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VEDES AG, Schuldverschreibung 2014/2019

Erteilte Ratingnote

Auf Basis der vom Emittent vorgelegten Unterlagen und 6ffentlich verfugbaren Infor-
mationen zum Unternehmen erteilt die FERI EuroRating Services AG zum
30.05.2014 fur die Emission Inhaber-Teilschuldverschreibung 2014-2019 (ISIN:
DEOOOA11QJA9, WKN: A11QJA) ein Emissionsrating von:

BB

(,,erhdohtes Verlustrisiko®)

Das erteilte Emissionsrating wird von FERI wahrend der Laufzeit der Emission re-
gelmalig Uberpruft. Hierzu bleiben die Ratinganalysten in der Folge mit dem Unter-
nehmen Uber die gesamte Emissionslaufzeit in regelméaligem Kontakt, um gegebe-

nenfalls bonitatsrelevante Faktoren aufzunehmen und zu bertcksichtigen.

Der Emittent hat sich gegenuiber FERI verpflichtet, u.a. Monatsberichte der VEDES
Gruppe zur Verfigung zu stellen und ratingrelevante Veranderungen in der Unter-
nehmensgruppe unverzuglich und unaufgefordert FERI mitzuteilen. Sollte der Emit-
tent seinen Verpflichtungen aus dem Ratingmandat mit FERI nicht nachkommen,
wird FERI das erteilte Rating unverzuglich entziehen und dies veroffentlichen.

Ratingmethodik

Der Ratingprozess fur Unternehmensanleihen setzt sich bei FERI aus vier Schritten

und entsprechenden aufeinander aufbauenden Teilergebnissen zusammen:
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Unternehmensadjustiertes Branchenrating

Startpunkt fur die Ratingermittlung ist die Zuordnung der maf3geblichen Einschétzun-
gen zum Branchenumfeld entsprechend der konkreten Geschéftstatigkeit des Unter-
nehmens. Hierzu verwendet FERI das FERI-Branchenrating. Durch eine entspre-
chende regionale, umsatz- und ertragsmalige Gewichtung der FERI-
Branchenratings einzelner, abgrenzbarer Branchen wird eine individuell auf das Ge-
schaftsmodell des jeweiligen Unternehmens abgestimmte Bewertung des Marktum-

feldes vorgenommen.

Wettbewerbsadjustiertes Branchenrating

Im zweiten Schritt wird ein Chancen-Risiken-Profil fur den relevanten Markt des Un-
ternehmens erstellt. Das unternehmensadjustierte Branchenrating wird um die dy-
namischen wettbewerblichen Aspekte ergéanzt (aktuelle Wettbewerbssituation, Wett-
bewerbsdeterminanten und -prozesse sowie zukinftige Entwicklung der Wettbe-
werbsintensitat). Zugleich werden Umweltver&nderungen identifiziert und analysiert,
die fur alle Marktteilnehmer im relevanten Markt entweder als Chance wahrgenom-
men werden kdnnen oder aber solche, die fur den erfolgreichen Unternehmensfort-

bestand ein Risiko darstellen.

Positionierungsadjustiertes Rating

Im dritten Schritt wird das individuelle Starken-Schwéachen-Profil des zu bewertenden
Unternehmens vor dem Hintergrund der wesentlichen Herausforderungen und Mog-
lichkeiten, d.h. des Chancen-Risiken-Profils seines Marktumfeldes erstellt. Zu den
Bereichen, die fur die Erstellung des Starken-Schwachen-Profils analysiert werden,

gehoren

— das Geschéaftsmodell, d.h. u.a. die Rechtsform, die Unternehmenshistorie, die
Eigentimerstruktur, das Produktportfolio, die Wertschopfungstiefe und -breite,
die eingesetzte Technologie,

— die Unternehmensstrategie mit den wesentlichen Inhalten auf Unternehmens-

ebene und bezogen auf Teilstrategien,
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— die Ausgestaltung der Kernprozesse der Unternehmenssteuerung, z.B. allge-
meines Management, Risikomanagement, Controlling, Rechnungswesen,

— die finanzielle Konstitution (Bilanz, GuV).

Die Analyse der finanziellen Konstitution erfolgt Gber ein sektorspezifisches Kenn-
zahlensystem, mit dem die Jahresabschliisse des Unternehmens Uber mehrere Peri-

oden analysiert und relevante Kennzahlen bewertet werden.

Das Ergebnis aller Teilanalysen erhalt Eingang in ein von FERI entwickeltes
Scorecard-basiertes Ratingmodell, aus dem sich nach Anwendung von Korrekturfak-
toren (z.B. bei geringer Datenverfugbarkeit, unvollstandigen Unterlagen, Sondersi-

tuationen (M&A)) letztlich das Unternehmensrating ergibt.

Emissionsrating

Das Emissionsrating ermittelt FERI - ausgehend vom Unternehmensrating - anhand
der konkreten Eigenschaften der Emission. Die Herauf-/Herabstufung relativ zum

Unternehmensrating erfolgt vor allem abhéangig von:

— der Position und dem Rang der Emission innerhalb der Kapitalstruktur des
Emittenten,

— der Kapitaldienstfahigkeit und der Rulckzahlungsfahigkeit (kommunizierte
Ruckzahlungsabsicht, Mittelherkunft),

— den Anlegerschutzrechten (Covenants),

— der Emissionswahrung und der Emissionslaufzeit,

— der Mittelverwendungsabsicht (z.B. Strategiekonformitat, Ubereinstimmung mit
der Mittelfristplanung),

— den gestellten Sicherheiten und dem verwendeten Sicherheitenmechanismus.

