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Ganze Sammlungen und Nachlässe besichtigen
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Dividendenausschüttung.
Gemäss Beschluss des Bankrates vom 9. Februar 2023 gelangt für das Geschäftsjahr 2022
eine Dividende von

CHF 42.50 Brutto
CHF 14.90 ./. Verrechnungssteuer
CHF 27.60 Netto zur Auszahlung.

Die Dividende wird ab 14. März 2023 spesenfrei ausbezahlt. An der Schweizer Börse
werden die Partizipationsscheine ab dem 10. März 2023 ex Dividende gehandelt.

gkb.ch
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Etienne Jornod with a new success story
FROM GALENICA AND VIFOR TO OM PHARMA The former Executive Chairman of Vifor now wants to make OM Pharma great. Even at 70, he is pursuing long-term goals.

RUPEN BOYADJIAN

Etienne Jornod will soon be able to 
concentrate even more on his 
project as Executive Chairman of OM

That is not to happen to OM. "OM is not a 
venture capital project that we want to sell 
after a few years," he stresses. It is a matter 
of taking measures now so that OM will be 
"strong" in twenty or thirty years - "if we 
work well, the value of the company will 
explode." The investors around Jornod have 
agreed to stay on board for at least seven 
years and to reinvest all profits during that 
time.

Jornod's plan for OM includes 
investments of more than CHF 250 million 
until 2026. The necessary money will be 
generated by the operating cash flow of the 
profitable OM. Most of it will go into 
clinical studies, but also into 
expanding production and additional 
offices in Meyrin. In 2022, OM was active 
in more than 100 countries with almost 500 
employees and more than 50 local 
distribution partners. Sales of products in 
these markets reached over CHF 370 
million.

The two most important products are 
Broncho-Vaxom and Uro-Vaxom. Both are 
taken prophylactically to prevent the 
recurrence of infections of the respiratory 
tract and urinary tract, respectively, or at 
least to alleviate repeated infections. Both 
preparations consist of particles of killed 
bacteria that trigger such infections. 
Through contact with these so-called 
bacterial lysates, the immune system is 
stimulated to be better prepared for later 
infections.

From niche to broad
"They are rather niche products," Jornod 
explains. But now he wants to change that. 
He sees analogies to Vifor's iron 
preparations, which were not perceived as 
fully-fledged medicines at the start and 
for which big pharmaceutical 
companies were not interested. Jornod 
expanded the initially small market for iron 
preparations through scientific studies that 
showed benefits in more and more medical

indications. For OM, too, the expansion is 
to be led via broader approvals and not 
least via the US. OM products are 
not yet available in the world's most 
important pharmaceutical market.

"With Broncho-Vaxom, we are 
conducting drug trials in three new 
indications," says the Executive Chairman. 
The greatest annual sales potential is 
expected to be in bronchial asthma, at 
around $4 billion. In atopic dermatitis and 
recurrent episodes of wheezing in children, 
OM estimates the combined market at 
around $2 billion.

IPO as an option
An important interim stage in the OM 
strategy will come next year with the results 
of the phase II trials. Then Jornod and his 
team will have to decide for which 
indications the drugs will be prioritized for 
further development. Especially if the 
results are convincing, additional capital for 
a development offensive could be helpful. 
For Jornod, a partial IPO would be an 
option. An IPO could also become topical 
later, for example when OM drugs are 
approved in 2028 or 2030 and additional 
funds would be needed for marketing.

Isn't that a rather long horizon for a 70-
year-old? Basically, he approaches all his 
projects with the mindset he has always 
expressed at the NZZ, Jornod replies: "We 
are here for eternity." When someone asks 
him about his age, he replies that his father 
will soon be 100 and is still fit. "When I'm 
80 or 90, I might not be in the business as 
much, but as long as health permits, I'll 
certainly still be involved and making the 
most important decisions."
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Etienne Jornod: "If we work well, the value of the company will explode".

Bringen Sie Ihr Aktienportfolio zum Strahlen.
Folgen Sie den Beurteilungen der grösstenWirtschaftsredaktion der Schweiz. Unsere
unabhängigen Experten bieten Ihnen rund um die Uhr Handelsempfehlungen für
die wichtigsten an der Schweizer Börse gehandelten Unternehmen. Nutzen Sie jetzt
«Die Analyse» für Ihren Erfolg an der Börse. Mehr Infos: analyse.fuw.ch

Unabhängige Handelsempfehlungen für Sie.

