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VEDES AG

Deutschland, GrofRhandel

Corporate profile

Die in Nirnberg ansassige Vedes AG (,,die Vedes“ oder ,der Konzern®) ist ein
fihrender GroRhandler von Spiel-, Freizeit- und Familienprodukte in Europa.

Vedes agiert als Intermedidr zwischen produzierenden Lieferanten und den
entsprechenden Verkaufsstellen. Dabei beliefert der Konzern rund 800
Fachhandler (ca. 1.000 Fachgeschéfte) in Deutschland, Osterreich, Schweiz, Italien,
Niederlanden, Luxemburg, Ungarn und Belgien. Im Jahr 2013 Gbernahm Vedes
seinen direkten Wettbewerber im Grof3handel, Hoffmann Spielwaren GmbH & Co.
KG (,,Hoffmann®). Das Geschéft des Konzerns ist auf den europdischen Markt
fokussiert und verzeichnete Umsétze in Hohe von EUR 132,7 Mio. im Jahr 2015.

Ratings

Corporate Rating B+
Senior Secured Corporate Bond B+
(7,125%, 2014/19)

Outlook Stable

Rating rationale

Scope Ratings bewertet die vorrangig besicherte Unternenmensanleihe (2014/19) der
deutschen Vedes AG mit B+. Das Rating der Emittentin (Corporate Issuer Credit
Rating CICR) ist B+. Der Ausblick ist Stabil.

Das B+ Rating der Vedes wird positiv durch das Geschéftsrisikoprofil beeinflusst, welches
die geringe Zyklizitét des deutschen Spielwarenmarktes und die solide Positionierung des
Konzerns innerhalb seines Kernmarktes reflektiert. Das Rating ist beschrankt durch Vedes'
maRige Key Credit Ratios. Dies ist primar durch die umfangreichen Integrationsmafi-
nahmen im Zuge der Akquisition der Hoffmann Gruppe bedingt.

Die Entwicklung des deutschen Spielwarenmarktes wirkt unterstitzend fir Vedes'
Geschéftsrisikoprofil. Insgesamt zeichnet sich dieser Nischenmarkt unseres Erachtens
durch ein hohes Level an Stabilitdt aus. Letzteres wird durch ein unzyklisches und
robustes Wachstum pro Jahr von 3% (CAGR 2005 bis 2015) verdeutlicht.

Vedes ist eine fihrende Verbundgruppe von Spiel-, Freizeit- und Familienprodukten in
Europa. Im Jahr 2015 konnte der Konzern einen hohen Marktanteil von etwa 18%
(basierend auf AuBenumséatzen) in seinem Kernmarkt Deutschland ausweisen.
Nichtsdestotrotz sind Vedes Mitglieder bzw. Kunden aufgrund des stark wachsenden e-
Commerce-Business durch sog. Pure Online Player einem hohen Wettbewerbsdruck
ausgesetzt. Nach Ansicht von Scope wird Vedes’ Marktpositionierung durch einen
Verlust an Marktanteilen durch die erwartet starke Zunahme des Online-Handels
geschwacht.

Scope bewertet Vedes’ allgemeine Diversifizierung als limitiert und negativ fur das
Geschaftsrisikoprofil des Konzerns. Der Konzern agiert ausschlief3lich im européischen
Markt und weist eine starke Abhangigkeit zu Deutschland auf (~80% der
GroBhandelsumsatze in 2015). Vedes' Profitabilitét ist im Einklang mit ihrem Geschéfts-
risiko. Aufgrund von Integrationsaufwendungen, Verlust existierender Mandate und einer
Harmonisierung der IT- und Infrastruktur-Logistik im Zuge der Ubernahme der Hoffmann-
Gruppe, sank die adjustierte EBITDA-Marge unter 5% in 2015. Scope erwartet einen
erhéhten Anteil vom hochprofitablen Zentralregulierungs-Geschéft und eine Verbesserung
der Profitabilitét im Grof3handels-Segment, in Folge greifender Integrationsmafnahmen. In
der Konsequenz erwarten wir eine Verbesserung der EBITDA-Marge fir die Folgejahre.
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SCOPE VEDES AG

Deutschland, Gro3handel

Scope beurteilt Vedes® Finanzrisikoprofil als schwécher als das Geschéftsrisikoprofil.
Basierend auf unseren Erwartungen von leicht verbesserten operativen Ergebnissen
(EBITDA), bei gleichbleibender Finanzverschuldung, erwarten wir den Verschuldungs-
grad (,Leverage®) von Scope-adjustierter Verschuldung (,SaD“)/EBITDA von 5,7x bzw.
FFO/Scope-adjustierter Verschuldung (,SaD") von 10,2% auf weiterhin hohem Niveau in
2016. Vedes wies im Jahr 2015 negative freie Cashflows in Héhe von EUR 5,6 Mio. aus.
In unserem Rating-Szenario erwarten fur das Jahr 2017 erstmals leicht positive freie
Cashflows. Unserem Rating-Szenario liegt die Annahme einer Erholung der operativen
Ertragskraft und normalisierenden Investitionsausgaben (,Capex”) nach umfangreichen
IntegrationsmafRnahmen (vor allen Dingen Harmonisierung IT-Infrastruktur und Ausbau
des Standorts Lotte) zugrunde. Vedes' Liquiditdt ist aufgrund der geringen
Refinanzierungsnotwendigkeit fir die nachsten zwei Jahre solide und unterstitzend fur
dessen Finanzrisikoprofil. Eine substantielle Refinanzierung steht erst im Jahr 2019 mit
der Falligkeit der Unternehmensanleihe in Héhe von EUR 20 Mio. an.

