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Valensina GmbH (Konzern) Rating: PD 1-jahrig:
—im Folgenden Valensina genannt — BB- 2,00%
Erstellt am: 18.03.2012
Creditreform ID: 5230339339 Glltig bis.: 17.03.2013
Geschéftsfihrung: Wilfried Mocken (Hauptgesellschafter) Mitarbeiter: ca.220
Dr. Frank Baumann (CEO) 144 Mio. €
Dr. Matthias Liitke Entrup (CFO) (2010)
Tino Mocken (CMO) Gesamt- 109 Mio. €
. leistung: (04-12/2009)
Hans-Jirgen Sachs (CTO)
134 Mio. €
(2008/2009)
(Haupt-)Branche: Herstellung von fruchthaltigen Getranken
Hinweis:

Zu dieser Rating-Summary wurde der Valensina GmbH ein ausfiihrlicher Ratingbericht inklusive Zer-
tifikat ausgehéandigt. Dieser enthédlt umfassende Informationen zum Rating des Unternehmens. Bei
Unstimmigkeiten ist der Ratingbericht maBgeblich. Eine Veréffentlichung der Inhalte des Berichts
von Seiten der Creditreform Rating AG ist ausgeschlossen.

Zusammenfassung

Die Valensina ist ein flihrender Hersteller von Fruchtsaften in Deutschland. Dabei steht besonders das Mar-
kengeschaft mit der Kernmarke ,Valensina® im Mittelpunkt. Nach einem starken Wachstum ist sie mittlerweile
zur Nr. 2 im deutschen Markt fiir Marken-Fruchtsafte aufgestiegen. Daneben produziert das Unternehmen
Handelsmarken. Der Anteil dieses Segments soll jedoch zuriickgefihrt werden. SchlieBlich zahlt das Servi-
cegeschaft zum Leistungsportfolio der Valensina, in dem sie als ,Co-Packer” (Lohnabfiller) tatig ist.

GemaB vorlaufigen Geschaftszahlen erwirtschaftete die Valensina im Jahr 2011 bei einem Umsatz von
153,6 Mio. € (Vorjahr: 142,2 Mio. €) einen JahreslUberschuss vor Ergebnisabfiihrung (EAV) in Hohe von
3,6 Mio. € (Vorjahr: 3,4 Mio. €). Damit konnte zwar ein kraftiges Umsatzwachstum realisiert werden, jedoch
war wie im Vorjahr nur durch Sonderertrdge ein Gewinnausweis vor Ergebnisabflihrung (EAV) méglich. Infol-
ge hoher Rohstoffpreise und erheblicher Aufwendungen fir den Aufbau des Markengeschafts wird flr das
laufende Jahr ein Verlust vor EAV in H6he von 3,0 Mio. € erwartet. Erst fir das Jahr 2013 wird ein Turna-
round avisiert.

DGR DS AUES (Ll 01.04.2009 — 31.12.2009
2010 (Rumpfgeschaftsjahr)
Bilanzsumme 64,9 Mio. € 47,0 Mio. €
Eigenkapitalquote 27,2% 46,8%
Umsatz 142,2 Mio. € 110,4 Mio. €
Konzernjahresiiberschuss (vor EAV) 3,4 Mio. € 1,3 Mio. €
Gesamtkapitalrentabilitat 7,6% 5,6%
Umsatzrentabilitat 2,5% -0,6%
Cashflow-Quote 4,7% 2,8%

Der Valensina wird eine noch befriedigende Bonitat attestiert.
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Strukturinformationen

Die Urspriinge der Valensina GmbH gehen auf das Jahr 1984 zurlick. Nach einer formwechselnden Um-
wandlung firmiert sie seit dem Jahr 2002 unter dem heutigen Namen. Der Sitz wurde im Jahr 2010 von
Rheinberg nach Ménchengladbach verlegt, wo sie beim Amtsgericht unter der Nummer HRB 13624 registriert
ist.

Geschaftsfihrende Gesellschafter der Valensina GmbH sind die Herren Wilfried und Tino Mocken, die 85%
bzw. 15% der Kapitalanteile halten. Die Anteile des Mehrheitsgesellschafters liegen bei der Valensina Hol-
ding GmbH, deren einziger Gesellschafter Wilfried Mocken ist.

Die Valensina GmbH bildet mit verschiedenen Produktions-, Vertriebs- und Markengesellschaften einen Kon-
zern dessen Holding und Einkaufsgesellschaft sie ist. Darlber hinaus gehdren seit 2010 die Zweckgesell-
schaften LBSH Vermarktungsrechte Vermietungsgesellschaft Nr. 6 mbH & Co. Vermarktungsrechte KG und
die Donath Kelterei GmbH & Co. KG zur Valensina. Eine weitere Anderung des Konsolidierungskreises ergab
sich im Jahr 2011, als die Wolfra Kelterei GmbH (regionaler Fruchtsaftanbieter) verkauft wurde. Sie gehért
heute zur Valensina Holding GmbH.