Pharma. In January, at the age of 70, he 
reached the statutory maximum age as 
Chairman of the Board of the "Neue 
Zürcher Zeitung" (NZZ). If the 
shareholders approve, he will be succeeded 
at the Annual General Meeting in April 
by Chair-designate Isabelle Welton and 
retire from the governing body.

When the journalist from "Finanz und 
Wirtschaft", which belongs to the TX 
Group (competitor of NZZ), visited 
OM's headquarters in Meyrin, 
near Geneva, he said he was 
uncomfortable with the transition period. 
"I am used to making decisions that 
only bear fruit several years later. 
Now he consults Welton regularly 
because she will have to answer for his 
decisions later. He proudly shows a 
graph that demonstrates a clear 
turnaround in subscriber numbers. Starting 
in 2013, the new customer-focused strategy 
he prescribed was implemented at the NZZ, 
and since 2017 the numbers have been 
rising rapidly, driven by a German edition.

OM should not share Vifor's fate
Jornod had already successfully set a 
strategic course for Galenica. The 
pharmacy wholesaler itself has become an 
operator of pharmacies and has 
developed its own medicines. In 
2017, the pharmaceuticals business, 
which had grown to a considerable size, 
was separated as Vifor Pharma, under 
pressure from shareholders, with Jornod as 
Executive Chairman.

After letting his contract expire, he 
was able to acquire the Vifor subsidiary 
OM Pharma with partners for CHF 435 
million in autumn 2020. Jornod already 
looks back a little wistfully on his time at 
Galenica and Vifor: "We had built Vifor 
into the third-largest Swiss 
pharmaceutical company. It's a shame that 
it was sold abroad after I left." 
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Die Stimmung ist so schlecht wie noch
nie. Die Hochdorf-Aktien haben ein neues
Allzeittief erreicht, der Börsenwert des
Unternehmens beträgt gerade noch etwas
mehr als 40 Mio. Fr. Notabene bei einem
Jahresumsatz von rund 300 Mio. Fr.

Obwohl der als Milchverarbeiter be-
kannt gewordene Konzern eine neue Füh-
rung hat, einen mutigen strategischen
Schwenk weg von der Milch angekündigt
und seine Bilanz ein Stück weit entlastet
hat, ist dasVertrauen in einen Turnaround
noch nicht da. Hochdorf selbst richtet aus,
man sei auf Kurs zu den zuletzt kommuni-
zierten Zielen. Das heisst: für das zweite
Halbjahr 2022 «ein stark verbessertes Er-
gebnis und ein Ebitda-Verlust von weniger
als 7 Mio. Fr.». Überdies sei der kurzfristige
Liquiditätsbedarf gesichert, und für den
im September auslaufenden Konsortial-
kredit liefen konstruktive Gespräche für
eine Verlängerung.

Misstrauen herrscht
Grund für den Mangel an Glauben zur Kri-
senbewältigung ist ein über Jahre aufge-
bautes Misstrauen der Finanzwelt. Vieles
wurde versprochen, wenig konnte einge-
halten werden. Hochdorf ist aufgrund
einer überstürzten Expansion und diver-
ser Managementfehler in arge strategi-
sche und finanzielle Schieflage geraten. So
stehen die Aktien längst nicht mehr in der
Gunst der Anleger. Über die vergangenen
fünf Jahre gibt es kaum einen Schweizer
Titel, der ähnlich viel verloren hat (–90%).

«Dieses Vertrauen muss zuerst zurück-
gewonnen werden», sagt Carol Aschwan-
den von der Genossenschaft Zentral-
schweizer Milchproduzenten (ZMP), dem

mit 18% der Titel zweitgrössten Aktionär.
«Ein Reputationsschaden ist schnell ange-
richtet. Ihn zu reparieren, braucht viel
Zeit.» Ähnlich klingt es bei der Innovent
Holding der Familie Weiss, die mit knapp
6% ebenfalls einen substanziellen Anteil
hält. «Das Vertrauen muss mit wiederkeh-
renden guten Resultaten zurückgewon-
nen werden, und dies benötigt Zeit.»

