als europaweit titiges Handelsunternehmen im-
mer wieder neuen Herausforderungen stellen.

m Ende 2011 prisentiert sich Valora Retail als flichendeckendes Mar-
keting- und Distributionssystem fiir Presseerzeugnisse, Tabak und
Konsumprodukte des tdglichen Bedarfs mit kleinfldchigen Laden-
konzepten an Hochfrequenzlagen in der Schweiz, Deutschland und
Luxemburg und tritt auf dem Markt mit den Eigenmarken k kiosk,
k presse + buch, avec., Press & Books, tabacon sowie Caffe Spetta-
colo auf.

m Valora Services konzentriert sich auf den Vertrieb von Presseerzeug-
nissen an Figenstellen und an GroBhandelspartner in der Schweiz,
Osterreich und Luxemburg (in der Schweiz auch Vertrieb von Food-
und Non-Food-Artikeln).

m Valora Trade vertreibt Markenartikel aus dem Bereich «Fast Moving
Consumer Goods» in acht europdischen Landern an den organisierten
sowie den unabhingigen Einzelhandel und unterstiitzt kundenspezifi-
sche Vertriebs- und Marketinglosungen.

Im Rahmen der strategischen Vorgaben «Valora 4 Growth» erfolgen 2010
und 2011 einige weitere gewichtige Akquisitionen, so unter anderem
Delvitaund Salty Snacks Delicatessen mit Sitz in Nettetal (Deutschland),
die hauptsichlich salzige Snacks und Trendprodukte fiir mittelstandische
Lieferanten und Principals vertreiben sowie Scandinavian Cosmetics
(ScanCo), den fiihrenden Kosmetikvertreiber in Schweden.

Die beiden strategischen Initiativen «Valora 4 Success» und «Valora
4 Growth» scheinen in schwierigen Zeiten (u.a. Finanzkrise) durchaus
einigen Erfolg gezeitigt zu haben, wie die folgenden Zahlen zeigen.
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’ ‘ Weiter wachsen durch Akquisitionen

Anfang 2012 iibernimmt Valora die Lekkerland-Tochter Convenience
Concept (CC), die groBte zusammenhingende Kioskkette in Deutsch-
land mit den Sortimentsschwerpunkten Presse, Tabak und Convenience.
Mit der Ubernahme von CC wird Valora die zweitgroBte Kioskkette
Europas. Im gleichen Jahr wagt man auch den Markteintritt in Oster-
reich mit dem Kauf des grofiten Bahnhofbuchhindlers Schmelzer-
Bettenhausen. Und im Herbst des gleichen Jahres iibernimmt Valora die
deutsche Unternehmensgruppe Ditsch/Brezelkonig (bestehend aus der
Brezelbickerei Ditsch GmbH und der Brezelkénig GmbH). Diese Uber-
nehme wird sich in der Folge als besonders bedeutsam herausstellen.
Im Bereich Services stellen sich hingegen einige strukturelle Heraus-
forderungen infolge des riickldaufigen Volumens aus dem Pressegrofhan-
del. Sie fiihren unter anderem zur Entscheidung, die Pressedistribution in
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Osterreich und den WarengroBhandel in der Schweiz abzustoBen. Wei-
tere Moglichkeiten zu einer Neupositionierung des Bereichs wie durch
Partnerschaften, Joint Ventures und Kooperationen werden gepriift.

‘ ‘ Ditsch-Brezelkdnig — eine strategisch wichtige Akquisition

Mit dem Kauf von Ditsch/Brezelkonig verschaffte sich Valora Zugang
zum vielversprechenden Marktsegment der «Fast Moving Consumer
Goods» (schnell umschlagende Waren, hiufig relativ preiswerte Giiter
des alltidglichen Bedarfs wie Nahrungsmittel, Hygieneartikel und Tabak-
waren). In dieser Branche sind die Margen in der Regel gering. Ein ge-
winnbringendes Geschiftsmodell ist daher meist auf grof3e Stiickzahlen
angewiesen. Im diesem Markt sind in der Schweiz vor allem die
Konkurrenten Victoria Brezelbdckerei Schaffhausen (12 Standorte), die
Migrolino-Filialen und Royal Doéner, der bis zu 800 Kebabstinde und
Restaurants beliefert, von Bedeutung.