Unternehmensanleihe

Das B+ Rating der vorrangig besicherten Unternehmensanleihe basiert auf dem
Emittentenrating von B+ und reflektiert ,,durchschnittliche* Recovery-Aussichten (30% bis
50%). Ausstehende Verbindlichkeiten des Konzerns (hauptsachlich Kreditlinien und
Finance Leases) sind Uber dingliche Assets besichert (gewahrte Sicherheiten gegeniber
Kreditinstituten beinhalten z.B. Globalzession der Forderungen aus LuL bzw.
Sicherungsuibereignung der Warenvorrate) und sind pari passu zur besicherten
Unternehmensanleihe. Scope bewertet die Werthaltigkeit (recoverability) und
Verwertungsfahigkeit (processability) der Anleihe-Besicherung (nach deutschem Recht
verpfandbaren Rechte an der Marke ,VEDES®) im potentiellen Insolvenzszenario als
limitiert.

Outlook

Der Stabile Ausblick reflektiert unsere Erwartung, dass es Vedes gelingt trotz des hohen
Wettbewerbsdrucks durch e-Commerce Marktteilnehmer stetig verbesserte EBITDA-
Margen zu generieren. Fur die nachsten Jahre erwartet Scope positive Funds from
Operations, positive freie Cashflows ab dem Jahr 2017 und keine schuldenfinanzierten
Ubernahmen.

Eine negative Anpassung des Ratings wird erwogen, wenn sich der Verschuldungsgrad
des Konzerns durch eine verlangsamte operative Erholung und negativer Funds from
Operations auf einen SaD/EBITDA von > 7,0x bzw. FFO/SaD von < 5% verschlechtert
oder sich die Liquiditatslage wesentlich anspannt.

In Anbetracht des hoch-kompetitiven Marktes héalt Scope die Mdoglichkeiten einer
positiven Anpassung des Ratings zum jetzigen Zeitpunkt fir begrenzt.
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PN

SCOPE
e

VEDES AG
Deutschland, GroRhandel

Rating drivers

Positives Industrieumfeld: Deutscher Spielwarenmarkt mit
vitalem Wachstum von 3,0% (CAGR) innerhalb der letzten
10 Jahre

Positionierung als Verbundgruppe mit hohem Marktanteil im
Kernmarkt Deutschland

wZentralregulierung® ist integraler Bestandteil des Konzerns
und tragt wesentlich zur Profitabilitat bei

Keine wesentlichen Schuldenfélligkeiten bis zum Jahr 2019
begriindet solide Liquiditat

Rating-change drivers

In Anbetracht des hoch-kompetitiven Marktes sind
Mdglichkeiten eines Rating-Upgrades begrenzt

Negative

Geringe Visibilitat im schnell-wachsendem e-Commerce
Segment gefahrdet Marktpostionierung und Profitibilitat

Auf Europa begrenzte geografische Diversifizierung mit
hoher Abhéngigkeit zu Deutschland

Hoch-kompetitiver Markt mit Druck auf Profitabilitat durch
reine Online- und Direktanbieter

Unterdurchschnittlicher Verschuldungsgrad mit SaD/EBITDA
>5.0x

Durch IntegrationsmalRhahmen negative freie Cashflows in
der Vergangenheit werden erst 2017 positiv erwartet

Negative

Dauerhafte Verschlechterung des Verschuldungsgrads auf
Level von SaD/EBITDA von > 7,0x bzw. FFO/SaD von < 5%

Wesentliche Verschlechterung der Liquiditatslage
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7 3 | VEDES AG
h_d Deutschland, GrofZhandel

Scope Schéatzung
Scope credit ratios
2015 2016E 2017E 2018E
EBITDA/Zinszahlungen 1,9 2,4 2,4 2,5
Scope-adjustierte Verschuldung (SaD)/EBITDA 6,9 57 54 53
Scope-adjustierter FFO/SaD 7,9% 10,2% 10,7% 11,0%
FCF/SaD -12,2% -0,5% 0,3% 0,4%

Scope Schatzung

Scope-adjustiertes EBITDA in EUR Mio.
2015 2016E 2017E 2018E
EBITDA 1,2 2,8 31 3,3
plus: Operating Lease-Zahlung 5,2 5,2 5,2 5,2

plus einmalige Integrationsaufwendungen 0,1 0,0 0,0 0,0

Scope Schéatzung

Seope funds from operations (FFO) i EUR Mo, || Scopeschazung |
2015 2016E 2017E 2018E
EBITDA 1,2 2,8 3,1 3,3