FERI EuroRating Services AG



Ratingzusammenfassung

VEDES AG, Schuldverschreibung 2014/2019

Zusammenfassung

Unternehmen

VEDES AG (im Folgenden VEDES) ist ein europaweit tatiges Unternehmen in der
Spielwarenbranche, das 1904 als Einkaufsgenossenschaft der Spielwarenhandler
gegrindet wurde. Das Unternehmen vereinigt insgesamt einige hundert Mitglieder,
die entweder in der VEDES Vereinigung der Spielwaren Fachgeschéfte eG (VEDES
eG) oder in der SPIELZEUG-RING GmbH & Co. KG (SPIELZEUG-RING) organisiert
sind. Diese beiden Gesellschaften sind Aktionare der VEDES AG und halten zu-
sammen ca. 99% der Aktien. Die restlichen Aktien befinden sich in Streubesitz. Die-
se Fachhandler betreiben insgesamt mehr als 1150 Fachgeschafte schwerpunktma-
Rig in Deutschland. AuRerhalb Deutschlands sind die Fachhandler in Osterreich und

in sechs weiteren EU-Landern vertreten.

Ein Mitglied kann mehrere Fachgeschafte betreiben. Die Zahl der betriebenen Fach-
geschéafte der VEDES-Mitglieder ist relativ stabil. Die Zahl der Mitglieder weist aber in
beiden Gesellschaften eine riucklaufige Tendenz auf. Sie hat sich allerdings in den
vergangenen Jahren stabilisiert. Die Hauptgrinde fir diese Entwicklung sind das fir
den Spielwarenfachhandel typische Problem der Nachfolgeregelung und ein intensi-
verer Wettbewerb seitens der Onlineanbieter, der einige Mitglieder zur Geschéfts-
aufgabe zwingt. Eine Auswertung der Mitgliederstruktur zeigt, dass es VEDES trotz
eines schwierigen Branchenumfelds gelingt, jedes Jahr neue Mitglieder zu akquirie-
ren. Es gibt allerdings eine erhebliche Anzahl an Mitgliedern, die kurz- bis mittelfristig

mit einer Nachfolgeproblematik konfrontiert sein werden.

Die Mitglieder kdnnen Einfluss auf die Tatigkeit der VEDES durch die Aufsichtsrate
der VEDES eG und SPIELZEUG-RING nehmen. Diese gehoéren gleichzeitig auch
dem Aufsichtsrat der VEDES an. Aktuell sind von insgesamt neun Aufsichtsraten der
VEDES fiinf Mitglieder bei der VEDES eG und einer beim SPIELZEUG-RING. Drei
weitere Aufsichtsrate sind Arbeitnehmervertreter. Der VEDES-Aufsichtsrat zeichnet
sich durch eine stabile Struktur unter den Vertretern der Anteilseigner aus. Der letzte
Neuzugang fand im Jahr 2010 statt. Das dienstélteste Mitglied gehdrt diesem Gremi-

um seit 1998 an.

FERI EuroRating Services AG “



Ratingzusammenfassung

VEDES AG, Schuldverschreibung 2014/2019

Stabile Strukturen zeichnen VEDES auch auf der ersten Managementebene aus. Der
Vorstandsvorsitzende, Herr Dr. Thomas Martz, bt seine Funktion seit 1999 aus.
Herr Achim Weniger ist seit 2004 Mitglied des Vorstands. Er hat seine utber 30-
jahrige Karriere komplett bei VEDES absolviert und verantwortet zurzeit die Bereiche
Einkauf, Logistik und IT. Herr Wolfgang Grol3 gehort seit 2009 dem Vorstand an und
verantwortet vertriebsbezogene Themen. Nach FERI-Einschatzung zeichnet sich der
Vorstand durch eine hohe Branchenkompetenz aus und ist in hohem Mal3e in das
operative Geschaft eingebunden. Der Vorstand arbeitet eng und kooperativ mit dem

Aufsichtsrat zusammen.

VEDES stellt den Fachhandlern die Infrastruktur zur Verfigung, um den Einkauf von
Spielwaren als Verbundgruppe effizienter und mit geringeren Kosten zu organisieren.
VEDES bietet seinen Mitgliedsunternehmen zum einen Dienstleistungen der Zentral-
regulierung an. Im Rahmen der Zentralregulierung kénnen die VEDES-Mitglieder den
Einkauf von Spielwaren direkt bei Lieferanten durchfiihren und dabei die Vorteile ei-
ner Einkaufsgemeinschaft realisieren. Die Abrechnung erfolgt iber VEDES bzw. die
DZB Bank. Die DZB Bank Ubernimmt das Zahlungsrisiko der Mitglieder und die tech-
nische Abwicklung des Zahlungsverkehrs. Zum anderen kdonnen die Mitglieder die
GroRRhandelsdienstleistungen der VEDES nutzen. Diese Dienstleistungen kdénnen
auch von Nicht-Mitgliedern der VEDES in Anspruch genommen werden. Fir die Nut-
zung dieser beiden Dienstleistungen (Zentralregulierung und Grofl3handel) werden
von VEDES Anreize fur die Mitglieder geschaffen. Diese Anreize sind in einem for-
mellen Konditionssystem festgehalten. Je nach Nutzungsintensitat (u.a. abgerechne-
tes Volumen) entsteht ein Bonifikationsrechtsanspruch. Der entsprechende Betrag
wird nach Ablauf eines Jahres an die Mitglieder ausgeschiittet und hat rechtsverbind-
lichen Charakter. Nicht-Mitglieder von VEDES, die Kunden bei der Grof3handelsspar-

te sind, nehmen nicht an diesem Konditionssystem teil.

