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FINANZKOMMENTAR

Im Herbst 2010 wurde die Strategie «Valora 4 Growthy» angekiindigt, welche die bisherige erfolg-
reiche Strategie «Valora 4 Success» um zusétzliche Initiativen im Bereich des anorganischen
Wachstums erweitert. Erste Meilensteine konnten mit der Akquisition des Kosmetikdistributors
Engelschign Marwell Hauge AS (EMH) und des Retailunternehmens tabacon Franchise GmbH

& Co. KG bereits in 2010 erreicht werden.

Gesamthaft resultierte im Geschéftsjahr 2010 aus der konsequenten Umsetzung der Basisstrategie
ein Wachstum des Aussenumsatzes um +0.3 % auf CHF 2947 Mio. und eine Abnahme der publi-
zierten Nettoerlése um —0.7 % auf CHF 2878 Mio. Hierbei ist die Differenz auf das starkere Wachs-
tum der Franchisenehmer zuriickzufithren, deren Nettoerlse im publizierten Umsatz der Valora
nicht enthalten sind. Negativ beeinflusst wurden die Umsétze durch Wechselkurseffekte, die den
Aussenumsatz mit CHF 84.3 Mio. (- 2.8%) und die publizierten Nettoerlése mit CHF 81.2 Mio.
(—2.7%) belasteten.

Wesentliche Fortschritte wurden in der Berichtsperiode durch Effizienz- und Kosteneinsparungs-
programme realisiert. Dadurch konnte die Kostenquote um 0.2 %-Punkte gesenkt werden. Das
Betriebsergebnis verbesserte sich in 2010 um CHF 13.2 Mio. auf CHF 81.3 Mio. und liegt um +19.3%
uber dem Vorjahr. Der Vertrieb und Verkauf von WM Sammelbildern hat dabei, trotz des starken
Konkurrenzkampfes in der Schweiz, einen wesentlichen Beitrag von CHF 6.3 Mio. geleistet. Sowohl
Valora Retail als auch Valora Services haben ihr Betriebsergebnis gegenliber dem Vorjahr deutlich
um +40.3 % beziehungsweise +86.4 % gesteigert. Valora Trade hingegen verzeichnete aufgrund der
schwierigen Marktsituation und Einmaleffekte durch den Wegfall verkaufter Principals einen
Rickgang um CHF 4.6 Mio.

Der Reingewinn des Konzerns liegt mit CHF 63.6 Mio. um +15.9% tiber dem Vorjahr. Diese erfreu-
liche Entwicklung widerspiegelt sich auch im Eigenkapital, das in der Berichtsperiode um
2.3%-Punkte auf 43.6 % gesteigert werden konnte. Trotz der erhdhten Dividendenausschiittung 2010
im ersten Semester und den Akquisitionen im zweiten Halbjahr kann die Valora Gruppe das
Geschéftsjahr mit einer komfortablen Nettoverschuldung von CHF 14.1 Mio. abschliessen.

A VALORA GRUPPE
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Aufgrund der zunehmenden Bedeutung des Franchising-Absatzkanals bei Valora Retail wurde in
2010 zu Vergleichszwecken der Aussenumsatz als wichtige neue Messgrosse eingefiihrt. Dieser
beinhaltet zusétzlich zu den Nettoerldsen der Valora die Umsatze der Franchisenehmer. Im Aussen-
umsatz nicht berticksichtigt werden die Nettoerldse der Valora aus den Lieferungen an die
Franchisenehmer und die Franchiseertrédge.

In der Berichtsperiode hat der Aussenumsatz der Valora Gruppe um +0.3% auf CHF 2947 Mio. zu-
genommen, wobei die Wechselkurse den Umsatz mit CHF 84.3 Mio. belasteten. Einen wesentlichen
Beitrag hat der Kauf der tabacon Franchise GmbH & Co. KG in Deutschland beigetragen, wodurch
das Netz an Franchisenehmern im 4. Quartal 2010 auf knapp 200 Verkaufsstellen angewachsen ist.