Eine weitere wichtige Gesellschaft der Valensina ist die assoziierte FSP Frischsaft Beteiligung GmbH & Co.
KG (FSP). Sie produziert kiihlpflichtige Fruchtséfte und konnte in der Vergangenheit zu einer Stabilisierung
des Konzernergebnisses beitragen. Im Jahr 2011 musste sie allerdings einen Verlust hinnehmen. Gegen die
FSP und eine ihrer Tochtergesellschaften bestehen Forderungen in H6he von 11,7 Mio. €. Fir einen Teilbe-
trag in H6he von 8,4 Mio. € hat sich die FSP Frischsaft Beteiligung GmbH & Co. KG verpflichtet, der Valensi-
na GmbH auf erstes Anfordern ihre Anteile an der FSP Frischsaft Frische Produktions GmbH zu verpféanden.
Der restliche Betrag in H6he von 3,3 Mio. € ist durch einen Raumsicherungsiibereignungsvertrag besichert.

Auch gegen die nicht zum Konsolidierungskreis gehérende Valensina Holding GmbH sowie gegen die nahe-
stehende Kehl-Asmussen Vermdgensverwaltungs GmbH bestehen nennenswerte Forderungen in Héhe von
10,4 Mio. € und 9,4 Mio. €. Diese sind ebenfalls im Wesentlichen durch Pfandrechte bzw. Rickibertragungs-
rechte gesichert.

Aufgrund der wirtschaftlichen Verhaltnisse ist in absehbarer Zeit nicht mit einem Ausgleich der gegen die
verbundenen, assoziierten und nahe stehenden Unternehmen bestehenden Forderungen zu rechnen.

Im Einzelnen stellt sich die Struktur der Valensina wie folgt dar:

Valensina

Valensina GmbH
(Holding, Einkaufsgesellschaft)

Konsolidierte Unternehmen

Gesellschaften Kapitalanteile
sportfit Fruchtsaft GmbH & Co. KG 100,0%
Dr. Siemer Getranke GmbH 100,0%
Hitchcock GmbH 100,0%
Dittmeyer’s Valensina GmbH 100,0%
Donath Kelterei GmbH & Co. KG 100,0%

LBSH Vermarktungsrechte Vermietungsgesell- 0.0%
schaft Nr. 6 mbH & Co. Vermarktungsrechte KG e

Assoziierte Unternehmen

FSP Frischsaft Beteiligung o
GmbH & Co. KG ke

FJT Food Juice Trading GmbH 23,4%

Management

Die Valensina GmbH verfliigt Uber insgesamt funf Geschaftsfiinrer. Aktuell zeichnen sich Veranderungen in
der Geschaftsfihrung ab. So werden der kaufméannische und technische Geschéftsfiihrer das Unternehmen
in Kirze verlassen. Dennoch kann davon ausgegangen werden, dass die Kontinuitat in der Flihrung gewahrt
bleibt und auch weiterhin auf eine langjahrige Erfahrung und hohe Expertise zuriickgegriffen werden kann.
Wahrend fir das Finanzressort bereits ein Nachfolger gefunden wurde, ist die Neubesetzung der technischen
Leitung erst noch geplant.
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Strategie

Im Rahmen einer strategischen Neuausrichtung verfolgt die Valensina eine klare Markenstrategie. Dabei soll
der Anteil des defizitiren Handelsmarkengeschéafts verringert werden. Das ,Co-Packing” soll im bisherigen
Rahmen fortgefiihrt werden.

Grundsétzlich erscheint die strategische Fokussierung auf das Markengeschéft zielgerichtet und schlussig.
Allerdings ist die Marktoffensive auch mit nennenswerten Risiken verbunden. Unter anderem ist der Erfolg
der Valensina mafBgeblich von der Rohstoffpreisentwicklung abhangig.

Markt, Produkte

Die Valensina zahlt zu den flhrenden Fruchtsaftherstellern in Deutschland. Aufbauend auf einem breiten Sor-
timent umfasst das qualitativ hochwertige Portfolio Marken- wie auch Handelsprodukte. Daneben ist die Va-
lensina als Lohnabflller im Dienstleistungsgeschaft tatig.