Zum Bereich Zentralregulierung zahlt auch die Erstellung der Werbemittel fir Mitglie-
der (Plakate, Aul3enwerbung etc.). Neben den Erldsen fir diese Dienstleistung erhalt
VEDES auch Erlése aus sonstigen Dienstleistungen.
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Zu weiteren Dienstleistungen von VEDES gehdren die Logistik und IT-
Dienstleistungen an Dritte. Weiter erzielt VEDES Frachterlose, deren Umfang aller-

dings gering ist.

VEDES wickelt die beschriebenen Dienstleistungen durch ihre Tochtergesellschaften
VEDES Zentralregulierung GmbH und VEDES GrofRhandel GmbH ab. Unterneh-
mensstandort ist Nurnberg. Dort beschaftigt VEDES mehr als 200 Arbeitskrafte. Zum
01.01.2014 hat VEDES im Rahmen eines Asset-Deals das Grol3handelsgeschéft der
Firma HOFFMANN Spielwaren GmbH & Co. KG in Lotte/Osnabriick (HOFFMANN)
tibernommen. Zum Zeitpunkt der Ubernahme blickte HOFFMANN auf eine mehr als
100 Jahre lange Geschichte in der Spielwarenbranche zuriick. Die Zahl der ehemali-
gen HOFFMANN-Arbeitskrafte im Lager betragt 183 und in der Zentrale 137 (zum
31.03.2014). Diese Arbeitsverhéaltnisse sind nach 8613a BGB im Rahmen eines Be-
triebsubergangs an VEDES uibergegangen. Mit dieser Ubernahme erweiterte VEDES
das GroRRhandelsgeschaft erheblich. Um Synergieeffekte zu realisieren, hat VEDES
angekundigt, ab Frihjahr 2015 die Logistikaktivitaten (Lagerhaltung) ausschlief3lich
in Lotte zu konzentrieren und deswegen das Lager in Nirnberg zu schlie3en, wo ca.
80 Arbeitskrafte beschaftigt sind. Ein Grund flur diese Entscheidung war, dass das
Lager in Lotte eine deutlich héhere Kapazitat hat als das in Nurnberg und VEDES
aus der HOFFMANN-Ubernahme durch einen langfristig laufenden Vertrag (15 Jah-
re) an das Lager in Lotte gebunden ist. Wahrend des laufenden HOFFMANN-
Integrationsprozesses sollen weitere Synergiepotenziale im Verwaltungsbereich und
auf der Einkaufsseite erreicht werden. Im Rahmen der HOFFMANN-Ubernahme hat
VEDES auch The Toy Company in Hongkong erworben, die in Zukunft fur eine bes-
sere Verankerung in China genutzt werden soll. Der Kauf wurde durch die VEDES-
Anleihe 2013/2014 in H6he von 12 Mio. EUR und durch bestehende Hausbankkredit-

linien finanziert.

Aus Sicht von FERI besitzt VEDES ein etabliertes und tber Jahrzehnte lang erprob-
tes Geschaftsmodell. Der Geschaftsbereich Grofshandel wurde mit der HOFFMANN-

Ubernahme erheblich erweitert. Durch diese Ubernahme hat sich der erwartete Um-
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satz im GrofR3handel mehr als verdoppelt und ein neuer Standort ist hinzugekommen.
Die Unternehmensstruktur ist einfach nachvollziehbar und tbersichtlich. Es liegt eine
rechtlich verbindende Konzernstruktur vor, in der unter VEDES alle wichtigen opera-
tiven Gesellschaften integriert sind. Zwischen der VEDES und den Tochtergesell-
schaften gibt es Gewinn- bzw. Ergebnisabflihrungsvertrage, die jeweils zum Jahres-
ende kindbar sind. Fur die Anleihelaufzeit hat VEDES eine Positiverklarung abgege-
ben. Danach verpflichtet sich VEDES, darauf hinzuwirken, dass die Tochtergesell-
schaften so viele Mittel an VEDES ausschutten, dass letztere in der Lage ist, die mit

der Anleiheemission verbundenen Zahlungsverpflichtungen zu bedienen.

