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Etienne Jornod ist seit achtzehnMo-
natenVerwaltungsratspräsident der
NZZ-Gruppe. Der Branchenfremde

will zusammen mit dem aus Österreich
stammenden CEOVeit Dengler das tradi-
tionsreiche Medienhaus auf Erfolgskurs
bringen. Mit Sparen allein sei das nicht
möglich, ist der gebürtige Neuenburger
überzeugt; jetztmüssewieder indasKern-
geschäft Publizistik investiert werden.

Herr Jornod, die Auflage der NZZ sinkt,
die Einnahmen ebenfalls.Wie wollen
Siemit dempublizistischen Geschäft
wiederWachstum generieren?
Zunächstmuss ich feststellen, dassunsere
Branche im Umbruch ist und niemand
weiss, wohin die Reise geht. Den Printme-
dien ging es zu lange zu gut, wir wurden
alle bequem. Mir ist keine Branche be-
kannt, die einen Strukturwandel dermas-
sen verpasst hat.Deswegen sindwir heute
in dieser Situation, auch wir als NZZ.
Wenn es um die Zukunft geht, muss man
sich zuerst fragen, was ein Unternehmen
anders macht als die Konkurrenz. Dann
kannman eine Strategie daraus ableiten.

Also:Wasmacht die NZZ anders?
Die Qualität der Publizistik. Wenn wir et-
was anderes haben als die Konkurrenz,
dannmüssen wir darauf setzen.Wir müs-
sen inunserePublizistik investieren.Dazu
braucht es Zeit und eine klare Linie. Wir
können den negativenTrend nicht von ei-
nem Tag auf den anderen ändern. Sicher
ist: Nur mit Sparen wie in den letzten Jah-
ren kommenwir nicht vorwärts. Die Divi-
dendenkürzung im Frühjahr war ein Sig-
nal: Unsere Aktionäre sollten wissen, dass
wir etwas anders machen wollen und
müssen. Wir investieren, und das bedeu-
tet für eine gewisse Zeit höhere Investitio-
nen, höhere Kosten und tiefere Erträge.

Was bedeutet es genau, wenn Sie sagen,
Sie investieren in die Publizistik?
Wir haben mehr Journalisten eingestellt.
Wir verändern unsere Arbeitsprozesse.
Zudem das Projekt Austria, mit dem Ziel
einer Internationalisierung der Gruppe.

Können Sie damit denTrendwenden, oder
verlangsamen Sie bloss den Niedergang?
Es kann nicht das Ziel sein, auf diesem
Kurs weiterzumachen. Wenn das so wei-
tergeht, sind wir einmal rot, und dann ist
es eine Frage der Zeit, bis wir tot sind.Wir
müssen etwas anderes machen.Vor sechs
Jahren, als Polo Stäheli das Amt des CEO
übernahm, war die NZZ ein Sanierungs-
fall. Stäheli musste sparen, und er hat mit
seinemTeam tolle Arbeit geleistet.

Ist das Sparpotenzial schon ausgeschöpft?
Nein, es gibt noch sehr viel. Aber nur spa-
ren bringt uns nirgendwohin.Wirmüssen
in unser Kerngeschäft investieren und
Neues kreieren.Unsere Leutemüssen ver-
stehen, dass sie dazu beitragen können.
In allen Branchen, die jahrelang erfolg-
reich lebten, wollen die Leute nichts än-
dern. Es ist bequemer und menschlich,
weiter so zu arbeiten wie bisher. Nun
brauchen wir eine neue Mentalität. Die
Leutemüssen unternehmerisch denken.

Wieweit ist derMentalitätswandel in der
NZZ-Gruppe schon gediehen?
Wir stehen noch am Start. Es ist unmög-
lich, eine derartige Veränderung rasch zu
realisieren.WirwerdendieErgebnisse erst
nach zwei bis drei Jahren sehen.

In welchen Bereichen sehen Sie konkret
Potenzial für Einnahmenwachstum?
Primär imdigitalenBereich. Ein konkretes
Beispiel:Unser ePaper entwickelt sich gut,
wir haben schon 20000 Abonnenten, die
nur das elektronische Produkt kaufen,
13000 bei NZZ und 7000 bei «NZZ am
Sonntag». Wenn man bedenkt, dass alle
Abonnenten zwischen Papier und Digital
wählen können, zählen wir heute schon
viel mehr als 20000 Benutzer des ePaper.