Scope Schatzung

seope.adustiorte Verschuidung in EUR Mo, | Scopeschamng |
2015 2016E 2017E 2018E

Ausgewiesene Finanzverschuldung 22,0 24,9 24,9 24,8

minus: Barmittel und Barmittelaquivalente -3,1 -5,7 -5,9 -6,0
plus: nicht verfiigbare Barmittel 1,6 1,6 1,6 1,6

plus: Adjustierung Pensionen 1,4 1,4 1,4 1,4
plus: Adjustierung Operating Leases 23,5 23,5 23,5 23,5
Scope-adjustierte Verschuldung (SaD)
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SCOPE VEDES AG

Deutschland, Gro3handel

Business Risk Profile

Die in Nurnberg ansassige Vedes AG (,die Vedes* oder ,der Konzern®) ist ein flihrender
GroRRhandler von Spiel-, Freizeit- und Familienprodukte in Europa. Der Konzern wurde
1904 als Einkaufsgenossenschaft mittelstdéndischer Spielwarenhandler gegriindet. Die
Verbundgruppe organisiert die Verbunde VEDES / Vedes point, Spielzeug-Ring und Spiel
& Spass.

Vedes agiert als Intermediar zwischen Spielzeugproduzenten und den entsprechenden
Verkaufsstellen. Dabei beliefert der Konzern rund 800 Fachhandler (ca. 1.000
Fachgeschéfte) in Deutschland, Osterreich, Schweiz, Italien, Niederlanden, Luxemburg,
Ungarn und Belgien. Im Jahr 2013 Gbernahm Vedes seinen direkten Wettbewerber im
GroBhandel, Hoffmann Spielwaren GmbH & Co. KG (‘Hoffmann’). Das Geschaft des
Konzerns ist auf den europdischen Markt fokussiert und verzeichnete im Jahr 2015
Umsétze in H6he von EUR 132,7 Mio.

Die Geschaftsaktivitdten des Konzerns kénnen in die Segmente ,GroRhandel”,
.Zentralregulierung® und ,Sonstiges eingeteilt werden. Im GroRhandelssegment werden
typischerweise Einkaufs- und Logistikaktivitdten der Gruppe zur Verfigung gestellt und
koordiniert. Das Zentralregulierungsgeschéaft (nur fur Mitglieder der VEDES- und
Spielzeug-Ring-Verbundes) findet Uber ein bankverbirgtes Delkredere statt und wird in
Zusammenarbeit mit der DZB Bank GmbH durchgefihrt. Im Segment ,Sonstiges” sind
sowohl die Dienstleistungen fir Holdingaktivitdten und zusatzliche Dienstleistungen im
Rahmen der Kooperation mit der EK/servicegroup enthalten.

Das Ratingobjekt ,Vedes AG“ agiert als Holdinggesellschaft im Konzernverbund.
Wesentliche operative  Einheiten sind die VEDES GroRBhandel GmbH
(GroRhandelsgeschaft) und die VEDES Zentralregulierung GmbH
(Zentralregulierungsgeschéft). Zusatzlich betreibt die Vedes ein 50/50 Joint Venture mit
dem Bielefelder Mehrbranchenverband EK/servicegroup. Haupteigentimer der Vedes
AG sind die Verbundgesellschaften Vedes (VEDES Vereinigung der Spielwaren-
Fachgeschéfte eG, 82%), sowie Spielzeug-Ring (SPIELZEUG-RING GmbH & Co. KG,
17%). Die restlichen Aktien befinden sich in Streubesitz.

Abbildung 1: Konzernstruktur

82% 17%

VEDES AG
100% 100% 100% 50%

50% 100% 100% 100%

Quelle: Vedes, Scope
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SCOPE VEDES AG

Deutschland, Gro3handel

Industrierisiken

Grundsatzlich weist der Gro3handel mit Verbrauchs- und Konsumgttern eine ,niedrige“
Zyklizitat gemall Scopes Corporate Rating Methodik aus. Wesentliche Treiber der
Industrie sind Verbraucherstimmung, Arbeitslosenquote, Verschuldung der privaten
Haushalte, Konsumausgaben und die Verflugbarkeit von Konsumentenkrediten.
Basierend auf diesen Determinanten sieht Scope die Grol3handelsindustrie als weniger
anfallig fir einen Rickgang der Konsumausgaben (z.B. in Folge einer Rezession)
aufgrund der Diskretion ihres breiten Produktportfolios. Nach unserer Meinung ist
insbesondere der Nischenmarkt flur Spielwaren durch eine hohe Stabilitat
gekennzeichnet. Sieht man von dem marginalen Rickgang im Jahr 2013 ab (minus
0,15% YoY), wachst Vedes' Kernmarkt konstant seit 2007 mit einstelligen
Wachstumstraten. Insgesamt zeigt der Nischenmarkt ein unzyklisches und robustes
Wachstum pro Jahr von 3% (CAGR 2005 bis 2015).

Abbildung 2: Entwicklung des deutschen Spielwarenmarktes (EUR Mrd.)