Die Vorstande von VEDES Uben zeitgleich in allen Tochtergesellschaften die Funkti-
onen der Geschaftsfihrer aus. Diese Konstellation stellt aus Sicht von VEDES si-
cher, dass ein reibungsloses Funktionieren der VEDES-Gruppe gewahrleistet ist und
keine Abstimmungsverluste zwischen den einzelnen Gesellschaften auftreten. FERI
teilt diese Einschatzung, sieht darin allerdings ein hohes Schlisselpersonenrisiko
bezogen auf alle Mitglieder des Vorstandes. Durch ihre lange Zugehdrigkeit zu
VEDES besitzen sie umfangreiche Detailkenntnisse der VEDES-Gruppe und sind tief
in das operative Geschaft eingebunden. Zudem haben sie die HOFFMANN-
Ubernahme vorbereitet, durchgefiihrt und einen Integrationsplan aufgestellt, der un-
ter ihrer Aufsicht umgesetzt wird. Da aus Sicht von FERI der erfolgreiche Abschluss
der HOFFMANN:-Integration in die VEDES-Gruppe und die Hohe des dadurch reali-
sierten Umsatzzuwachses entscheidend fur den weiteren Erfolg der VEDES-Gruppe
sein werden, halt FERI den weiteren Verbleib aller Vorstande im Unternehmen - zu-

mindest bis zum Abschluss der Integration - fir wiinschenswert.

Relevanter Markt

Der Spielwarenmarkt, in dem VEDES tatig ist, zeichnet sich durch eine stabile und
weitgehend von der Konjunktur unabhangige Entwicklung aus. VEDES ist direkt von
der Umsatzentwicklung seiner Mitglieder und sonstiger Kunden im Grof3handelsge-
schéaft abhangig. Die Uber VEDES bezogenen Waren werden in Geschéaften des sta-
tiondren Spielwareneinzelhandels, durch Online-Vertrieb oder durch andere Ver-

triebskanale, wie z.B. Lebensmitteleinzelhandel (LEH), angeboten. Letztlich hangt
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die Geschaftsentwicklung der VEDES von dem Volumen der Spielwaren ab, das an
den Endverbraucher abgesetzt wird. Der gesamte Umsatz mit Spielwaren im End-
kundenbereich betrug 2013 in Deutschland — dem mit Abstand wichtigsten Markt fur
VEDES - ca. 2,7 Mrd. EUR. Das durchschnittliche jahrliche nominale Umsatzwachs-
tum des Marktes in Deutschland lag zwischen 2008 und 2013 bei ca. 3%. Fir die
Zukunft geht FERI von ahnlichen nominalen Wachstumsraten aus. Die Grundlage fur
die Prognose ist eine stabil bleibende Zahl der Kinder im relevanten Alter in Deutsch-
land (0 bis 12 Jahre) und leicht steigende Ausgaben fiir Spielwaren pro Kind.

Allerdings verteilt sich dieses Wachstum ungleichméafR3ig auf verschiedene Vertriebs-
kanéle der Spielwaren. Wahrend Online-Anbieter ihren Anteil in kurzer Zeit von ei-
nem einstelligen Prozentbereich auf Uber 20% steigern konnten, war beim stationa-
ren Fachhandel im besten Fall eine stagnierende Entwicklung zu beobachten. FERI
geht davon aus, dass der Zuwachs im Spielwareneinzelhandel auch in den kom-
menden Jahren vor allem zugunsten des Online-Handels und zuungunsten des stati-
onaren Einzelhandels verlaufen wird. Die Anteile anderer Vertriebskanale, wie Ver-
brauchermarkte, Discounter und sonstige Warenhauser, werden stabil bleiben oder
leicht abnehmen. In diesem intensiver werdenden Wettbewerb, der sich durch eine
hohe Preistransparenz auszeichnet, bestehen allerdings auch Chancen fir den stati-
onaren Einzelhandel, wie z.B. die Offnung des Sortiments fiir Erwachsenen-Spiele
oder fur héherwertige Artikel, die eine intensivere Beratung erfordern.

Fur VEDES ist diese Entwicklung insofern wichtig, dass sich das Unternehmen in
seiner bisherigen Ausrichtung vor allem auf den stationaren Fachhandel konzentriert
hat, der ca. 90% des Umsatzes in der Gro3handelssparte von VEDES ausmachte.
Es wird zunehmend schwerer, in diesem Marktsegment Wachstum zu generieren.
Die HOFFMANN-Ubernahme schafft fir VEDES die Mdglichkeit, eine breitere Streu-
ung nach Vertriebskanalen zu erreichen. Es ist beabsichtigt, den Anteil der Kunden,
die ihre Waren unter anderem oder ausschliel3lich online an die Endkunden vertrei-
ben, deutlich zu erhéhen. Der Anteil des Umsatzes, der auf LEH, Verbrauchermarkte
oder sonstige Warenhéauser entféllt, soll ebenfalls gesteigert werden. Entsprechend

wird der Anteil des reinen stationaren Fachhandels sinken.
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Die bereits genannte hohe Preistransparenz fuhrt dazu, dass die Wettbewerbsinten-
sivitdt in der Branche hoch ist. Die von einzelnen stationdren Fachhandlern erwirt-
schafteten Umsatze sind im Vergleich zu den Umsétzen der Spielwarenproduzenten
(LEGO, Mattel etc.) so gering, dass VEDES durch die Bundelung der Einkaufsmacht
der Fachhandler eine wichtige Funktion im Markt erftllt, indem VEDES fir seine Mit-
glieder bzw. Kunden bessere Konditionen bei den Spielwarenherstellern aushandeln

kann.