Auf Basis der publizierten Nettoerlose realisierte die Valora einen leichten Umsatzriickgang von
—0.7% auf 2877.7 Mio. Bereinigt um die Sonderfaktoren Vertrieb und Verkauf von WM-Sammel-
bildern (CHF +39.5 Mio.), Wechselkurseffekte (CHF —81.2 Mio.) und Akquisitionen/Devestitionen
(CHF +28.6 Mio.) haben sich die Nettoerlése um CHF 6.2 Mio. verringert. Dieser operative Umsatz-
riickgang ist im Wesentlichen auf auslaufende Distributionsvertrdge in Zusammenhang mit dem
Verkauf der eigenen Produktionsgesellschaften und dem héheren Anteil an Kommissionsgeschaf-
ten bei Valora Trade zuriickzufiihren. Positiv entwickelt haben sich Valora Retail wie auch Valora
Services, welche von der gewonnenen Profilschérfe und den innovativen Sortimentserweiterungen
profitierten. Sowohl Valora Retail mit CHF +14.4 Mio. als auch Valora Services mit CHF +5.5 Mio.
konnten dadurch die publizierten Nettoerldse in der Berichtsperiode gegeniiber

dem Vorjahr steigern.

Der Anteil der Nettoerldse, welcher ausserhalb der Schweiz generiert wurde, reduzierte sich in der
Berichtsperiode um 1.8 %-Punkte vorwiegend bedingt durch negative Wahrungseffekte von CHF
81.2 Mio. und tiefere Nettoerlose der ausldndischen Tradegesellschaften. Mit 28.3 % wird weiterhin
in Deutschland der grésste Anteil am publizierten Auslandumsatz generiert. Mit der erweiterten
Strategie «Valora 4 Growthy, welche ein anorganisches Wachstum im Ausland vorsieht, wird in den
ndchsten Jahren der Anteil des Auslandumsatzes deutlich ansteigen. Hierbei stehen vor allem der
deutsche Retailmarkt, sowie kleinere und wachstumsstarke europédische Lander im Tradegeschéft
im Fokus der Valora.

2010 2010 2009 2009
Anteil Anteil

in Mio. CHF N T e R
Nettoerlos 2 877.7 100.0% 2 897.0 100.0%
Bruttogewinn R 875.2| 304% | 867.6 | . 29.9%
— Betriebskosten, netto -793.9 - 27.6% - 799.5 -27.5%
Betriebsergebnis (EBIT) 81.3 2.8% 68.1 2.4%
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Die leicht tieferen Nettoerldse (—0.7 %) konnten in der Berichtsperiode durch eine deutliche Steige-
rung der Bruttogewinnmarge um 0.5 %-Punkte {iberkompensiert werden. Dies ist vor allem

auf den gestiegenen Anteil von Valora Retail am Gesamtumsatz zuriickzufithren. Damit erhéhte
sich der Bruttogewinn, trotz negativen Wechselkurseffekten von CHF 24.1 Mio., um +0.9% auf
CHF 875.2 Mio.

Erfreulich entwickelten sich zudem die Betriebskosten, welche um CHF 12.9 Mio. beziehungsweise
—1.6% auf CHF 802.6 Mio. abgenommen haben. Die Kostenquote des Konzerns reduzierte sich da-
durch gegeniiber dem Vorjahr um 0.2 %-Punkte auf 27.9%. Haupttreiber dieser Effizienzsteigerung
waren vor allem die interne Logistik in der Schweiz, welche vom neuen Verteilzentrum in Eger-
kingen profitierte, und die tieferen Kosten in den Konzernfinanzen. Gleichzeitig konnte bei Valora
Retail die Einsatzplanung an der Verkaufsfront weiter optimiert und der Personalaufwand gesenkt
werden. Im Gegensatz dazu verschlechterte sich die Kostenquote von Valora Trade, welche fehlende
Ertrage nicht vollstandig iber Kostenreduktionen kompensieren konnte. Umso erfreulicher ist da-
her die Akquisition des fithrenden norwegischen Kosmetikdistributors Engelschign Marvell Hauge
AS (EMH), wodurch eine neue Produktkategorie bei Valora Trade integriert und somit Volatilitat
aus dem Geschidft genommen wurde.

Das Betriebsergebnis des Konzerns erhdhte sich gegeniiber dem Vorjahr um CHF 13.2 Mio. auf CHF
81.3 Mio., wobei der Anteil der sonstigen Ertrdge CHF 8.7 Mio. betrédgt (Vorjahr CHF 16.0 Mio.). Die
Reduktion in den sonstigen Ertrdgen ist vor allem auf tiefere Erlése aus Liegenschaftsverkdufen
und Schliisselgeldern zurtickzufiihren. Mittelfristig ist es ein erklédrtes Ziel der Valora, alle nicht
betrieblichen Liegenschaften zu verdussern. Bereinigt man vom Betriebsergebnis den WM 2010 Ef-
fekt (CHF +6.3 Mio.), die Akquisitionen/Devestitionen (CHF +2.0 Mio.) und den Wechselkurseffekt
(CHF —-4.0 Mio.) erzielte der Valora Konzern eine operative Steigerung des Betriebsergebnisses um
CHF 8.9 Mio. beziehungsweise +12.9%. Die publizierte EBIT-Marge liegt bei 2.8 % und somit