Umsatz Spielwarenmarkt = YoY Wachstum (R)
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Quelle: Bundesverband des Spielwaren-Einzelhandels e.V., Scope

Die Markteintrittsbarrieren im GroRhandel mit Verbrauchs- und Konsumgutern werden im
Einklang mit unserer Corporate Rating Methodik als ,medium“ eingestuft. Es sind
substantielle Investitionen — primér in eine adaquate Infrastruktur — notwendig, um
Wettbewerbsfahigkeit im GroRBhandel zu erlangen. Das beinhaltet ein leistungsfahiges
Distributionsnetz, Bestell-, Verkaufs- und Vorrdtemanagement, um einen
Wertschopfungsbeitrag zwischen Produzenten und dem Endhandel zu generieren. Die
Profitabilitdt in dieser grundsatzlich margenschwachen Industrie wird oft Uber die
Einkaufskraft ~des  Handlers  determiniert  (economies of  scale). Der
Konsoliderungsprozess der vergangenen Jahre fuhrte zu weniger, aber insgesamt
starkeren Marktteilnehmern. Insgesamt weist Scope darauf hin, dass in den meisten
Untersegmenten des GroRBhandels mit Verbrauchs- und Konsumgitern keine
regulatorischen Vorgaben existieren, was die Eintrittsbarrieren teilweise abmildert.

Scope stuft die Substitutionsrisiken der Industrie als “medium” bis “hoch” ein. Die
okonomische Funktion des Grofthandlers als Intermediar wird durch den Trend, dass
Produzenten in Eigenfunktion die Vermarktung und Bereitstellung ihrer Produkte an die
betreffenden = Endmarkte  durchfihren, zunehmend gefahrdet.  Ausgeprégte
Lizenzvermarktungsmodells, in der Produzenten den Zugang zu ihren Endprodukten
selektieren, bestatigen diesen Trend. Nichtdestotrotz ist Scope der Meinung, dass
langfristig die 6konomische Funktion des GroRhandlers als ,One-Stop-Shop“-Anbieter fiir
vor allen Dingen mittelstandische Einzelhandler behalten wird.
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PN
SCOPE VEDES AG
hd Deutschland, GroBhandel

Wettbewerbsposition
Scope bewertet die Wettbewerbsposition der Vedes anhand folgender Treiber:

e Marktposition
o Diversifizierung
o Profitabilitat

Marktposition

Vedes ist eine fihrende Verbundgruppe von Spiel-, Freizeit- und Familienprodukte in
Europa. Im Jahr 2015 konnte der Konzern einen hohen Marktanteil von etwa 18%
(basierend auf AulRenumsétzen) in seinem Kernmarkt Deutschland ausweisen.

Abbildung 3: Deutscher Spielwarenmarkt 2015 Abbildung 4: Marktanteile Deutscher Spielwarenmarkt
= Deutscher Spielwarenmarkt = Mitglieder von Vedes === Deutscher Spielwarenmarkt === \/edes Deutschland Marktanteil (R)
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2014 2015
Quelle: Quelle: Bundesverband des Spielwaren-Einzelhandels e.V., Vedes, Scope

Bundesverband des Spielwaren-Einzelhandels e.V., Vedes, Scope

Vedes' Mitglieder bzw. Kunden verspiren aufgrund der raschen Ausweitung des e-
Commerce-Segmentes jedoch zunehmenden Wettbewerbsdruck. Die Bedeutung des
Internets als Distributionskanal nimmt stetig zu: so stieg der Anteil des Internets als
Vertriebskanal (online als sog. ,pure Player®) im deutschen Spielwarenmarkt von 18% in
2012 auf Uber 22% in 2015. Fihrende ,pure Player” sind bspw. Amazon oder Mytoys.de.
Der Anteil traditioneller Vertriebskanéle, wie z.B. der Spielwarenfachhandel, nimmt am
Gesamtumsatz der deutschen Spielwarenindustrie stetig ab. Nach Ansicht von Scope
wird Vedes' Marktpositionierung durch die erwartet starke Zunahme des Online-Handels
geschwacht.

Abbildung 5: Entwicklung Vertriebslinien deutscher Spielwarenmarkt

Spielwarenfachhandel Verbrauchermarkte Warenhasuer
Sonstige Discounter = Online (pure player)
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Source: Bundesverband des Spielwaren-Einzelhandels e.V., Vedes, Scope
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SCOPE

VEDES AG

Deutschland, GroRRhandel

Diversifizierung

Grundsétzlich bewertet Scope Vedes Diversifizierung als negativ fir das
Geschéftsrisikoprofil. Die geographische Umsatzverteilung ist auf den européischen
Markt beschrénkt. Der Konzern Vedes unterhdlt Reprdsentanzen in acht L&ndern
Europas (Deutschland, Osterreich, Schweiz, Italien, Niederlande, Luxemburg, Ungarn
und Belgien). Scope stellt jedoch die erhdhte Umsatzabhéangigkeit am deutschen
Kernmarkt der Vedes fest (ca. 80% der Grof3handelsumsétze im Jahr 2015).