Die Zahl der Wettbewerber von VEDES in Deutschland ist tberschaubar. Die Wett-
bewerber sind allerdings schwer miteinander vergleichbar. Wahrend einige nur
GroRRhandelsdienstleistungen anbieten, konzentrieren sich andere nur auf die Zent-
ralregulierung. Es gibt auch einige Anbieter, die sowohl Grof3handel als auch Zentral-
regulierung anbieten, aber auch andere Branchen auf3erhalb des Spielwareneinzel-
handels beliefern. Zu den direkten Wettbewerbern von VEDES im Bereich Zentralre-
gulierung zahlen die Verbundgruppen idee+spiel und Spiel & Spass, die keine Grol3-
handelsdienstleistungen anbieten. Einige Mitglieder dieser Verbundgruppen haben
den GrofZhandel iber HOFFMANN abgewickelt und sind jetzt Grof3handelskunden
von VEDES. Die Firma EK/Servicegroup konzentriert sich ebenfalls auf die Zentral-
regulierung, bietet aber auch im Lagergeschéft ein breites Sortiment von Produkten

wie z.B. Glas, Porzellan, Keramik, Elektrogeréate und vieles andere an.

Im Bereich GroRRhandel ist die Firma Breimeir ein direkter Wettbewerber von VEDES.
Vor der Ubernahme von HOFFMANN durch VEDES sind mehrere Kunden von
HOFFMANN zu Breimeir gewechselt. Weitere Wettbewerber sind ,Spielwaren Jakob
Janssen GmbH® und ,lden System GroRRhandels GmbH®. Andere Unternehmen, die
im SpielwarengrofRhandel tatig sind, sind deutlich kleiner als VEDES.

Die Mitglieder und sonstigen Kunden von VEDES stehen in unmittelbarem Wettbe-
werb mit einigen grol3en Spielwareneinzelhédndlern. Dazu gehéren vor allem amazon,
mytoys.de, Toys "R'Us und Miller Holding. Deswegen gehdéren diese Anbieter mit-
telbar auch zu den Wettbewerbern von VEDES. Einige von diesen Firmen sind wie-
derum aber auch Kunden von VEDES.

Einige Wettbewerber aus der EU bieten in Deutschland ihre Dienstleistungen im

Spielwarengrof3handel an. Allerdings durfte inre Marktstellung wegen der Sprachbar-
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rieren und/oder unter zeitlichen Aspekten bei logistischen Abwicklungen begrenzt

bleiben.

Insgesamt bietet der Handel mit Spielwaren aus Sicht von FERI lediglich ein modera-
tes Wachstumspotenzial. Dieser Markt ist gekennzeichnet durch laufenden Struktur-
wandel zugunsten der Online-Anbieter. Der Wettbewerb wird zunehmend mit Preis-
und Rabattaktionen ausgetragen. Ergebnis dieser Entwicklung sind sinkende Mar-
gen. Weil die Umséatze der stationaren Fachhéndler unter Druck geraten, konnen
sich auch Verblinde wie VEDES nicht dem Marktdruck entziehen. Markteintrittsbarri-
eren fur neue Anbieter sind wegen hoher Kosten fir den Aufbau von Logistik und
Kundenbeziehungen hoch. In einem stagnierenden Markt ist davon auszugehen,
dass es zu Umverteilung der Marktanteile unter den vorhandenen Marktteilnehmern
kommen wird. FERI teilt die Einschatzung von VEDES, dass durch die HOFFMANN-
Ubernahme die Chance entsteht, durch eine Biindelung der Einkaufskraft im GroR-
handel Marktanteile zu erhalten oder sogar dazu zu gewinnen. Das wuirde letztlich
den Kunden von VEDES zugutekommen und die Marktstellung von VEDES starken.
Aus strategischer Sicht entstehen somit Wachstumspotenziale, die die Markt- und
Wettbewerbsposition von VEDES entscheidend zu starken vermoégen. FERI sieht
allerdings auch erhéhte Risiken, die mit dieser Ubernahme verbunden sind. Dazu
gehort der Ablauf des Integrationsprozesses und dabei vor allem die Hohe der Kos-
ten und die Dauer des Prozesses. Zudem ist es aus FERI-Sicht unsicher, ob die Um-
satzziele und die angedachten Synergiepotenziale wie geplant erreicht werden kon-

nen.

Unternehmensplanung und strateqgie

Im Jahr 2013 haben die VEDES-Mitglieder Waren fiir 485 Mio. EUR, die sie Uber die
Zentralregulierung bezogen haben, in Deutschland abgesetzt. Der Grof3handelsum-
satz von VEDES lag bei ca. 52 Mio. EUR. Damit kamen ca. 20% aller in Deutschland
abgesetzten Spielwaren in der einen oder anderen Form tber VEDES zum Endver-
braucher. Durch die HOFFMANN-Ubernahme wird angestrebt, den GroBhandelsum-

FERI EuroRating Services AG




Ratingzusammenfassung

VEDES AG, Schuldverschreibung 2014/2019

satz mehr als zu verdoppeln. Der Anteil der Spielwaren, der Uber VEDES lauft, wird
weiter zunehmen. Aus den Umsétzen der Zentralregulierung erhalt VEDES eine Pro-
vision, die in den vergangenen Jahren bei ca. 5,3 Mio. EUR lag. Somit kam VEDES
vor der HOFFMANN-Ubernahme insgesamt mit dem GroRhandel (ca. 52 Mio. EUR),
Provisionen aus der Zentralregulierung (ca. 5,3 Mio. EUR) und sonstigen Umsatzen
(ca. 6 Mio. EUR) auf mehr als 63 Mio. EUR Eigenumsatz.