0.4 %-Punkte iber dem Vorjahr. Damit ist ein weiterer wichtiger Meilenstein auf dem Weg zur an-
visierten Betriebsergebnismarge von 3%—4 % fiir im 2012 erreicht worden.
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B  VALORA RETAIL

2010 2010 2009 2009
Anteil Anteil

InMIO CHF T Y WY WO
Nettoerlds 1 606.5 100.0% 1592.1 100.0%
Bruttogewinn . 562.4| 35.0% | 554.7 | 34.8%
— Betriebskosten, netto -522.6 -32.5% -526.4 -33.0%
Betriebsergebnis (EBI) | 398 25%| 283| 1.8%

Mit der Strategie «Valora 4 Success» hat Retail stark an Profil und Dynamik gewonnen. Heute tritt
die Division mit vier klar positionierten Verkaufsformaten im Markt auf und die eingeleiteten
Massnahmen beginnen ihre Wirkung zu entfalten. Im Vergleich zum Vorjahr steigerte Valora Retail
die Nettoerlése um CHF 14.4 Mio. beziehungsweise +0.9% auf CHF 1606.5 Mio. Der Verkauf von
WM-Sammelbildern steuerte CHF 9.8 Mio. zum Umsatz bei, wahrend die Entwicklung der Wechsel-
kurse die Divisionserlése mit CHF 35.9 Mio. belasteten. Insgesamt resultiert ohne Akquisitionen
und Devestitionen ein erfreuliches operatives Umsatzwachstum von CHF 36.1 Mio. beziehungswei-
se +2.3%. Bis auf die Gastronomiesparte konnten alle Formate und Landergesellschaften die ope-
rativen Nettoerldse steigern. Der grosste Anteil am absoluten Wachstum erzielte das Convenience-
und Tankstellengeschaft mit einem Anstieg der Nettoerldse um +6.3 %, insbesondere bedingt durch
den Ausbau des avec. Verkaufsstellennetzes auf 95 Standorte per Ende 2010. Dank neuer Sorti-
mentsmodule wie ok.- sowie zusétzlichen Dienstleistungen hat sich auch das Schweizer Kioskge-
schéaft positiv entwickelt (+1.2%). Valora Retail ndhert sich mit den neuen Angeboten immer mehr
dem Ziel, kleinfldchige Formate zu Dienstleistungszentren auszubauen. Auch das in der Schweiz
neu eingefithrte P&B Konzept erweist sich mit einer Umsatzsteigerung von +6.1% als vielverspre-
chende Wachstumsperle. Der Gastrobereich entwickelte sich entsprechend den Erwartungen und
weist aufgrund von Standortbereinigungen und der Einfithrung des Rauchverbotes in der Schweiz
einen Umsatzriickgang von —-4.5% aus. Die Business Unit Retail Deutschland ist weiter auf Wachs-
tums- und Expansionskurs und verzeichnet ein operatives Wachstum ohne Akquisitionen von
+3.8%. Mit der Ubernahme der tabacon Franchise GmbH & Co. KG im 2010 mit einem Netzwerk
von 184 Verkaufsstellen und einem Aussenumsatz von rund CHF 160 Mio. hat Retail Deutschland
ein etabliertes, gut funktionierendes Franchise-Modell erworben. Auch in Zukunft soll die Position
im Retailmarkt Deutschland mit gezielten Akquisitionen weiter gestdrkt werden. Das Ziel ist der
Ausbau des Verkaufsstellennetzes auf 1000 Kioskstandorte. Die Landergesellschaft Retail Luxem-
bourg verbesserte sich in der Berichtsperiode um +3.4%, wobei alle Warengruppen bis auf Biicher
zulegen konnten.