Wird die Print-Auflage der NZZ jemals
wieder steigen?
In der heutigen Form kaum. Was wieder
steigen wird, ist die Auflage von Print und
ePaper sowie neuen Angeboten zusam-
men. Ich bin überzeugt: Es gibt einen
Markt von Leuten, die etwas anderes wol-
len alsGratis-Pendlerzeitungen.Wir brau-
chen Reflexion, Analyse, qualitativ hoch-
stehende Lektüre. Es gibt einenMarkt von
Leuten mit der Bereitschaft, für hochwer-
tige Publizistik zu bezahlen.

Ist das nicht naiv? Diese elitäre Qualitäts-
nische besetzte die NZZ ja schon immer.
Dennoch sind Ihre Zahlen rückläufig.
Ja, das stimmt. Wieso lesen gewisse frü-
here NZZ-Leser heute die «Financial
Times»? Weil wir uns nicht genügend an
ihre Bedürfnisse angepasst haben.

Die FT ist für Sie der Goldstandard?
Ja, die FT ist klar eine Top-Benchmark für
uns in der elektronischenWelt.

Sie wollen auf das digitale Geschäft setzen.
Aktuell trägt dieser Bereich aber nur
gerade 10% zu IhremGesamtumsatz bei.
Das kann man so nicht sagen. Alle
Print-Abonnenten der NZZ kriegen auch
das ePaper. So gesehen ist der Digital-
Umsatz wohl eher 30%.

Trotzdem:Wie wollen Sie damitWachstum
erreichen? Es fliesst schlicht zuwenig
Werbegeld in den digitalen Bereich.
Absolut richtig. Aber die Leute sind bereit,
viel für qualitativ hochstehende Informa-
tion zu bezahlen.Wir sind in SachenQua-
lität nicht auf Maximum.Wir müssen uns
stetig verbessern, das ist unsere einzige
Chance.Dannwerdenwir auchmehr zah-
lende Leser gewinnen.

Wo sehen Sie den grössten Bedarf, dass
die NZZ besser wird?
Überall. Nehmen wir zum Beispiel das
Feuilleton, das ist absolut spitze, aber
trotzdem: Wir dürfen nie zufrieden sein,
wir müssen immer besser sein wollen. Es
gibt kein Ressort, das bereits das Maxi-
mumerreicht hat. Es ist pure Arroganz, zu
glauben, wir seien die Besten und hätten
dasMaximum erreicht.

Teil IhrerWachstumsstrategie ist die
Expansion ins deutschsprachige Ausland.
Wer hat in Österreich auf die NZZ gewartet?
Niemand!Wir müssen das Bedürfnis kre-
ieren. Aber Österreich hat keinen «Spie-
gel», keineFAZ, keine «LeMonde». Fürun-
sere Leute ist das eine Chance, etwas
Neues zu kreieren.Wirwerden einigeTau-
send Leser finden.Wennwir das schaffen,
können wir nach Deutschland gehen.

Und dort warten die FAZ, die «Süd-
deutsche», «Die Zeit», der «Spiegel».
Es stimmt, wir werden in Deutschland
nicht allein sein. Aber wir zählen jetzt
schonmehrereTausend Leser dort. Öster-
reich ist eine wichtige erste Etappe, wir
werden lernen und schauen, was funktio-
niert. Das braucht etwas Zeit.

Wie viel Geld und Zeit erhält das Projekt?
Es wird über drei Jahre weniger als 1% des
Eigenkapitals der NZZ-Gruppe kosten.

Ihr Eigenkapital ist 420Mio. Fr. Also 4Mio.
über drei Jahre?
Ja. Sogar etwasweniger.Das ist keinAben-
teuer, das ist Forschung und Entwicklung.

Ihre KonkurrentenTamedia und Ringier in-
vestieren im grossen Stil in digitale Trans-
aktionsplattformen.Wieso die NZZ nicht?

Das ist keine Kritik an der Konkurrenz,
aber diese ArtDiversifikation ist nichts für
uns.Wennman eine Diversifikation wagt,
muss man es in einem Bereich tun, den
man versteht. Doch was wird passieren,
wenn Sie erfolgreich sind in der Diversifi-
kation? Das alte Kerngeschäft wird nicht
mehr der Kern sein, und irgendwann ver-
kümmert es.Wir haben einen Auftrag: die
NZZ weiterzuführen. Daher ist Diversifi-
kation als Ziel per se kein Thema für uns.
Das Risiko, dass man sich nicht mehr auf
das Kerngeschäft fokussiert, ist riesig.