Die Akquisition von Ditsch/Brezelkonig erweiterte auch auf best-
mogliche Weise das eigene Retail-Netz, da sich die meisten zugekauften
Verkaufsstellen an frequenzstarken Standorten befinden und potenziell
Synergiemoglichkeiten mit bestehenden Valora-Verkaufsstellen auf-
weisen.

Die Wurzeln der Geschichte von Ditsch/Brezelkonig reichen auch in
die Schweiz zuriick. Stephan Bosshard aus Horw (Luzern) begann als
junger Mann ab 1982 in mobilen Verkaufsstéinden Brezeln zu verkaufen.
Da er mit seinem Angebot erfolgreich war, legte er sich auch gleich den
Namen «Brezelkonig» zu. Allerdings hatte schon sechs Jahrzehnte zu-
vor der Bickermeister Wilhelm Ditsch im Nachbarland Deutschland
eine dhnliche Idee gehabt. Ditsch griindete nach dem ersten Weltkrieg in
der Mainzer Altstadt eine «Béckerei fiir Brezel und Laugengebick» und
nahm sich vor, die besten Brezeln in ganz Mainz zu backen. Sein Sohn
Heinz, der spiter die Bickerei weiterfiihrte, versuchte die Brezeln noch
besser zu machen und fand auch eine neue Form, um sie an den Mann
beziehungsweise die Frau zu bringen. «Brezelménner» verkauften kiinf-
tig frische Ditsch-Brezeln auf den Straen und in den Gaststétten von
Mainz. Als 1978 sein Sohn Peter ins elterliche Unternehmen eintrat,
beschiftigte die Béckerei Ditsch fiinf Mitarbeitende und erzielte einen
Jahresumsatz von 300 000 DM. Der Sohn, von Beruf nicht Bécker
sondern Betriebswirt, suchte nach Wachstumsmoglichkeiten fiir seinen
Betrieb. Er erkannte den Trend nach Fast-Food-Snacks, und als er auf
einer Bickereifachmesse den sogenannten Kettenofen (Durchlauf-
backofen) entdeckte, verstand er sofort, dass diese Backeinrichtung die



Moglichkeit bot, an beliebig dezentralen Verkaufspunkten aus Teig-
rohlingen frische Brezeln zu backen. Er investierte in eine Produktions-
anlage zur Herstellung von Teigrohlingen und baute im Laufe der Zeit
ein Filialnetz mit rund 200 Verkaufspunkten auf. Bereits nach zehn
Jahren erzielte er mit 69 Angestellten einen Umsatz von 32 Mio. DM
und nach einem weiteren Jahrzehnt waren es 100 Mio. Euro.

Thm entging auch nicht, dass ein Kollege in der Schweiz mit Brezeln
ebenfalls einigen Erfolg hatte. Im Jahr 2000 machte er dem Schweizer
Konkurrenten Stephan Bosshard, der sich «Brezelkonig» nannte, ein
Kaufangebot, dem jener nicht widerstehen konnte. Ditsch tibernahm
die rund 25 Filialen in der Schweiz (ca. 60 Mitarbeitende und ca.
27 Mio. CHF Umsatz) und natiirlich auch den Markennamen «Brezel-
konig». Aber schon zwei Jahre spiter verkaufte Peter Ditsch seine
Brezelbackerei Ditsch GmbH (ca. 195 Verkaufsstellen in Deutschland)
und deren Schweizer Tochter «Brezelkonig» (ca. 35 Verkaufsstellen in
der Schweiz) an die Valora-Gruppe. Uber den Preis vereinbarte man
Stillschweigen. Geriichteweise wurde eine Summe von 350 Mio. CHF
genannt.

‘ ‘ Die Zukunft: Fokussierung auf das Kerngeschift des

kleinflachigen Handels

Akquisitionen stellen immer besondere Herausforderungen bei der Inte-
gration der zugekauften Einheiten in bestehende Strukturen. Bei Ditsch/
Brezelkonig ist diese Eingliederung ohne grofere Reibungen gelungen.
Dagegen ist die Einverleibung des Kiosk- und Convenience-Netzwerks
«Convenience Concept» in Deutschland auf einige Schwierigkeiten ge-
stolen und ist bis heute noch nicht abgeschlossen. Dies erforderte auch
Korrekturen beim Investitionsprogramm und wirkte sich ungiinstig auf
den Betriebsgewinn des Bereiches aus.