Auf Stufe Warengruppe konnte entgegen dem allgemeinen Markttrend bei Valora Retail ein opera-
tives Umsatzwachstum in der Kategorie Tabak von +4.3 % ausgewiesen werden, welches sowohl auf
Preiserh6hungen als auch auf Mehrabsatz zuriickzufiihren ist. Erfreulich entwickelte sich auch die
Kategorie Food, welche dank der trendigen ok.-Produktelinie eine Steigerung der Nettoerlose von
+7.2% realisierte. Die ok.-Produkte konnten hierbei CHF 22.1 Mio. zum Wachstum beitragen. Nega-
tiv entwickelte sich analog dem Gesamtmarkt die Warengruppe Presse mit —2.6 % sowie das Kom-
missionsgeschaft aufgrund tieferer Ertrage im Lotterie- und Losgeschéft. Dank neuen Angeboten
im Bereich Dienstleistungen, z.B. Versicherungen (Ziirich Versicherungen), Geldtransfer (Money-
Gram), Reisen (Kuoni) oder Mobiltelefonie (Orange) ist fiir 2011 eine Trendwende zu erwarten.
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Die positive Absatzentwicklung sowie die um 0.2 %-Punkte leicht verbesserte Bruttogewinnmarge
bewirkten eine Steigerung des Bruttogewinns gegeniiber der Vorjahresperiode um CHF 7.7 Mio. auf
CHF 562.4 Mio. beziehungsweise +1.4%. Dieses Ergebnis wird hauptséachlich von der Warengruppe
Food getragen, welche nebst der deutlichen Umsatzsteigerung auch eine Verbesserung in der Mar-
ge um 0.6 %-Punkte ausweisen kann.

Dank der stetigen Optimierung des Verkaufsstellennetzes, der weiteren Professionalisierung

der Personaleinsatzplanung sowie tieferen Logistikkosten in der Schweiz reduzierten sich

die Betriebskosten von Valora Retail netto um CHF 3.8 Mio. auf CHF 522.6 Mio. Diese Effizienz-
steigerungen widerspiegeln sich in der tieferen Kostenquote, welche auf operativer Basis um

0.8 %-Punkte gesunken ist. Der positive Volumeneffekt sowie die erzielten Kosteneinsparungen
fithrten zu einer erfreulichen Steigerung des publizierten Betriebsergebnisses von CHF 28.3 Mio.
auf CHF 39.8 Mio. Dies entspricht einer Steigerung gegeniiber dem Vorjahr um +40.3 %. Bereinigt
um den Vertrieb und Verkauf von WM Sammelbildern (CHF + 2.0 Mio.), Akquisitionen/Devestitio-
nen (CHF +1.0 Mio.) sowie Wechselkurseffekte (CHF —1.5 Mio.) resultiert eine operative Steigerung
von +34.2%. Die ausgewiesene Betriebsergebnismarge liegt mit 2.5% um 0.7 %-Punkte tiber dem
Vorjahreswert.

C VALORA SERVICES

2010 2010 2009 2009
Anteil Anteil

in Mio. CHF I T R R
Nettoerlos 718.4 100.0% 712.9 100.0%
'I'?‘.}'ljttogev'wni‘nn R 1482 | 20.6% """""" 146.8 | 2 0.6%
— Betriebskosten, netto -117.9 -16.4% -130.6 -18.3%
Betriebsergebnis (EBIT) 30.3 4.2% 16.2 2.3%

Mit dem eingeleiteten Strategiewechsel, welcher einerseits die Bediirfnisse des Einzelhandels und
der Endkunden in den Vordergrund stellt und andererseits den Ausbau des Dienstleistungsange-
bots férdert, versucht Valora Services dem kontinuierlich riicklaufigen Pressemarkt entgegenzu-
wirken und neue Geschaftsfelder zu erschliessen. Im abgelaufenen Berichtsjahr erzielte die Divisi-
on einen Anstieg der Nettoerlése von CHF 5.5 Mio. beziehungsweise +0.8 % auf CHF 718.4 Mio.
Dabei entfielen CHF 29.7 Mio. auf den Vertrieb und Verkauf von WM Sammelbilder. Negativ beein-
flusst wurde der Umsatz durch Wechselkurseffekte, welche die Nettoerldse mit CHF 19.8 Mio. bela-
steten. In Summe resultiert ein im Vergleich zum generell riickladufigen Markttrend moderater ope-
rativer Umsatzriickgang von —0.6 %. Verantwortlich fiir die negative Abweichung sind haupt-
sdchlich die tieferen Presse- und Buchumsétze in der Schweiz, wodurch die Erlése bei Media
Services Switzerland um -5.0% abnahmen. Demgegeniiber steigerte der Drittvertrieb Schweiz das
operative Wachstum hauptséchlich im Tabakhandel um +8.5% wéahrend Services Austria das Ge-
schéftsjahr knapp unter Vorjahresniveau abschloss (- 0.5%). Bedingt durch die laufende Restruktu-
rierung und die riickldufigen Méarkte musste die Business Unit Services Luxembourg einen opera-
tiven Umsatzriickgang in nahezu allen Warengruppen von insgesamt CHF 5.4 Mio. ausweisen.
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Der Bruttogewinn der Division steigerte sich in der Berichtsperiode um CHF 1.4 Mio. auf CHF
148.2 Mio. Dieser wurde einerseits durch den Vertrieb der WM-Sammelbilder und andererseits
durch zusétzliche Dienstleistungserlése begiinstigt. Die Bruttogewinnmarge liegt mit 20.6 % auf
Vorjahresniveau und hat sich bis auf die Warenkategorie Non Food in allen tibrigen Warengruppen
positiv entwickelt.