Im Rahmen der HOFFMANN-Ubernahme wurden die Belieferungsvertrage mit
HOFFMANN-AIltkunden neu abgeschlossen. Dabei hat das Management auf den
Abschluss von solchen Vertragen verzichtet, die mit einem hohen Umsatz, aber mit
einer unublich niedrigen Marge verbunden waren oder deutlich vom Vertragswerk
der VEDES abwichen.

HOFFMANN hat vor der Ubernahme keine Dienstleistungen in der Zentralregulierung
angeboten, so dass die ehemaligen GroRhandelskunden von HOFFMANN die Zent-
ralregulierung Uber andere Anbieter abgewickelt haben. Diese anderen Anbieter ste-
hen im Wettbewerb mit VEDES beziglich der Zentralregulierungsdienstleistungen.
Nach der HOFFMANN-Ubernahme kénnen sich die Altkunden von HOFFMANN ent-
scheiden, ob sie den GroRRhandel und die Zentralregulierung aus einer Hand nutzen
wollen und ggfs. in den Einkaufsverband von VEDES wechseln. Durch einen solchen
Wechsel kénnen die neuen Mitglieder in das Konditionssystem von VEDES aufge-

nommen werden und an Bonusausschuttungen partizipieren.

Die Materialaufwandsquote von VEDES lag in den vergangenen funf Jahren zwi-
schen 70% und 72%. Durch die Ausweitung des margenschwacheren Grof3handels
wird diese Quote 2014 deutlich steigen. Die Ergebnisse aus Q1/2014 zeigen, dass
aktuell die Materialaufwandsquote bei 78% liegt. Mittelfristig geht VEDES von einer
Stabilisierung der Materialaufwandsquote aus, was vor dem Hintergrund des Opti-

mierungspotenzials im Lager Lotte mdglich sein sollte.

Aus FERI-Sicht handelt es sich bei der HOFFMANN-Ubernahme um einen richtigen
strategischen Schritt, der zur Stabilisierung und zum Ausbau der Marktstellung von
VEDES notwendig war. Vor dem Hintergrund stagnierender Umsatze und Ertrage

stand VEDES vor der Notwendigkeit, sich in einem strukturell &ndernden Markt mit

FERI EuroRating Services AG




Ratingzusammenfassung

VEDES AG, Schuldverschreibung 2014/2019

zunehmendem Wettbewerb neu zu positionieren. Mit der HOFFMANN-Ubernahme
hat VEDES auch die Gefahr verringert, dass die unmittelbaren Wettbewerber, spezi-
ell diejenigen, die nur Zentralregulierung anbieten, selbst HOFFMANN Ubernehmen
und dann Grof3handel und Zentralregulierung aus einer Hand anbieten kénnen. Eine

solche Entwicklung hatte die Marktposition von VEDES schwachen kénnen.

Zurzeit hat die HOFFMANN-Integration beim Vorstand Top-Prioritat. Es liegt ein
schriftliches Strategiepapier vor, das die Vision, die einzelnen Ziele, die Projekte und
die Verantwortlichkeiten definiert. Die Uberwachung des Prozesses erfolgt mittels
einer Balanced-Score-Card in definierten Zeitabstanden. Es ist beabsichtigt, das
VEDES-Profil als Verbundgruppe zu starken und eine fihrende Marktposition in
Deutschland als Spielwarengrof3handler einzunehmen und weiterzuentwickeln. Ein
Engagement im Einzelhandel ist nicht geplant. VEDES beliefert keine Endkunden,
sondern nur Weiterverkaufer. Die Umséatze vom VEDES Online-Shop kommen nicht
VEDES, sondern direkt den Mitgliedern zugute. VEDES erbringt in diesem Zusam-
menhang lediglich logistische Dienstleistung fur eigene Mitglieder. Am zunehmenden
Online-Anteil im Markt partizipiert VEDES dadurch, dass VEDES Online-Handler be-

liefert und seine Mitglieder bei der Gestaltung eigener Online-Auftritte unterstitzt.

Ertragskraft und Finanzstruktur

Die Umsatze von VEDES sind in den vergangenen drei Jahren leicht gesunken.
2011 betrug der Umsatz 67 Mio. EUR, sank 2012 auf 66 Mio. EUR und 2013 auf 63
Mio. EUR. Der Riuckgang war auf den schwéacher werdenden GrofRhandel zurtickzu-
fuhren, dessen Beitrag zum Gesamtumsatz von 55,1 Mio. EUR (2011) auf 51,8 Mio.
EUR (2013) gesunken ist. VEDES hat auch weniger Erlése aus Dienstleistungen wie
Logistik oder EDV erzielt. Der Umsatzbeitrag dieses Geschéftsbereichs verringerte
sich um 1 Mio. EUR. Stabil blieben hingegeben die Umsatze in der Zentralregulie-
rung und mit Werbemitteln. Im gleichen Zeitraum haben die Mitglieder von VEDES

ihren Thekenumsatz in Deutschland leicht steigern kbnnen.
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Umsatzentwicklung VEDES, in Mio. EUR