Sie hätten demnächst dieMöglichkeit, den
Online-Handelsplatz Ricardo zu kaufen.
Ich würde das imVR nicht empfehlen. Ri-
cardo wird extrem teuer sein. Man muss
sich immerdie Frage stellen,wo in seinem
Lebenszyklus das angebotene Asset steht:
ganz oben? Warum verkauft der Eigentü-
mer? Und was ist der Preis, den man für
einAsset bezahlt, das auf demHöhepunkt
seines Lebenszyklus steht? Der Weg ab-
wärts kann schnell gehen.Das ist übrigens
auch bei PubliGroupe passiert.

Sind Akquisitionen gar keinThema?
Doch, wenn wir eine qualitativ hochste-
hende Zeitung oder ein Magazin kaufen
können, schauenwir es an. Imüberschau-
baren Rahmen sindwir offen für Investiti-
onen im nicht publizistischen Bereich.

Sie kaufen von PubliGroupe den Restanteil
an der Freie Presse Holding für 53Mio. Fr.
Macht das Sinn? Sie können dieMarke NZZ
ja nicht auf das «St. Galler Tagblatt» und die
«Neue Luzerner Zeitung» übertragen.
Wir haben uns imVRdie Frage gestellt, ob
wir nur NZZ und nichts anderes machen
sollten – und sie klar verneint. Die FPH ist
sehr profitabel, und wir sehen noch ein
grosses Potenzial an Synergien.

Seit 2009 hat die NZZ-Gruppe niemehr
als 10% Ebit-Marge erwirtschaftet.Welche
Margen können Sie künftig erreichen?
Dank der Arbeit von Stäheli und seinem
Team haben wir überhaupt eine Ebit-
Marge von 5 bis 10% erreicht. Mit unserer
neuen Strategie sollten 10%möglich sein.
Es werden aber nie 20% sein.

Verdient die Gruppe ihre Kapitalkosten?
Nein, aber wir haben es uns zur Aufgabe
gemacht, die Kapitalkosten zu verdienen.
Das gibt uns den Ansporn, das investierte
Kapital kritisch zu prüfen und operativ
eine nachhaltige Rendite zu erwirtschaf-
ten. Wir sind klar nicht zufrieden mit der
Rentabilität. Aber mit der gewählten Stra-

tegie wird es länger als zwei Jahre dauern,
bis konkrete Resultate sichtbar sind.

Der Kurs der ausserbörslich gehandelten
NZZ-Aktien liegt um 5700 Fr., der ausge-
wiesene Buchwert etwa auf 9000 Fr., der
Substanzwert wohl noch deutlich höher.
Ja, offensichtlich ist die NZZ-Gruppe am
Markt unterbewertet.

Oder derMarkt sagt, die NZZ-Gruppe
werde noch über Jahre Kapital vernichten.
Die NZZ-Gruppe ist keine normale ko-
tierte Gesellschaft. Ich bin überzeugt,
die Aktionäre werden merken, dass wir
solide Arbeit leisten und das Unter-
nehmen viel mehr wert ist. Deswegen ist
es so wichtig, die Vinkulierung aufrecht-
zuerhalten, um die Unabhängigkeit der
Zeitung zu sichern. Die NZZ braucht
die Sicherheit, dass sie nicht von einem
Jeff Bezos oder einem Silvio Berlusconi
gekauft wird.

Oder von Christoph Blocher?
Na, bleiben wir bei Berlusconi und Bezos.
Der heutige Börsenwert der NZZ-Gruppe
ist 200 Mio. Fr. Das ist für gewisse Leute
einTaschengeld.

DieVinkulierung ist zutiefst antiliberal.
Persönlichmüssen Sie doch dagegen sein.
Das stimmt, meine Spontanreaktion war
gegen die Vinkulierung. Für die NZZ-
Gruppe ist sie jedoch ein Muss, um die
Unabhängigkeit zu sichern.

Wiewird die Schweizer Medienlandschaft
in fünf bis zehn Jahren aussehen?
Die grosse Konsolidierungswelle hat be-
reits stattgefunden, es bleiben vier bis
fünf grössere Spieler. Generell bin ich
überzeugt, dass die Konsolidierung
weitergeht. Fragen Sie mich aber bitte
nicht, wer als Nächster kippt, denn das
weiss ich nicht.

Waswird die Rolle der NZZ auf diesem
Spielfeld sein?
Ich bin überzeugt, dass wir in zehn bis
zwanzig Jahren immernochhier seinwer-
den, mit einer sehr starken Position, klar
in einer Nische verankert. Ebenso über-
zeugt bin ich, dass esunmöglich ist, dieses
Geschäft nur mit Sparmassnahmen wei-
terzuführen.Die einzigeChance, Erfolg zu
haben, sind eine klare Fokussierung, un-
ternehmerisches Denken der gesamten
Belegschaft sowie Investitionen in For-
schung und Entwicklung.