Zusétzlich neben Vedes' origindrem Groflhandelsgeschaft betreibt der Konzern
Zentralregulierungsaktivitdten fur seine Mitglieder. Insgesamt 8% der Konzernumsatze
aus dem Jahr 2015 stammen aus Provisionen aus Vedes’ Zentralregulierungsgeschaft.
Trotz der verhaltnismaRig schwachen Umsatzreprasentation erachtet Scope Vedes'
hochprofitables Zentralregulierungssegment als integralen Bestandteil des Konzerns.

Abbildung 6: Umsatzverteilung Segmente 2015 Abbildung 7: Geografische Umsatzverteilung

= GroBhandel

= Zentralregulierung Sonstiges = Deutschland = Niederlande = Osterreich  Italien  Schweiz = Luxemburg = Sonstiges

1,1%
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EUR 132,7 Mio.

91,0%

100%
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60%
50%
40% 84,3% 82,3% 81,5%

30%

20%

10%

0%
2013 2014 2015

Quelle: Vedes, Scope

Quelle: Vedes, Scope

Die Umsatzverteilung des GroRhandelsgeschéfts wird zum Grofdteil Uber die
Vertriebskanéle des Spielwarenfachhandels (62% im Jahr 2015) und ulber den SB-
Handel (25% im Jahr 2015) abgewickelt. Vedes gelang es demnach im Zuge der
Hoffmann-Ubernahme seine Diversifizierung der Vertriebslinien deutlich zu vergroRern:
Vor der Integration der Hoffmann-Gruppe wurden beinahe 90% der Grof3handelsumséatze
im Spielwarenfachhandel realisiert. Vedes’ geringes Exposure zum stark wachsenden
Online-Handel wird negativ bewertet.

Scope erkennt keine Konzentrationsrisiken in Vedes' Lieferanten- und Kundenstruktur.

Profitabilitat

Zur Bestimmung der Profitabilitit des Vedes-Konzerns wird die EBITDA-Marge als
geeigneter Indikator verwendet. Dabei hat Scope das operative Ergebnis (EBITDA) um (i)
jahrliche Operating-Leasingaufwendungen und (ii) einmalige Sonderaufwendungen im
Zuge der Hoffmann-Integration aus dem Jahr 2014 und 2015 adjustiert.

Scope beurteilt Vedes' Profitabilitdt als moderat und im Einklang mit dem
Geschéftsrisikoprofil. Die adjustierte EBITDA-Marge ist im Zuge der umfangreichen
IntegrationsmaflRnahmen und operationeller Anpassungseffekte leicht unter die 5% Marke
gefallen (Adj. EBITDA-Marge im Jahr 2015: 4,96%).
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SCOPE

VEDES AG

Deutschland, GroRRhandel

Abbildung 8: Profitabilitat

= Umsatz Adj. EBITDA-Marge (R)
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Quelle: Scope

Die Profitabilitdt des Konzerns wird dabei malgeblich durch Vedes’
Zentralregulierungsgeschéft  bestimmt  (ausgewiesenes EBITDA im  Segment
Zentralregulierung EUR 2,1 Mio. vs. ausgewiesenes EBITDA des Konzerns EUR 1,2 Mio.
im Jahr 2015). So gelang es Vedes durch ihre Zentralregulierungsaktivitaten, die die
Warenstrome zwischen den Mitgliedern und deren Vertragslieferanten reguliert, eine
hohe EBITDA-Marge von 19,7% im Jahr 2015 auszuweisen. Aufgrund der bereits
erwahnten Anpassungseffekte im Zuge der Hoffmann-Integration war Vedes'
GrolRhandelssegment EBITDA negativim Jahr 2015.

Scope prognostiziert eine leichte Verbesserung der Profitabilitat in den nachsten Jahren.
Dies liegt zum einen am erwartet hdheren Anteil des hochprofitablen
Zentralregulierungsgeschafts, zum anderen erwarten wir, dass sich Synergie- und
Skaleneffekte der Hoffmann-Ubernahme materialisieren. Dies betrifft vor allen Dingen die
Harmonisierung der IT-Systeme und die Konzentration der Lager- und
Distributionsaktivitdten am Standort Lotte. Fir die ndchsten zwei Jahre sieht Scope
Vedes' adjustierte EBITDA-Marge verbessert zwischen 6%-7%. Gleichzeitig reflektiert
unsere Annahme einen hohen Margendruck durch die zunehmend hoch-kompetitive
Marktumgebung infolge der generellen Herausforderungen der Industrie (Digitalisierung,
Umgehung des GroRRhandels, veranderte Kundenpréferenzen).
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PN
SCOPE VEDES AG
h_d Deutschland, GroBhandel

Financial Risk Profile

Vedes’ Finanzrisikoprofil wird durch die schwachen Finanzkennzahlen negativ
beeinflusst. Diese begrenzen insgesamt das Unternehmensrating.