Valora hat schon 2013 bekannt gegeben, dass man sich kiinftig mit
den fiinf modular einsetzbaren Formaten auf das «Kerngeschift Retail»
ausrichten will. Nicht zu diesem Kerngeschift gehorende Bereiche sol-
len hingegen mittelfristig abgestoen werden. Der Bereich Services
(Pressegrohandel und -logistik) ist denn auch bereits Mitte 2014 an
Thomas Kirschner (PVG) verkauft worden.

Fiir die unmittelbare Zukunft stehen der Umbau und die Modernisie-
rung der beiden Kiosknetzwerke sowie die Ausweitung der Formate
Ditsch und Brezelkonig in der Schweiz und in Deutschland operativ und
strategisch im Vordergrund.



Fallstudie 8: Valora Brezelkdnig 551

Insgesamt gilt aber immer noch das Ziel, Valora zu einem fiihrenden
Handelsunternehmen auszubauen und dank vertikal integriertem Ge-
schiftsmodell (Teigherstellung, Verarbeitung zu Teigrohlingen, Back-
prozess, Verkauf) zum Branchenfiihrer fiir Laugenprodukte zu werden.
Die Grundlage dafiir bildet das ausgebaute Verkaufsstellennetz mit star-
ken Formaten an ausgezeichneten Standorten.

2014 besteht Valora noch aus den Bereichen Retail, Ditsch/Brezel-
konig und Valora Trade, wobei die ersten beiden als Kernbereiche gel-
ten.

Der Bereich Retail verfiigt tiber 1214 Verkaufspunkte in der Schweiz
(Formate: k kiosk, avec., Press & Books, Caffé Spettacolo, Naville),
1066 in Deutschland (cigo, P&B, k kiosk und SSDB), sowie 12 in Oster-
reich (P&B) und 68 in Luxemburg (k kiosk). Der Umbau des Kiosknetz-
werkes in der Schweiz (k kiosk) ist weitgehend abgeschlossen, in
Deutschland jedoch steht er noch bevor.

Mit dem Erwerb von Naville, die 175 Verkaufspunkte an attraktiven
Hochfrequenzlagen in der Westschweiz einbringen, hat Valora Ende
2014 das Kioskverkaufsstellennetz in der Schweiz weiter ausgebaut.
Vom Kauf des Westschweizer Marktfiihrers fiir Distribution von Presse-
produkten und Drittkundenlogistik (Ubernahme von Logistikdienstleis-
tungen fiir Drittkunden) verspricht man sich Synergien bei zentralen
Funktionen, beim Einkauf, bei Promotionen und bei Belieferungen.

Ditsch/Brezelkonig bewirtschaftet in der Schweiz 41 und in Deutsch-
land 207 Verkaufspunkte. Mit einer klaren Fokussierung im Angebot er-
reicht man eine aulerordentlich hohe Effizienz. Zudem besteht nach der
Integration in die Valora-Gruppe die Moglichkeit, die Backprodukte
(hauptsichlich Brezeln) auch iiber die Kioske, die Avec-Laden und die
Spettacolo-Cafés sowie iiber GroBhandelskanile abzusetzen. Die Zahl
der Brezelfilialen soll innert der nédchsten drei Jahre verdoppelt werden.

Im Bereich Valora Trade ist es nicht zuletzt dank dem Ausbau des
Logistik-Drittkundengeschéftes (Verteilung von ca. 40 Food- und Non-
Food-Markenartikeln sowie ca. 10 Kosmetikmarken wie Boss, Chanel,
Prada, Versace) einigermallen gelungen, die sinkenden Einnahmen als
Folge der brockelnden Margen bei Presseprodukten teilweise zu kom-
pensieren. Der Bereich ist jedoch vom Umbauprozess bei Valora betrof-
fen. Er wird per Jahresende 2014 «zu Verduflerungszwecken gehalten».

Valora will sich also kiinftig ausschlieBlich auf das Kerngeschift
Retail und Ditsch/Brezelkonig konzentrieren. Das Unternehmen ver-
steht sich als schlanker, agiler Mikro-Detaillist mit einem einzigartigen
Netzwerk von Verkaufspunkten an Lagen mit hohen Personenfrequen-
zen und einem Angebot an Convenience Produkten (Esswaren, Ge-
trinke, StiBwaren) sowie Dienstleistungen (Bezahlkarten, Geldiiberwei-
sungen u.a.). Ferner will man sich die Marktfiihrerschaft bei Laugen-
brot-Produkten zu sichern.