Im Mittelpunkt steht die Premium-Marke ,Valensina®“. Sie gehdrt seit dem Jahr 2001 zu Valensina. Mit ihrem
hohen Bekanntheitsgrad und guten Qualitats- und Gesundheitsimage plant das Unternehmen seinen Umsatz
deutlich auszubauen. Bereits in den vergangenen Jahren gehérte sie zu den am schnellsten wachsenden
Marken im deutschen Fruchtgetrankemarkt. Mit einem Absatz von 58 Mio. Litern konnte sie seit dem Jahr
2009 ihren Absatz mehr als verdoppeln. Allein im Jahr 2011 lag das Wachstum bei anndhernd 50%, womit
sie zur Nr. 2 unter den deutschen Anbietern fir Markenfruchtséafte aufgestiegen ist.

Unter dem Einfluss des massiven Markenaufbaus hat das operative Ergebnis der Valensina im Jahr 2011
spurbar gelitten. Ein weiterer wichtiger Einflussfaktor waren hohe Rohstoffpreise. Angesichts des leicht
schrumpfenden Marktes fir Fruchtsaftgetranke dirfte der Margendruck erhalten bleiben.

Hauptkunden der Valensina sind Lebensmittelketten und Discounter in Deutschland. Aufgrund der oligopolis-
tischen Marktstruktur sieht sich die Valensina einem erheblichen Preisdruck ausgesetzt.

Rechnungswesen/Controlling

Die Valensina weist insgesamt geordnete Berichts- und Steuerungsstrukturen auf. Der Konsolidierungskreis
ist so gewahlt, dass mit der Valensina Holding GmbH und der FSP wichtige EinflussgréBen auBen vor blei-
ben. Das unterjahrige Reporting beschrankt sich im Wesentlichen auf quartalsbezogene Konzernabschlisse,
welche allerdings gehobenen Ansprichen genligen.

Im Rahmen der strategischen Mittelfristplanung liegen fur die Valensina aussageféhige Projektionen bis zum
Jahr 2014 vor. Nach einem Turnaround im Jahr 2013 prognostizieren die Planungen fiir 2014 einen signifi-
kanten Anstieg des Vorsteuergewinns. Angesichts der marktbezogenen Herausforderungen erscheint die
Zielsetzung ambitioniert.

Finanzen

Der Emissionserlés einer flinfjahrigen Anleihe Gber 50 Mio. € hat im Jahr 2011 zu einer deutlichen Auswei-
tung der finanziellen SpielrAume der Valensina gefiihrt. Nach vorlaufigen Geschéaftszahlen wies das Unter-
nehmen Ende des Jahres 2011 ein Barvermdgen in H6he von 21 Mio. € aus. Die Ubrigen Mittel wurden zur
Ruckfihrung von Krediten und zur Finanzierung des laufenden Geschéftsbetriebs verwendet, wobei ein be-
achtlicher Teil auf Markeninvestitionen entfiel.

Neben der Anleihe verfugt die Valensina Uber weitere Fremdmittel in Héhe von 17,7 Mio. €. Dazu gehdrt ein
im August 2012 falliges Genussrechtskapital in Hohe von 10 Mio. €. Trotz der Rickzahlungsverpflichtung
bleibt unter Berlcksichtigung freier Kontokorrentlinien in Héhe von 10 Mio. € vorerst ein hinreichender Fi-
nanzspielraum erhalten.

Bei weitgehend ausgeglichenen Cashflows wird bis 2014 eine im Wesentlichen unveranderte Nettofinanzver-
schuldung prognostiziert. Auch wenn eine kurzfristige Rickflihrung der groBteils besicherten Forderungen
gegen die verbundenen, assoziierten und nahestehenden Unternehmen nicht zu erwarten ist, sollte die Va-
lensina die finanzielle Stabilitat gewahrleisten kénnen.
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Risiken
Die Uberwachung der geschaftsbezogenen Risiken erfolgt bei der Valensina im Rahmen einer zielgerichteten
Unternehmensflihrung.

MaBgebliche Risiken gehen von einem intensiven Wettbewerb mit kundenbezogenen Abhangigkeiten aus.
Zudem belasten hohe Rohstoffkosten, welche nicht addquat im Markt weitergegeben werden kénnen. Durch
die eingeleitete strategische Neuausrichtung soll sich die Ausgangslage mittelfristig deutlich verbessern. Zu-
néchst sind damit jedoch hohe Investitionen verbunden. Sollte sich der geplante Markenaufbau verzdgern
oder nur teilweise realisieren lassen, drohen gréBere Risiken. Diese kénnten sich auch ergeben, falls die Va-
lensina Holding GmbH sowie die assoziierten und nahestehenden Unternehmen nicht in der Lage wéren, die
gegen sie bestehenden Forderungen zu begleichen. Allerdings wirden dann die bestehenden Sicherheiten in
Kraft treten.