Valora Services ist es gelungen, die Betriebskosten, netto in der Berichtsperiode um CHF 12.7 Mio.
auf CHF 117.9 Mio. zu senken. Diese positive Entwicklung ist in erster Linie auf Effizienzsteige-
rungen in der eigenen Logistik in der Schweiz und tiefere externe Logistikkosten in Osterreich zu-
riickzufiihren. Bedeutende Einsparungen konnten auch in der Administration realisiert werden,
wodurch deutlich tiefere Verrechnungen fiir Leistungen aus dem Finanzbereich erfolgten. Die um
1.9 %-Punkte reduzierte Kostenquote widerspiegelt sich im Betriebsergebnis, welches auf CHF 30.3
Mio. angestiegen ist und damit die Vorjahresperiode um CHF 14.1 Mio. beziehungsweise +86.4%
tubertraf. Bereinigt um die Sonderfaktoren Wechselkurse (CHF - 1.5 Mio.) und Vertrieb der WM-
Sammelbilder (CHF +4.3 Mio.) verbesserte sich das operative Ergebnis dank Effizienzsteigerungen
um +69.7 %. Die publizierte Betriebsergebnismarge liegt mit 4.2 % um 1.9 %-Punkte tiber dem Vor-
jahresniveau, womit eine deutliche Profitabilitdtssteigerung erreicht wurde.

D VALORA TRADE

2010 2010 2009 2009
Anteil Anteil

in Mio. CHF . . I T R R
Nettoerlos 721.8 100.0% 777.6 100.0%
'I'?‘.}'L‘lttogev'o)'i‘nn H H R 1547 | 21.5% """"" 155.4 | 2 0.0%
— Betriebskosten, netto -137.0 -19.0% -133.1 -17.1%
Betriebsergebnis (EBIT) 17.7 2.5% 22.3 2.9%

Valora Trade als grosster europdischer Distributionsanbieter von Markenprodukten fir den orga-
nisierten Einzelhandel verzeichnete trotz des wirtschaftlich dusserst schwierigen Umfeldes ein ak-
zeptables Ergebnis. Die publizierten Nettoerl6se liegen mit CHF 721.8 Mio. um —7.2% unter dem
Vorjahr. Dabei sind 5.6 % auf die abgelaufenen Distributionsvertrége als Folge des Verkaufs der ei-
genen Produktionsbetriebe (Own Brands) zuriickzufiihren. Bereinigt um Wechselkurseffekte und
Akquisitionen erzielte Valora Trade einen operativen Umsatzriickgang von CHF 51.8 Mio., welcher
korrigiert um Gillebagaren AB und Serlandchips AS (Own Brands) noch moderate CHF 8.2 Mio. be-
ziehungsweise —1.1% betrégt.
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Aufgrund der Forcierung des Kommissionsgeschéfts in der Region Nordics weisen bis auf Trade
Schweden (+4.3 %, vorwiegend mit Principal Reckitt & Benckiser) alle nordischen Lander einen
operativen Umsatzriickgang aus, welcher mehrheitlich durch héhere Kommissionserlése im Brut-
togewinn kompensiert wurde. Einzig Trade Norwegen hat aufgrund von Serlandchips und tieferen
Nettoerlosen bei bestehenden Principals das Vorjahr auf Ebene Bruttogewinn nicht erreicht. In den
zentraleuropdischen Gesellschaften verzeichnet Trade Deutschland infolge des Abgangs des Princi-
pals Gillebagaren (Own Brands) den auffilligsten relativen Umsatzriickgang (—42.8 %). Trade
Schweiz sowie Trade Osterreich liegen beim Umsatz mit —2.1% beziehungsweise —7.0% ebenfalls
unter Vorjahresniveau, was hauptséachlich auf die Kategorie Confectionery zuriickzufiihren ist. Im
Vergleich zum Vorjahr resultiert bei Valora Trade inklusive Wahrungs- und Akquisitionseffekt ein
leicht reduzierter Bruttogewinn in der Héhe von CHF 154.7 Mio. Die Bruttogewinnmarge konnte
gegeniiber dem Vorjahr deutlich um 1.5 %-Punkte auf 21.5% gesteigert werden.