Im Einklang mit Scopes Corporate Rating Methodik adjustieren wir in unseren Analyse
des Finanzrisikoprofils die Finanzverschuldung (SaD) um (i) Pensionsverpflichtungen,
sowie (ii) Operating Leases (hauptsachlich Mietaufwendungen) und (iii) frei verfigbare
Barmittel.

Abbildung 9: Finanzkennzahlen

Scope Schéatzung

Scope credit ratios

Quelle: Scope

Schwacher Verschuldungsgrad Unter Bericksichtigung der besicherten Unternehmensanleihe (2014/19, Nominal
ﬁ‘r_wtspanntsmh auf hohem EUR 20,0 Mio.), den Operating-Lease-Anpassungen (diskontierter ~Nettobarwert,
Iveau

EUR 23,5 Mio.in 2015), Pensions-Verpflichtungen (EUR 1,4 Mio.), Finance Leases
(EUR 0,6 Mio.), beanspruchter Betriebsmittellinien und den frei verfigbaren Barmitteln
(EUR 1,5 Mio. in 2015) wies Vedes eine Scope-adjustierte Verschuldung von knapp
EUR 46 Mio. aus. Dies spiegelt sich in einem hohen Verschuldungsgrad SaD/EBITDA
von 6,9 bzw. Scope-adjustiertes FFO/SaD von 7,9% wider. Durch die prognostizierte
operative Erholung und Hebung von Synergieeffekten im Rahmen der Hoffmann-
Integration, bei gleichzeitig stabiler Entwicklung des SaD, erwartet Scope eine leichte
Erholung des Verschuldungsgrades auf hohem Niveau.

Zinsdeckungsgrad auf niedrigem Vedes‘ Zinsdeckungsgrad bewegt sich auf niedrigem Niveau. Determiniert durch hohe

Niveau Kuponzahlungen der ausstehenden Unternehmensanleihe (verzinst mit 7,125%) und die
operative Ertragsschwéache, fiel das Verhdltnis EBITDA/Zinszahlungen unter 2x. In
Anbetracht unserer steigenden EBITDA-Prognose bei stabiler Zinslast sieht Scope
Vedes* Zinsdeckungsgrad auf einem Niveau von 2,4x in 2017E.

Abbildung 10: Verschuldungsgrad Abbildung 11: Zinsdeckungsgrad
e SaD/EBITDA FFO/SaD (R) FCF/SaD (R) mmmm Scope-adjustiertes EBITDA (Mio. EUR) Scope-adjustierte Zinszahlungen (Mio. EUR)
16,0x 32% = EBITDA/Zinszahlungen (R)
10 10,0x
12,0x 24%
8 8,0x
8,0x 16%
- 6 6,0x
4,0x —— ‘7.7 — — — — 8%
\ ] “
T T T T L
0,0x —— 0% 2 2,0x
-4,0x -8% 0 0.0x
-8,0x -16% 2 — 2,0x
-12,0x -24% -4 -4,0x
-16,0x -32% 6 -6,0x
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

Quelle: Scope Quelle: Scope
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Cashflow-Generierung unter
Druck - positive freie Cashflows
in 2017 erwartet

Solide Liquiditat aufgrund
flachen Falligkeitsprofils

Abbildung 12: Liquiditéat

Liquiditat in EUR Mio.

Freie Barmittel

Freie Kreditlinien

Freie Factoringlinien

Falligkeiten zum 31. Dezember

Freie Cashflows (nach Dividenden)

Unsere Analyse des schwachen Finanzrisikoprofils des Konzerns reflektiert Vedes'
limitierte Cashflow-Generierung. Sowohl operative Cashflows, als auch freie Cashflows
gerieten substantiell unter Druck in Folge der Ubernahme der Hoffmann-Gruppe
(Investitions-Cashflow  von  minus EUR 13,6 Mio.) und anschlieBenden
Integrationsmalinahmen. Vedes wies im Jahr 2015 einen negativen freien Cashflow von
EUR 5,6 Mio. aus. In unserem Rating-Szenario erwarten fir das Jahr 2017 erstmals
leicht positive freie Cashflows, unter der Annahme einer Erholung der operativen
Ertragskraft und normalisierenden Capex nach umfangreichen IntegrationsmaRnahmen.
Scope hebt hervor, dass Vedes' Innenfinanzierungskraft in unserem Rating-Szenario
nicht ausreichend ist, um die ausstehende EUR 20 Mio. Unternehmensanleihe zu
refinanzieren. Scope geht daher von der Notwendigkeit einer teilweisen Refinanzierung
durch externe Quellen in 2019 aus.

Liquiditat

Vedes' Liquiditat ist unterstiitzend fiir dessen Finanzrisikoprofil. Die solide Liquiditat wird
mafigeblich durch die flache Schulden-Falligkeitsstruktur bestimmt. In unserem Rating-
Szenario prognostiziert Scope, lediglich marginale Falligkeiten (Finance Leases und
Kreditlinien), welche ausreichend durch interne (frei verfligbare Barmittel und freie

Cashflows ab 2017) und externe Liquiditatsquellen (Zugang zu Kreditlinien und
Factoring-Programmen) gedeckt sind.