Raum für Verbesserungen gibt es viel.
Dazu gehören Effizienz- und Synergiege-
winne, die durch die angestossene Sorti-
mentsbereinigung realisiert werden kön-
nen. Dazu zählt auch die Konzentration
der Produktion am Standort Sulgen. Oder
die Bearbeitung margenstarker Felder wie
Zusätze für funktionelle Spezialnahrung.
Dies in Kombination mit stärkerem Fokus
auf die Bruttomarge statt auf Volumen.
Das angestammte Geschäft mit Milchpul-
ver für die Lebensmittelindustrie soll hin-
gegen rasch an Bedeutung verlieren.

Zudem dürfte der Kostendruck allmäh-
lich seinen Höhepunkt erreicht haben.
Neben dem steigenden Milchpreis war

Hochdorf mit massiv höheren Preisen für
Gas und Strom, aber auch für Verpa-
ckungsmaterialien und Logistik konfron-
tiert. Das Thema beschäftigt die gesamte
Branche, aber anders als grössere Lebens-
mittelkonzerne wie Emmi oder Nestlé war
Hochdorf nicht in der Lage, die höheren
Preise weiterzugeben. Die Neuverhand-
lung oder die Beendigung nachteiliger
Kundenbeziehungen helfen zusätzlich.

Grosses Finanzproblem
Doch die Zeit drängt. Denn Hochdorf hat
mit ihrem Geldabfluss und den kleineren
Einnahmen ein grosses Finanzproblem
und ist sehr verletzlich. «Solange das
Unternehmen kein Geld verdient, ist es
auf den Goodwill der Gläubigerbanken
angewiesen. Ansonsten wäre es insol-
venzgefährdet», sagt Fabian Keller vom
Bonitätsspezialisten Independent Credit
View. Er stuft die ausstehenden Hybridan-
leihen seit ihrer Emission 2017 mit dem
Rating CCC ein, was die hohe Ausfallwahr-

scheinlichkeit reflektiert. «Hochdorf segelt
sehr hart am Wind und ist weit weg von
einem gesunden Unternehmen.»

Am europäischen Kapitalmarkt gebe es
nur wenige Gesellschaften, die in einem
ähnlich schlechten finanziellen Zustand
seien und ihre Zinszahlungen auf dem
Hybridkapital aufschieben würden, so
Keller. «Das ist ein starkes Signal und
kommt nur in Notfällen zum Zug, sprich:
wenn die Liquidität knapp ist.»

Mittel- bis langfristige Finanzierungs-
optionen prüfe man derzeit ausführlich,
sagt Hochdorf. Details dazu könne man
aber noch keine bekanntgeben. Für den
Kreditexperten Keller ist klar: «Sind keine
operativen Verbesserungen oder Sachver-
käufe mehr möglich, müssten wohl die
Aktionäre angegangen werden.»

Vieles hängt am neuen CEO Ralph
Siegl, der seit einem Jahr im Amt ist. Er hat
ambitionierte Pläne vorgelegt: unprofi-
table Kundenbeziehungen ausmisten,
neue Produkte entwickeln und dafür Auf-
träge an Land ziehen oder den Grosskun-

den und Grossaktionär Pharmalys zu
mehr Zahlungsdisziplin bewegen. Zu all
diesen Punkten sagt Hochdorf, man
komme gut voran. Allerdings ohne Zahlen
zu nennen. Pharmalys-Gründer Amir
Mechria (21% der Hochdorf-Aktien)
schreibt in einer Stellungnahme, er unter-
stütze das neue Managementteam auf sei-
nem Weg, «das Unternehmen umzukrem-
peln und einige Altlasten zu beseitigen».

Resultate müssen her
Damit auch andere Investoren an die
neue Hochdorf zu glauben beginnen,
braucht es handfeste Resultate. Etwas,
was Siegl bislang weitgehend schuldig ge-
blieben ist. Eine schwarze Null beim Be-
triebsgewinn peilt er für 2023 an. Es ist
aber noch ein weiterWeg, um Ebitda-Mar-
gen von 8 bis 10% zu erreichen, die mit der
Konkurrenz mithalten könnten.

Die nächsten beiden Resultatpräsenta-
tionen sind entscheidend für Siegls Glaub-
würdigkeit. Der Aufbau von profitableren
Kundenbeziehungen, wie er sie nach sei-
nem Antritt in Aussicht gestellt hat, wird
sich erst im zweiten Halbjahr 2022 in den
Zahlen niedergeschlagen haben. Zumin-
dest die Bruttomarge soll gemäss Siegl da-
von bereits profitiert haben.