Die operativen Betriebskosten, netto erh6hten sich im Vergleich zum Vorjahr um CHF 0.5 Mio.
Haupttreiber war der fortschreitende Auf- und Ausbau der skandinavischen Plattform, welcher ne-
ben einer einheitlichen IT-Plattform auch neu eine ldndertibergreifende, auf Kategorien ausgerich-
tete Organisation vorsieht. Gegenldufig entwickelten sich die Betriebskosten fiir Personal und Lo-
gistik in den deutschsprachigen Landern, wodurch fehlende Umsaétze teilweise kompensiert
werden konnten.

In der Summe resultiert fiir das Berichtsjahr 2010 ein operatives Betriebsergebnis von CHF 17.5
Mio., welches CHF 4.8 Mio. unter dem Vorjahr liegt. Unter Beriicksichtigung der Akquisition (CHF
+1.2 Mio.) und den negativen Wahrungseffekten (CHF —1.0 Mio.) betragt das publizierte Betriebs-
ergebnis CHF 17.7 Mio. Die beiden grossten Landergesellschaften Trade Ddnemark und Trade
Schweiz konnten hingegen ihre Ergebnisse steigern und weisen ein Rekordergebnis aus. Mit einer
EBIT-Marge von 2.5 % liegt die Profitabilitat weiterhin innerhalb des Zielbandes von 2%-3 %.

E CORPORATE

Im Bereich Corporate, bestehend aus der Logistikorganisation Schweiz, den Corporate Information
Services sowie den Konzernsupportfunktionen Finanzen, Human Resources, Business Develop-
ment, Legal Services und Communications, reduzierten sich die Nettoerlése aus Logistikdienst-
leistungen gegeniiber Drittkunden um CHF 1.0 Mio. beziehungsweise —9.1 % auf CHF 9.7 Mio.
Mittelfristig sollen durch die gezielte Akquisition von Neukunden im Bereich Friithlogistik die
Nettoerlose von Drittkunden wieder gesteigert werden. Diese Serviceerweiterung wurde einerseits
durch den Umzug nach Egerkingen, andererseits durch die laufende Optimierung der Logistik-
prozesse moglich.

Im Berichtsjahr reduzierten sich die direkten Kosten des Bereichs Corporate gegeniiber dem Vor-
jahr um CHF 11.5 Mio. beziehungsweise —8.0%, wobei dies hauptsachlich auf Kostenoptimie-
rungen in der Logistik Schweiz und in den Konzernfinanzen zuriickzufiihren ist. Diese Verbesse-
rung in der Logistik konnte trotz einer deutlich erh6hten Warenausstossmenge erreicht werden
(z.B. Getranke +40%). Die Betriebskosten der Corporate Funktionen werden grundsétzlich abziig-
lich der generierten Logistikumsé&tze mit Drittkunden verursachergerecht weiterverrechnet. Ertréa-
ge und Aufwendungen ohne jeglichen Bezug zu den Marktdivisionen verbleiben im Segment Ubrige.
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F  FINANZERGEBNIS UND STEUERN

Das Finanzergebnis des Berichtsjahres widerspiegelt einerseits das weiterhin historisch tiefe Zins-
niveau und andererseits die volatilen Devisenmérkte, was zu einer deutlichen Aufwertung des
Schweizer Frankens gegeniiber den wichtigsten Handelswéahrungen gefiihrt hat. Unter diesen Rah-
menbedingungen verschlechterte sich das Finanzergebnis um CHF 2.6 Mio., wobei dies hauptsédch-
lich auf den Devisenerfolg zuriickzufiihren ist. Dank einer frithzeitigen Absicherung von tiber 70 %
der Wahrungsrisiken auf konzerninternen Darlehen konnte der Devisenverlust in der Berichts-
periode auf CHF 2.6 Mio. beschrankt werden, nachdem im Vorjahr der Verlust CHF 0.2 Mio. betrug.
Das Zinsergebnis bewegte sich mit CHF —4.7 Mio. nahezu auf Vorjahresniveau, obwohl der Refi-
nanzierungsbedarf aufgrund der Akquisitionen leicht angestiegen ist. Aufgrund der angekiindigten
Strategie «Valora 4 Growthy wird in den néchsten Jahren mit einem Anstieg der Refinanzierungs-
kosten gerechnet, wobei zukiinftige Zins- und Refinanzierungsrisiken bereits heute aktiv angegan-
gen werden.