Ein weiteres Risiko stellt die mégliche Beschadigung des Images der Marke ,Valensina“ dar. Hieraus kénnten
weitreichende Verwerfungen fir die Valensina resultieren.

Aktuelle Entwicklung

Nach vorldufigen Zahlen konnte die Valensina ihren Umsatz im Jahr 2011 um 8% auf
153,6 Mio. € steigern. Allerdings musste sie eine negative Ergebnisentwicklung hinnehmen. Nur durch hohe
Sonderertrage konnte sie ein positives Nettoergebnis vor EAV von 3,6 Mio. € ausweisen. MaBgebliche Ein-
flussgroBen waren hohe Rohstoffkosten sowie erhebliche Belastungen aus dem strategischen Aufbau der
Kernmarke ,Valensina®, woraus sich Ausgaben in Héhe von 6,0 Mio. € ergaben. Hinzu kam ein deutlich nega-
tives Finanzergebnis.

Fir das Jahr 2012 plant die Valensina einen Rickgang der Gesamtleistung auf 143 Mio. €. Bereinigt um den
Umsatz der verauBerten Wolfra Kelterei GmbH bedeutet dies allerdings einen Anstieg um 12,5 Mio. €. Gleich-
zeitig wird mit einem Verlust vor EAV in H6he von 3,0 Mio. € gerechnet. Ob sich die in den Planungen unter-
stellten signifikanten Kostenverbesserungen realisieren lassen, bleibt zunachst abzuwarten. Eine nachhaltige
Renditeverbesserung erscheint aktuell nur mit einer Entlastung der Einkaufsseite realisierbar. Dies ist jedoch
wegen des strukturell verknappten Angebots an Orangensaft erst mittelfristig zu erwarten.
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MaBgeblich fir die Durchfihrung eines Ratings ist der auf der Internetseite der Creditreform Rating AG verof-
fentlichte ,Verhaltenskodex der Creditreform Rating AG". Die Creditreform Rating AG erarbeitet danach sys-
tematisch und mit der gebotenen fachlichen Sorgfalt inre unabhangige und objektive Meinung Uber die Zu-
kunftsfahigkeit, die Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens zum Stichtag, an dem das Rating
erteilt wird.

BaFin anerkannte Ratingagentur

Kunftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf Einschatzungen. Das Ra-
ting ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine MeinungséduBerung. Die Creditreform Rating AG
haftet daher nicht fiir Schaden, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating
gestitzt werden. Diese Ratings sind auch keine Empfehlungen fiir Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Sie
sollen von Marktteilnehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von Un-
ternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Sie kdnnen Eigenuntersuchungen und Bewer-
tungen nicht ersetzen.

Wir unterstellen, dass die uns vom Mandanten zur Verfigung gestellten Dokumente und Informationen voll-
standig sind sowie deren Inhalt korrekt ist und dass vorgelegte Kopien unverandert und vollstandig den Inhalt
der Originale wiedergeben. Die Creditreform Rating AG tGbernimmt keine Garantie fiir die Richtigkeit und Voll-
sténdigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschitzt. Die gewerbsméaBige Verwertung, ohne eine schriftliche Zustim-
mung der Creditreform Rating AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verfalschen,
darf grundsétzlich nur der vollstdndige Bericht verdffentlicht werden. Ausziige dirfen nur mit Zustimmung der
Creditreform Rating AG verwendet werden. Eine Verdffentlichung des Ratings ohne Kenntnis der Creditre-
form Rating AG ist nicht =zuldssig. AusschlieBlich Ratings, die auf der Internetseite der
Creditreform Rating AG veréffentlicht sind, sind als aktuell anzusehen.

Creditreform Rating AG

Creditreform Rating AG Valensina GmbH
HellersbergstraBe 11 Ruckes 90
D-41460 Neuss D-41238 Ménchengladbach
Telefon +49 (0) 2131 / 109-626 Telefon +49 (0) 2166 / 9837 - 0
Telefax +49 (0) 2131 / 109-627 Telefax +49 (0) 2166 /9837 - 141
E-Mail info@creditreform-rating.de www. valensina.de
www.creditreform-rating.de
Vorstand: Dr. Michael Munsch Geschéftsflihrer: Wilfried Mocken, Dr. Frank Baumann
Aufsichtsratvorsitzender: Prof. Dr. Helmut Rédl (CEO), Dr. Matthias Lutke Entrup, Tino Mocken, Hans-

Jirgen Sachs

HR Neuss B 10522
AG Ménchengladbach, HRB 13624
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