Die historisch günstigen Aktien sind
immer noch mit etlichen Unsicherheiten
behaftet, Gleiches gilt für die Anleihen.
Die Papiere sind deshalb nur äusserst risi-
kofreudigen Investoren zu empfehlen, alle
anderen sollten mindestens das Jahresre-
sultat am 23. März und die Resultate zum
Halbjahr 2023 abwarten.

Für Hochdorf wird die Zeit knapp
AUF ALLZEITTIEF Gelingt dem Milchverarbeiter der Turnaround, winkt Anlegern ein hoher Gewinn. Doch zuerst müssen auf die mutigenWorte Taten folgen.

Alle Finanzdaten zu Hochdorf
im Online-Aktienführer:
www.fuw.ch/HOCN

Hochdorf N
Kurs: 20 Fr. | Valor: 2466652
SPIX (SPI ohne Dividende) angeglichen

Quelle: Refinitiv / FuW
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Produzentenpreis für Milch (gesamt)1

Schweizer Milch wird immer teurer

A) Schätzung Quelle: Unternehmen / Grafik: FuW, lz
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Hochdorf schrumpft und leidet

Nestlé hat aggressive Wachstumspläne
ANALYSE Gedämpfte Konsumlust und markante Preiserhöhungen: Nestlé ist gefordert, blickt aber optimistisch nach vorne.

IVO RUCH

Trotz ausserordentlichen Preiserhö-
hungen und heftigem konjunktu-
rellem Gegenwind hat sich Nestlé

letztes Jahr wacker geschlagen. Gerade in
Bezug auf die Profitabilität ist der Leis-
tungsausweis bemerkenswert. Das orga-
nische Wachstum erreichte mit 8,3% den
höchsten Wert seit 2008, getrieben von
historischen Preiserhöhungen. Allein im
vierten Quartal hob der Hersteller von Kit-
Kat, Maggi oder Nespresso die Preise um
10% an, im Gesamtjahr waren es 8,2%.

Allerdings ist das produzierte Volumen
im Schlussquartal zum zweiten Mal in
Folge geschrumpft, nachdem das viele
Jahre nie der Fall gewesen war. Stellen-
weise – etwa bei Fertiggerichten – waren
die Volumen stark rückläufig.

Nur selten Downtrading
Inwiefern die Konsumenten auf günsti-
gere Eigenmarken der Detailhändler um-
geschwenkt sind, bleibt aber unklar. Dar-
auf angesprochen sagte CEO Mark Schnei-
der am Donnerstag vor den Medien, der
Volumenrückgang sei nicht die direkte
Folge der Preiserhöhungen gewesen.

So habe sich Nestlé in Kanada aus dem
Tiefkühl- und Pizzageschäft zurückgezo-
gen, das Wachstum im Out-of-Home-
Markt habe sich normalisiert, und bei
Wasserprodukten habe es Kapazitätseng-
pässe gegeben. «ImVergleich mit der Kon-
kurrenz lag unser Pricing im Rahmen», so
der CEO. Und mit Blick nach vorne sagte
er: «Wir haben noch nicht alle Kosten wei-
tergegeben.» Downtrading sei lediglich
bei einzelnen Milchprodukten im Nahen
Osten oder in Brasilien zu sehen gewesen.
Trotzdem nimmt Nestlés Preissetzungs-
macht mit jeder Preisrunde etwas ab. Sie
ist im Konkurrenzvergleich aber immer
noch stark. So produziert etwa Unilever
schon länger bedeutend weniger.

Nestlés Resilienz zeigt sich beim Über-
gang von der Brutto- zur operativen Ge-
winnmarge. Die höheren Kosten für Roh-
stoffe, Verpackungen, Fracht und Energie

drückten die Bruttomarge um 2,6 Prozent-
punkte. Doch die Massnahmen zur Abfe-
derung der Kosteninflation (Preisanpas-
sungen, Wachstumsimpulse, Effizienz-
steigerungen) waren so griffig, dass die
operative Gewinnmarge lediglich 0,3 Pro-

zentpunkt tiefer war als im Vorjahr. Zum
Vergleich: Coca-Cola musste einen Rück-
gang von 1,3 Prozentpunkten hinnehmen.