Die Steuerquote liegt mit 16.8% um 0.4 %-Punkte tiber dem Vorjahr und somit deutlich unter der
langfristig erwarteten Konzernsteuerquote von 18 %. Der Steueraufwand von CHF 12.5 Mio. bein-
haltet CHF 8.3 Mio. laufende Ertragssteuern und CHF 4.2 Mio. latente Ertragssteuern. Im Berichts-
jahr wurden Ertragssteuerzahlungen von CHF 7.9 Mio. geleistet.

G LIQUIDITAT, CASHFLOW UND BILANZKENNZAHLEN

Kennzahlen 2010 2009
in MIO CHF ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, .
Flussige Mittel 130.5 161.6
Free Cashflow® 8.5 460
Eigenkapital 478.1 453.7
Eigenkapitalquote =~ 43.6% C413% |
Reingewinn Konzern 63.6 54.9
Nettoverschuldung"l" """"""""""""""""""""""" 14.1' - 15.8
Net Working Capital ¥ 125.4 109.3
Net Working Capital 4.4% O 38% |
Gewinn je Aktie 22.35 1894

Daus fortgefuhrten Geschaftsbereichen

Der Valora Konzern ist trotz Akquisitionen von CHF 32.0 Mio. und einer héheren Dividendenaus-
schiittung 2010 mit einer Nettoverschuldung von CHF 14.1 Mio. weiterhin solide finanziert. Nega-
tiv beeinflusst wurde die Liquiditat durch stichtagbezogene Investitionen in das Nettoumlaufver-
mogen von CHF 26.4 Mio. wodurch sich der operative Cash Flow gegeniiber dem Vorjahr um CHF
27.5 Mio. reduzierte. Verursacht wurde dieser negative Cash Flow Effekt durch deutlich héhere
Jahresriickvergiitungen, welche erst im Januar 2011 geleistet wurden, und einmalig héhere Vo-
rauszahlungen an die Sozialeinrichtungen. Erfreulich entwickelten sich die Warenvorréte, welche
gegeniiber dem Vorjahr wiederum um CHF 11.9 Mio. gesenkt werden konnten, was einerseits auf
das integrierte Warenbewirtschaftungssystem, andererseits auf Prozessoptimierung im Einkauf
zurlickzufiihren ist.
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Der Free Cash Flow liegt mit CHF 8.5 Mio. um CHF 37.5 Mio. unter dem Vorjahr, beinhaltet jedoch
den Erwerb der neuen Gesellschaften in Deutschland und Norwegen. In der Strategie «Valora 4
Growth» wird davon ausgegangen, dass der normalisierte Free Cash Flow vor Akquisitionen und
nach Dividende in den néchsten 5 Jahren bei durchschnittlich CHF 40-50 Mio. liegen wird. Unter
der Annahme einer relativ gleichméssigen Verteilung ist das angekiindigte anorganische Wachstum
in der Strategie «Valora 4 Growth» durch die eigene Finanzierungskraft der Valora Gruppe reali-
sierbar.

Die Eigenkapitalquote des Konzerns liegt mit 43.6 % um 2.3 %-Punkte iiber dem Vorjahr und néhert
sich dem Stand per Ende 2007 vor Durchfithrung des Aktienritickkaufprogramms. Negativ beein-
flusst wurde das Eigenkapital im Berichtsjahr durch die Aufwertung des Schweizer Frankens, was
zu Wahrungsumrechnungsdifferenzen von CHF —25.0 Mio. fithrte. Die Eigenkapitalrendite aus
fortgefiihrten Geschéaftsbereichen liegt mit 12.9% um 1.2 %-Punkte iiber dem Vorjahr.

H VALORA VALUE ADDED

Valora Value Added 2010 2009

in Mio. CHF

Betriebsergebnis (EBIT) 813 81|
Durchschnittlich investiertes Kapital 6473 6553
WACC T 7.0% U 7.0% |
Kapitalkosten 453 459 |
Valora Value Added 36.0 222 |