2011 2012 2013

Umsatz, gesamt 67.0 66.0 63.1
Grof3handel 55.1 539 5138
Zentralregulierung 5.4 5.3 5.4
Sonstige Dienstleistungen 6.5 6.8 5.9

Quelle: Jahresabschliisse VEDES

Die Umsatzrendite in der Spielwarenbranche ist niedrig. Im 5-Jahres-Durchschnitt
erreicht VEDES eine Umsatzrendite von 1,7%, die leicht ber dem Durchschnitt der
Branche liegt. Das EBITDA im 5-Jahres-Durchschnitt lag bei 2,5 Mio. EUR mit ab-
nehmender Tendenz. Der entsprechende EBIT-Wert betragt 2,1 Mio. EUR und weist
ebenfalls eine abnehmende Tendenz auf. Der EBIT-Wert aus dem Jahr 2013 betrug
ca. 1,7 Mio. EUR. Der EBIT-Zinsdeckungsgrad lag 2013 tber einem Wert von drei.
Laut VEDES waren die geringeren EBIT-Werte in den vergangenen zwei Jahren zum
Teil auf Einmalaufwendungen fiir eine Markenkampagne und auf den Verzicht von
margenschwachen Auftragen zurickzufuhren. Die HOFFMANN-Integration wird die
Profitabilitat von VEDES zunéchst deutlich belasten. Wenn die Integration erfolgreich
verlauft, wird das Unternehmen relativ schnell wieder in die Gewinnzone zuriickkeh-
ren. FERI sieht jedoch das Risiko, dass die tatsachlichen Integrationskosten hdher
ausfallen kénnen als angenommen. Ein weiteres Risiko aus FERI-Sicht besteht da-
rin, dass der Umsatzzuwachs in 2014 nicht in gewtnschter Hohe realisiert werden
kann. Die pruferisch durchgesehenen Ergebnisse aus Q1/2014 zeigen eine planma-
Rige Entwicklung. Der Spielwarenhandel weist allerdings eine hohe Saisonalitat des
Umsatzes auf, wobei der groRte Teil des Umsatzes im Weihnachtsgeschaft erzielt
wird. Aus diesem Grund ist - nach FERI-Einschatzung - erst nach der abgelaufenen
Weihnachtssaison eine fundierte Aussage maglich, ob die Planungen fir das Jahr

2014 erfillt werden konnten.

VEDES weist eine befriedigende Finanzstruktur auf. Das Eigenkapital betragt insge-
samt ca. 16 Mio. EUR. Andere gréR3ere Posten auf der Passivseite sind die Verbind-
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lichkeiten aus Lieferung und Leistung und Verbindlichkeiten gegeniber Kunden, die
zu einem grolRen Teil aus rechtsverbindlichen Zusagen von umsatzabhangigen Boni
bestehen. Diese Verbindlichkeiten sind durch die HOFFMANN-Ubernahme deutlich
angestiegen. Dieser Anstieg lasst sich aus dem erweiterten Geschaftsmodell von
VEDES erkléaren. Von den gesamten Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung in
Hohe von 14 Mio. EUR entfallen 8,2 Mio. EUR auf den Standort Lotte und 5,8 Mio.
EUR auf den Standort Nirnberg. Die sonstigen Verbindlichkeiten liegen bei 8,6 Mio.
EUR (3,7 Mio. EUR fir Lotte und 4,9 Mio. EUR fur Nurnberg). Ein weiterer grél3erer
Passivposten ergibt sich aus der Anleihe. Dieser betragt zurzeit mehr als 12 Mio.
EUR inkl. aufgelaufener Zinsen und wird nach der bevorstehenden Emission weiter

wachsen.

Die Finanzkennzahlen haben sich nach Aufnahme der ersten Anleihe und dann we-
gen des Anstiegs der Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung verschlechtert.
Die Eigenkapitalquote ist aus dem gleichen Grund deutlich von urspringlich ca. 55%
(2012) auf ca. 30% in Q1/2014 gesunken. Entsprechend ist die Quote des Fremdka-
pitals zum Eigenkapital von 0,8 (2012) auf 2,3 in Q1/2014 angestiegen. Die Kosten in

2014 werden die Finanzkennzahlen weiter belasten.

Auf der Aktivseite betragt der bilanzierte Geschafts- und Firmenwert ca. 10,2 Mio.
EUR (zum 31.12.2013). Dieser Wert beruht auf der Einbringung der Geschaftsberei-
che Zentralregulierung von der VEDES eG bzw. SPIELZEUG-RING in die VEDES im
Jahr 2000 bzw. 2002. Dieser Wert wird jedes Jahr vom Wirtschaftsprifer im Rahmen
eines Impairment-Tests nach IFRS Uberprift. Nach den funf letzten Jahresabschlis-
sen von VEDES, die FERI zur Verfligung stehen, mussten keine Anpassungen beim
Geschafts- und Firmenwert vorgenommen werden. Im Rahmen der Kaufpreisalloka-
tion wurde dieser Wert nach der HOFFMANN-Ubernahme um ca. 6 Mio. EUR auf
16,2 Mio. EUR erhoht. Ein solch hoher Wert stellt aus Sicht von FERI ein latentes
Risiko dar. Die Ergebnisse des nachsten Impairment-Tests bleiben abzuwarten. Wei-
tere grol3ere Aktivposten sind Lagervorrate, die in Q1/2014 einen Buchwert von ca.
17,4 Mio. EUR hatten. Zum Jahresende 2013 betrug der Buchwert der Lagervorréte
6,8 Mio. EUR. Der Anstieg ergibt sich grof3tenteils durch das Hinzukommen des La-
gers in Lotte. Aus FERI-Sicht ist nicht auszuschliel3en, dass hier mittelfristig eine