Von den drei wichtigsten Ertragspfei-
lern stand Kaffee am meisten unter Druck.
Nestlé spürt hier eine Normalisierung

nach Covid, als viele Leute zu Hause blei-
ben mussten und dementsprechend mehr
Kapseln und Pulver konsumierten. Kaffee,
Tierfutter und Gesundheitsprodukte ma-
chen bereits mehr als 60% des Umsatzes
und mehr als 70% des operativen Gewinns

aus. Es ist die Folge der seit 2017 laufen-
den Sortimentsbereinigung: 22% des Port-
folios wurde hin zu gefragten, margenstar-
ken Produkten rotiert. Die Zürcher Kanto-
nalbank argumentiert, dass dieser verbes-
serte Produktmix «eine kontinuierliche
höhere relative Bewertung gegenüber
dem Nahrungsmittelsektor» ermöglichen
sollte. Das unterschätze der Markt noch.

Das organische Wachstum und der
Umsatz verpassen den Analystenkonsens
knapp, die Profitabilität hingegen liegt da-
rüber. Der Reingewinn lag ebenfalls unter
dem Konsens, was aber hauptsächlich mit
der Wertberichtigung von Palforzia zu tun
hat. So stellt der Konzern das Erdnussall-
ergie-Medikament nach enttäuschender
Entwicklung auf den Prüfstand. Aus dem
Portfolio fällt auch Freshly, ein US-Vertrei-
ber von Fertiggerichten. Beide wurden
2020 für 2,6 Mrd.$ respektive 950 Mio.$
übernommen.

Dividende steigt und steigt
Die Dividende wird zum 28. Mal in Folge
erhöht (auf 2.95 Fr.) und zum 63. Mal in
Folge nicht gesenkt. Ein Lichtblick ist auch
die Prognose für 2023. Die in Aussicht ge-
stellten 6 bis 8% organisches Wachstum
nennt der US-Broker Stifel gar «aggressiv».
Zusätzliches Marketing sollen dabei hel-
fen. Weil die Kostensituation herausfor-
dernd bleibt und die Konsumlust vieler-
orts auf dem Rückzug ist, sind bei der ope-
rativen Marge nur kleine Fortschritte zu
erwarten, aber immerhin. Bis 2025 soll die
Rückkehr auf 17,5 bis 18,5% gelingen.

In einem positiven Gesamtmarkt ga-
ben die Aktien am Donnerstag überdurch-
schnittlich nach. Schon länger fallen sie
immer dann etwas ab, wenn der Markt ri-
sikofreudiger wird, und umgekehrt. Das
Kurs-Gewinn-Verhältnis für 2023 und
2024 ist mit 22 respektive 20 historisch
recht günstig. Auf diesem Niveau können
die Titel getrost gekauft werden.

Quelle: Unternehmen / Grafik: FuW, lz
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Tiefere Volumen, höhere Preise
in Mio. Fr. 2020 2021 2022

Umsatz 84 343 87 088 94 424
– Veränderung in % –8,9 +3,3 +8,4

Ebit 14 233 15 119 16 103
– Veränderung in % +4,1 +6,2 +6,5
– in % des Umsatzes 16,9 17,4 17,1

Gewinn 12 372 17 196 9 596
– den Aktionären
zurechenbar 12 232 16 905 9270

– in % des Umsatzes 14,5 19,4 10,2
Operativer Cashflow 14 377 13 864 11 907
Bilanz per 31. 12.
Bilanzsumme 124 028 139 142 135 182
– liquide Mittel 5235 6988 5511

Fremdkapital 77 514 85 415 92 390
Eigenkapital 46 514 53 727 42 792
– in % der Bilanzsumme 37,5 38,6 31,7

Nettoverschuldung 31 300 32 917 48 159

UnternehmenszahlenNestlé N
Kurs: 107.76 Fr. | Valor: 3886335
FuW Swiss 50 Index angeglichen

Quelle: Refinitiv / FuW
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Alle Finanzdaten zu Nestlé
im Online-Aktienführer:
www.fuw.ch/NESN

Kaffee gehört bei
Nestlé zu den
Umsatz- und
Gewinntreibern.
BILD: SIMON DAWSON/
BLOOMBERG
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