Um die nachhaltige tiber den Kapitalkosten liegende Rendite zu messen, fithrte die Valora Gruppe
im Jahr 2008 den Valora Value Added (VVA) ein, der sich an die klassische Definition des Economic
Value Added anlehnt. Um eine Vergleichbarkeit der betriebswirtschaftlichen Leistung zu erreichen,
ermittelt sich der Valora Value Added aus dem Betriebsergebnis abziiglich der mit durchschnittlich
7% verzinsten Kapitalkosten. Die 7% entsprechen dabei dem WACC, dem gewichteten Mittel von Ei-
gen- und Fremdkapitalkosten, ermittelt aus Branchenvergleichen und Marktzinserwartungen. Valo-
ra prift die zu Grunde liegenden WACC Berechnungen regelméssig und passt den VVA relevanten
Kapitalkostensatz an, falls er eine definierte Bandbreite verldsst. Der Fokus des Managements liegt
in der nachhaltigen Steigerung des VVA und damit in einer nachhaltigen Wertsteigerung des Unter-
nehmens. Im Berichtsjahr 2010 erwirtschaftete die Valora Gruppe einen VVA von CHF 36.0 Mio.,
welcher CHF 13.8 Mio. iiber der Vergleichsperiode liegt. Wird das Betriebsergebnis um den WM
2010 Effekt korrigiert, ergibt sich eine nachhaltige Steigerung des VVA von CHF 7.5 Mio. Die Stei-
gerung wurde sowohl durch ein verbessertes Betriebsergebnis als auch durch einen effizienteren
Kapitaleinsatz erzielt.
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| AUSSICHTEN

Mit der konsequenten Umsetzung der in 2008 eingefiihrten Strategie «Valora 4 Success» konnten in
den letzten 2 Jahren wesentliche Fortschritte vor allem in den Bereichen Effizienz- und Profitabili-
tétssteigerung erreicht werden. Mit der bereits zu 80 % abgeschlossenen Basisstrategie wurde ins-
besondere ein solides Fundament fiir den zukiinftigen Erfolg geschaffen. Auf dieser Grundlage auf-
bauend gaben der Verwaltungsrat und die Konzernleitung am Investoren- und Medientag Ende
November 2010 die neue mittel- und langfristige Unternehmensstrategie «Valora 4 Growth» be-
kannt. Dabei wird die bisherige Strategie «Valora 4 Success» erweitert und neu sowohl auf orga-
nisches wie auch auf anorganisches Wachstum ausgerichtet um schrittweise zu einem europaweit
fithrenden Handelsunternehmen aufzusteigen. Ziel ist es, bis 2015 den Aussenumsatz um 60 % auf
CHF 4.8 Mia. zu steigern und eine Verdoppelung des Betriebsergebnisses zu erreichen.

In 2011 gilt es, die Fortschritte im organischen Geschéft weiter voranzutreiben um so die gesetzten
Margen- und Umsatzziele zu erreichen. Valora Retail setzt dabei auf die weitere Ausdehnung des
bereits erfolgreich eingefiihrten Franchise- und Agenturmodells sowie auf weitere Optimierungen
in den internen Prozessen. Gleichzeitig stellt die Forcierung der Dienstleistungs- und Promotions-
erlose einen wichtigen Treiber fiir zukiinftiges organisches Wachstum dar. Hohe Erwartungen wer-
den auch an die Formate P&B und avec. gesetzt, welche weiter an Dynamik gewinnen werden. Die
Erfolge in den vergangenen zwei Jahren haben gezeigt, dass bei Valora Retail der richtige Weg ein-
geschlagen wurde und dass dieser konsequent weiterzuverfolgen ist. Valora Services wird sich
auch im kommenden Jahr mit einem riickldufigen Pressemarkt auseinander setzen miissen. Umso
wichtiger ist es, dass weiter an den Kosten gearbeitet wird und dass durch Zentralisierung und Lo-
gistikoptimierungen die Kostenbasis gesenkt werden kann. Zur Kompensation der fehlenden Ertréa-
ge soll bei Valora Services der Ausbau von neuen Vertriebsleistungen vorangetrieben und neue Ge-
schéaftsfelder erschlossen werden. Bei Valora Trade wird in 2011 durch den Ausbau und die weitere
Professionalisierung der marktgerichteten Leistungen ein spiirbares Wachstum mit bestehenden
und neuen Principals erwartet.

Erganzend zur organischen Entwicklung wird neu ein akquisitorisches Wachstum im Aussenum-
satz von rund 8% per annum bis 2015 angestrebt. Die Akquisitionsstrategie bei Valora Retail zielt
dabei einerseits auf die Konsolidierung des fragmentierten Kioskmarktes in Deutschland ab und
andererseits soll mit dem Zukauf von ein bis zwei neuen Retailformaten zusatzliches Umsatz-
wachstum generiert werden. Bei Valora Trade wird durch die Akquisition von Wachstumskatego-
rien in bestehenden Markten und von fiithrenden Distributoren in neuen Markten die Stellung als
paneuropéischer Distributor fiir Markenprodukte weiter gestérkt werden.

Der Verwaltungsrat und die Konzernleitung sind zuversichtlich, dass mit der Strategie «Valora 4
Growthy eine weitere Stufe in der Entwicklung des Unternehmens zum Wohle aller Stakeholder er-
reicht werden kann.