Wie lange geben Sie sich selbst Zeit?
Solange die Aktionäre es wünschen. In
zwei bis drei Jahren müssen wir spüren,
dass sich imHaus etwas verändert. Meine
Überzeugung bleibt: Man kann nicht mit
«Watson» oder dem «Blick» allein leben.
Man braucht die NZZ.

IntervIew: Mark DIttlI

«Sparen allein bringt uns nicht weiter»
Etienne Jornod, VR-Präsident der NZZ-Mediengruppe, will mit Investitionen in die Publizistik das Überleben des Traditionshauses sichern.
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«Wenn es so weitergeht,
sind wir irgendwann rot
und dann ist es eine Frage
der Zeit, bis wir tot sind.»

«Eine Diversifikation im
Stil von Tamedia und
Ringier ist nichts für uns.»

«In Österreich hat niemand auf die Neue Zürcher Zeitung gewartet»: Etienne Jornod.

Zur Person
Etienne Jornod (1953) ist branchen-
fremd imMediengeschäft. der gebürtige
Neuenburger und gelernte drogist ver-
brachte mehr als 35 Jahre seines berufsle-
bens mit dem Aufbau der berner Gesund-
heitsgruppe Galenica. 1981, nach Ab-
schluss eines betriebswirtschaftsstudiums
an der Universität lausanne, wurde Jornod
Assistent der Generaldirektion, 1989 Mit-
glied der Geschäftsleitung und 1996 CEO
sowie Verwaltungsratspräsident. Unter sei-
ner Führung wurde aus der Apothe-
ken-Einkaufsorganisation Galenica ein
international agierender Konzernmit ei-
ner Börsenkapitalisierung von 6Mrd. Fr.
Seit 2011 ist Jornod exekutiver VR-Präsi-
dent von Galenica und verbringt nach wie
vor den grössten Teil seiner Arbeitszeit in
seinem büro in bern. Im Frühjahr 2013
wurde er in das Amt desVR-Präsidenten
der NZZ-Mediengruppe gewählt. Nach
eigenen Angaben verbringt er mindestens
einen Tag proWoche in einem kleinen,
karg möblierten büro an der Falkenstrasse
in Zürich. der vierfache Vater ist überdies
Mitglied des Verwaltungsrats der Apothe-
kenkette Alliance boots und der Gruppe
Vaudoise-Versicherungen. MD

Mangelhafte Profitabilität
Für die ausserbörs-
lich gehandelten Ak-
tien der NZZ-Medien-
gruppe werden der-
zeit rund 5700 Fr. be-
zahlt. der Preis liegt
unter dem ausgewie-
senen buchwert von
– je nach Art der be-
rechnung – rund
9000 Fr.Würden die

Immobilien der Gruppe zuMarktpreisen
bewertet, dürfte der Substanzwert der
Aktien deutlich höher liegen.

Eine Erklärung für den niedrigen Kurs
liegt in den restriktiven Vinkulierungsbe-
stimmungen für Aktionäre – die an der letz-
ten Generalversammlung in einer Konsulta-
tivabstimmung bestätigt wurden. Eine
zweite Erklärung liegt in der mangelhaften
Profitabilität der Gruppe. In den vergange-
nen Jahren schwankte die betriebsgewinn-

marge (Ebit) zwischen 5 und maximal 10%.
Im Jahr 2013 waren es 6,3%.Mit diesen
Werten gelingt es demUnternehmen
nicht, seine Kapitalkosten zu verdienen,
wie VR-Präsident Etienne Jornod im Inter-
view zugibt. In der kurzen bis mittleren Frist
dürfte sich daran wenig ändern, denn unter
Jornod und dem seit Oktober 2013 amtie-
renden CEO Veit dengler investiert die
NZZ-Mediengruppe in neue Projekte, was
zunächst die Kosten erhöht und die Rendi-
ten schmälert. Als Zeichen an die Aktio-
näre wurde die Dividendenausschüttung
auf 100 Fr. je Aktie halbiert. Eine baldige
Erhöhung ist nicht in Sicht, woraus sich eine
dividendenrendite von 1,7% berechnet. bis
auf weiteres bleiben die Aktien liebhaber-
werte mit einer beträchtlichen verborgenen
Substanz in Form von barmitteln, Immobi-
lien und beteiligungen – jedoch ohne Aus-
sicht darauf, dass diese Substanz in abseh-
barer Zeit gelöst werden kann. MD
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NZZ Mediengruppe

Kurs: 5700 Fr.
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