Die Liquiditat der Vedes wird genauer durch folgende Quellen untersttzt:

e Freie Barmittel und Barmittelaquivalente in Hohe von EUR 1,5 Mio. im Jahr 2015.
Unsere Berechnung exkludiert EUR 1,6 Mio., welche als Sicherheitsreserve fur das
Zentralregulierungsgeschéft dienen.

e Der Konzern hat Zugang zu syndizierten Betriebsmittelkredit-Linien in Hohe von
EUR 8,0 Mio. vereinbart mit der Commerzbank AG und der Deutschen Bank AG.
Industrietypisch lassen sich die Kreditlinien in Stammlinien (EUR 4 Mio.),
Akkreditivlinien (EUR 1 Mio.) und Saisonlinien (EUR 3 Mio.) aufteilen. Scope nimmt
eine kontinuierliche Verfuigbarkeit und Inanspruchnahme der zur Verfiigung stehenden
Kreditlinien in seiner Schatzung an.

e Zugang zu Factoring-Programmen zur Sicherstellung eines ressourcenschonenden
Working-Capital-Managements. Dies beinhaltet (i) ein konzernweites Factoring-
Programm Uber den Anbieter Coface SA, als auch (ii) die Moglichkeit des direkten
Factorings Uber den verantwortlichen Zahlungsdienstleisters des konzernweiten
Zentralregulierungsgeschéftes DZB Bank GmbH.

Wie bereits erwahnt, verweist Scope auf die Notwendigkeit einer teilweisen

Refinanzierung durch externe Quellen, der im Jahr 2019 faligen EUR 20 Mio.

Unternehmensanleihe.

15 4,2 43 4,4

3,7 3,5 3,5 3,5
51 5,0 50 50
0,6 1,7 4,7 4,8
-5,6 -0,2 0,1 0,2

Quelle: Scope
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Anleiherating B+ reflektiert
»durchschnittliche® Recovery-
Aussichten

Stabiler Ausblick fiir Emittenten-
und Anleiherating

Unternehmensanleihe

Vedes begab am 24. Juni 2014 eine vorrangig besicherte Unternehmensanleihe mit
einem Volumen in Hohe von EUR 20 Mio. und einem Kupon von 7,125%.

Key Facts ISIN DEOOOA11QJA9 WKN A11QJA

Emittentin Vedes AG

vorrangig besichert
Emissionsvolumen EUR 20 Mio.

Platziertes Volumen EUR 20 Mio.

Kupon 7,125% (fest)
Kuponzahlung (p.a.) EUR 1,43 Mio. (am 24. Juni)
Emissionsdatum 24.06.2014

Laufzeit 5 Jahre

PUIDOSE Refinanzierung, Investition und Integration
p GroRRhandelsgeschaft
Verpfandung der nach deutschen Recht verpfandbaren

RSB, Rechte an der Marke "VEDES"
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Key Covenants Pari Passu, Negative Pledge, Change of Control
Source: Scope, Vedes

Das B+ Rating der vorrangig besicherten Unternehmensanleihe basiert auf dem
Unternehmensrating von B+ und reflektiert ,durchschnittliche® Recovery-Aussichten
(30%-50%). Ausstehende Verbindlichkeiten des Konzerns (hauptséchlich Kreditlinien und
Finance Leases) sind uber dingliche Assets besichert (gewéahrte Sicherheiten gegenuber
Kreditinstituten beeinhaltet z.B. Globalzession der Forderungen aus LuL bzw.
Sicherungsubereignung der Warenvorréte) und rangieren pari passu zur besicherten
Unternehmensanleihe. Scope bewertet die Werthaltigkeit (recoverability) und
Verwertungsfahigkeit (processability) der Anleihe-Besicherung (nach deutschem Recht
verpfandbaren Rechte an der Marke ,VEDES') im potentiellen Insolvenzszenario als
limitiert.

Outlook

Der Stabile Ausblick reflektiert unsere Erwartung, dass es Vedes gelingt trotz des hohen
Wettbewerbsdrucks durch e-Commerce Marktteilnehmer stetig verbesserte EBITDA-
Margen zu generieren. Fur die nachsten Jahre erwartet Scope positive Funds from
Operations, positive freie Cashflows ab dem Jahr 2017 und keine schuldenfinanzierten
Ubernahmen.

Eine negative Anpassung des Ratings wird erwogen wenn sich der Verschuldungsgrad
des Konzerns durch eine verlangsamte operative Erholung und negativer Funds from
Operations auf einen SaD/EBITDA von 7,0x bzw. FFO/SaD von 5% verschlechtert oder
sich die Liquiditatslage wesentlich anspannt.

In Anbetracht des hoch-kompetitiven Marktes héalt Scope die Mdoglichkeiten einer
positiven Anpassung des Ratings zum jetzigen Zeitpunkt fur begrenzt.
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Wichtige Hinweise

Angaben gemaR Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen in der Fassung der Anderungsverordnungen (EU) Nr.
513/2011 und (EU) Nr. 462/2013

Verantwortlichkeit

Verantwortlich fur die Verbreitung der vorliegenden Finanzanalyse ist die Scope Ratings AG, Berlin, Amtsgericht Berlin
(Charlottenburg) 161306 B, Vorstand: Torsten Hinrichs (Vorsitzender), Dr. Stefan Bund und Dr. Sven Janssen.