‘ ‘ Fragen

1. Wie beurteilen Sie Valoras Unternehmensstrategie bis vor dem Kauf
von Brezelkonig? (insb. Vor- und Nachteile des bisherigen Portfolios)

2. Wie beurteilen Sie die Akquisition von CC Deutschland? Welche
Logik steckt dahinter?

3. Wie lidsst sich die Branche, in der Brezelkonig titig ist, beschreiben?
Wie attraktiv ist sie?

4. Welche Griinde stehen hinter dem Kauf von Brezelkénig? Welche
Vorteile und Synergien strebt Valora damit an? Wie beurteilen Sie die

Akquisition?
5. Sollte Valora an der bisherigen Strategie von Brezelkonig etwas
dndern?
’ ‘ Anhang
Organisation Valora 2013
‘ Verwaltungsrat ‘
‘ Board Secretary } } Internal Audit KPMG ‘
Konzernleitung
Stabshereiche Michael Mueller* CFO Tobias Knechtle*
Corporate Communications CEO Finance
Legal Services
Information Technology
Business Development
[ \
Valora Retail Ditsch/Brezelkdnig Valora Trade
Andreas Berger* Thomas Eisele* Alex Minder*
CEO CEO CEO
Kiosk Convenience Ditsch Brezelkonig Food, Con- | Cosmetics
Schweiz Schweiz Deutschland | Schweiz fectioneries, | Norwegen
Deutschland | Deutschland New Food | Schweden
Luxemburg Dénemark
(Osterreich Finnland
Deutschland
Schweiz
Norwegen
Schweden
Osterreich
* Mitglied der Konzernleitung Quelle: Valora Geschéftshericht 2013
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5-Jahres-Ubersicht

2014 2013 2012 2011 2010

angepasst
Nettoumsatzerlos Mio. CHF 19326 1889,8 28479 28179 2871,7
Verdnderung % +2,3 -33,6 +1,1 -2,1 -0,7
EBITDA Mio. CHF 109,3 114,7 1121 117,0 1254
Veranderung % -4,7 +2,3 -4,2 -6,6 +141
in % des Nettoumsatzerlés % 517 6,1 39 42 44
Betriebsergebnis (EBIT) Mio. CHF 305 59,1 56,7 705 81,3
in % des Nettoumsatzerlgs % 1,6 3,1 2,0 25 2,8
Reingewinn Mio. CHF 15,4 29,2 38,5 57,0 61,7
Veranderung % -41,3 -24,0 -32,6 -15 +16,3
in % des Nettoumsatzerlés % 0,8 15 14 2,0 2,1
in % des Eigenkapitals % 24 40 6,7 12,3 12,9
Netto-Einnahmen (Netto-Ausgaben)
aus operativer Téatigkeit Mio. CHF 91,9 89,9 545 97,0 78,7
aus gewdhnlicher Investitionstatigkeit Mio. CHF -57,9 -38,7 -12,3 —45,4 -38,0
Free Cashflow Mio. CHF 34,0 51,2 42,2 51,6 40,7
aus Unternehmenszusammenschliissen  Mio. CHF 51,3 =31 —-288,0 —-40,1 -32,2
(und langfristigen Finanzanlagen)
aus Finanzierungstatigkeit Mio. CHF -67,4 -52,4 2825 =31,1 -323
Gewinn je Aktie CHF 313 1.69 13.09 20.24 22.35
Verédnderung % -59,3 -41,3 -353 -94 +18,0
Free Cashflow je Aktie CHF 10.05 15.10 14.50 18.64 14.82
Veranderung % -334 +4,1 -22,2 +25,8 =271
Fliissige Mittel Mio. CHF 129,0 107,8 141,2 109,6 1305
Eigenkapital Mio. CHF 630,6 7303 5718 462,3 4781
Eigenkapitalquote % 44,0 44.8 359 41,9 43,6
Anzahl Mitarbeiter per 31.12. FTE 4435 4613 5962 5801 6 455
Verédnderung % -39 -22,6 +2,8 -10,1 -1,0
Nettoumsatzerlés pro Mitarbeiter CHF 000 436 410 478 486 446
Verdnderung % +6,3 -14,2 -1,7 +9,0 +0,4
Anzahl eigene Verkaufsstellen 1647 1690 1606 1364 1390
Nettoumsatzerlds pro Verkaufsstelle CHF 000 1173 1118 1208 1183 1156
Anzahl Franchise-Verkaufsstellen 459 404 999 166 191
Quelle: Valora Geschéftsbericht 2014
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