Das Rating wurde erstellt von Timo Schilz, Lead Analyst, Corporates.
Fir die Genehmigung des Ratings verantwortlich: Olaf Tolke, Managing Director, Head of Corporates.

Das Rating betrifft ein neu aufgelegtes Finanzinstrument, das erstmalig durch die Scope Ratings AG bewertet wurde.

Ein Ausblick signalisiert die wahrscheinlichste Richtung einer Ratinganderung, innerhalb der nachsten 12-18 Monate. Ein Ausblick
ist aber keine Indikation daftr, dass eine Anderung zwangslaufig folgen muss.

Angaben uber Interessen und Interessenkonflikte

Das Rating wurde von Scope Ratings AG unabhéangig jedoch entgeltlich im Auftrag des Ratingobjekts erstellt.

Zum Zeitpunkt der Analyse bestehen keine Beteiligungen der Scope Ratings AG oder von mit dieser verbundenen Gesellschaften
an dem Ratingobjekt und an direkt oder indirekt mit dem Ratingobjekt verbundenen Unternehmen. Ebenso bestehen keine
Beteiligungen des Ratingobjekts und direkt oder indirekt mit dem Ratingobjekt verbundenen Unternehmen an der Scope Ratings
AG oder an von mit dieser verbundenen Gesellschaften. Die Ratingagentur, die am vorliegenden Rating beteiligten
Ratinganalysten und alle anderen Personen, die vorliegend an der Abgabe des Ratings und/oder von dessen Genehmigung
beteiligt sind, halt/halten weder direkt oder indirekt Eigentumsanteile an dem Ratingobjekt oder mit diesem verbundenen Dritten.
Das eventuelle Halten von Beteiligungen durch vorgenannte Personen durch Beteiligungen an diversifizierten Organismen fir
gemeinsame Anlagen einschlielich verwalteter Fonds wie Pensionsfonds und Lebensversicherungen ist unbeschadet hiervon
gemall der EU-Ratingverordnung (EG) Nr. 1060/2009 zulassig. Weder die Scope Ratings AG noch mit ihr verbundene
Gesellschaften sind an der Vermittlung oder den Vertrieb von Kapitalanlageprodukten involviert. Es besteht grundsatzlich die
Mdglichkeit verwandtschaftlicher Verhaltnisse zwischen Personen der Scope Ratings AG und des Ratingobjektes, jedoch werden
keine Personen an der Erstellung und Genehmigung eines Ratings beteiligt, bei denen aufgrund verwandtschaftlicher Verhaltnisse
oder sonstiger Naheverhaltnisse ein Interessenkonflikt bestehen kénnte.

Wesentliche Quellen des Ratings

Prospekt Webpage des Ratingobjekts/Anbieters
Wertgutachten, sonstige Gutachten Jahresberichte/Halbjahresberichte des Ratingobjekts
Aktuelle Leistungsbilanz Angeforderte Detailinformationen

Jahresabschlisse Datenlieferungen von externen Datenlieferanten
Interview mit dem Ratingobjekt Externe Marktberichte

Presseberichte / sonstige 6ffentliche Informationen

Die Scope Ratings AG halt die Qualitéat der tber das bewertete Unternehmen verfligbaren Informationen fir zufriedenstellend.
Scope hat die Zuverlassigkeit der Quellen vor Verwendung soweit mdglich sichergestellt, aber nicht jede in den Quellen genannte
Information unabhangig Uberpriift.

Einsichtnahme des Ratingobjekts vor Vertffentlichung des Ratings

Vor Verdffentlichung wurde dem bewerteten Unternehmen die Méglichkeit gegeben, das Rating und die Ratingtreiber einzusehen,
inklusive des fur das Credit Rating und Rating Ausblick zugrundeliegenden Rating Rationals. Dem bewerteten Unternehmen wurde
anschlieBend mindestens ein voller Arbeitstag gewahrt, um auf faktische Fehler hinzuweisen oder die Ratingentscheidung
anzufechten und zusatzliche fir das Rating wesentliche Informationen bereitzustellen. Das Rating wurde nach dieser
Einsichtnahme nicht bewertungsrelevant geéndert.

Methodik

Die fir das Rating von Corporates giltige Methodik (Corporate Rating Methodology) ist unter www.scoperatings.com verfiigbar.
Die historische Ausfallraten von Scope Ratings kénnen auf der zentralen Plattform (CEREP) der Europaischen Securities and
Markets Authority (ESMA) eingesehen werden: http://cerep.esma.europa.eu/cerep-web/statistics/defaults.xhtml.  Eine
umfangreiche Erklérung zu Ausfallrating von Scope, Definitionen der Rating Notationen und weiterfiihrenden Informationen zu den
Analysekomponenten eines Ratings sind in den Dokumenten zu Methodiken auf der Webseite der Ratingagentur einsehbar.
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