moderate bis grof3e Abschreibung vorgenommen werden muss. Die Vorréate in NUrn-
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berg sind seit Ende 2013 ebenfalls angestiegen. Die Forderungen aus Lieferung und
Leistung betragen ca. 9,1 Mio. EUR, und die sonstigen Forderungen und Vermo-
genswerte machen ca. 4,3 Mio. EUR aus. Aul3erdem verfluigte VEDES zum Ende von
Q1/2014 Uber ca. 2 Mio. EUR liquide Mittel.

Fur die Anleiheglaubiger spielt die Cash-Flow-Entwicklung eine wichtige Rolle.
VEDES hat in den vergangenen Jahren stets positive operative Cash-Flows erwirt-
schaftet. Diese Cash-Flows wiesen allerdings Schwankungen auf, die jeweils mit
dem Aufbau bzw. Abbau von Lagerbestanden verbunden waren. In 2014 wird wegen
der Belastungen aus der Lageroptimierung der operative Cash-Flow negativ sein.
Fur schnelle Ruckkehr der Cash Flows von VEDES in den positiven Bereich wird aus

Sicht von FERI der Erfolg der HOFFMANN-Integration ausschlaggebend sein.

Wesentliche Kernprozesse

Controlling

Das Controlling bei VEDES umfasst alle Unternehmensbereiche mit Detaillierungs-
grad bis auf die Kostenstellenebene und wird von einer eigenen Controllingabteilung
durchgefiihrt. Planung und Reporting kdnnen nach Bedarf neben den Aggregaten
wie z.B. Warengruppen auf beliebiger Ebene im Unternehmen durchgefiihrt werden.
Die Ergebnisse werden an Vorstande und Aufsichtsrate berichtet. Die Uberwachung
der Bonitat der Mitglieder und Kunden, die keine Mitglieder sind, erfolgt einerseits in
enger Zusammenarbeit mit der DZB Bank, die die im Rahmen der Zentralregulierung
auftretenden Bonitatsverschlechterungen an VEDES Ubermittelt, und andererseits
mit Coface im Grol3handelsgeschatt.

Die Erstellung der Mittelfristplanung erfolgt zum einen beim Einkauf, welcher die Wa-
rengruppenplanung als Grundlage verwendet. Zum anderen werden die Umsétze im
Vertrieb geplant. Der Planungsprozess startet jeweils im September und wird Ende
November abgeschlossen und vom Vorstand genehmigt. Der Planungszeitraum um-
fasst in der Regel 3 Jahre. Bedingt durch die HOFFMANN-Ubernahme und die An-

leiheemission ist VEDES zu einer 5-Jahresplanung tGibergegangen.
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Es finden regelmafiig Soll-Ist-Vergleiche statt. Die Planungen auf Monatsebene wer-
den in monatlichen Meetings besprochen, und es werden entsprechende Mal3nah-

men abgeleitet.

Risikomanagement

VEDES verfugt Uber ein Risikomanagementsystem, das intensiv im Unternehmen
genutzt wird. Organisatorisch ist das Risikomanagement dem Finanzbereich zuge-
ordnet und wird mit Hilfe Software der Firma DATEV gesteuert. In diesem IT-System
werden alle vorgenommenen Risikobewertungen und MaRnahmen dokumentiert und
Uberwacht. Der Risikomanagementprozess umfasst wochentliche Treffen von Abtei-
lungsleitern mit Vorstdnden. Einmal monatlich werden an den Vorstand die Mal3-
nahmen bzw. Projektstéande schriftlich berichtet. Einmal jahrlich wird ein Risikobericht
erstellt. Der Risikobericht fur das Jahr 2013 liegt FERI vor. Im Bericht werden mehre-
re Risiken, unter anderem auch das Risiko fur die Umsatzentwicklung in unterschied-
lichen Geschaftsfeldern von VEDES analysiert, und es werden entsprechende Mal3-
nahmen vorgegeben. Ein anderes Instrument des Risikomanagements ist die Risi-
komatrix, die die identifizierten Risiken in eine Matrix je nach Schadenshéhe und Ein-
trittswahrscheinlichkeit einteilt. Jedes identifizierte Risiko wird ausfiihrlich kommen-
tiert und quantifiziert, und es werden MaRnahmen, Uberwachungsinstrumente und

Verantwortliche definiert.

Das Risikomanagementsystem wird regelmaf3ig durch eine interne Revision und ex-
terne Abschlusspriufer im Hinblick auf seine OrdnungsmaRigkeit und Wirksamkeit
uberwacht. Die Ergebnisse dieser Uberwachung werden an Vorstand und Aufsichts-
rat berichtet.

Aus Sicht von FERI hat das Risikomanagementsystem bei VEDES in Niurnberg einen
guten Stand. Die Herausforderung flir VEDES besteht darin, auch den Standort Lotte
in die vorhandenen Risikomanagementsysteme mit aufzunehmen und die Umset-

zung dieser Systeme in Lotte voranzutreiben.
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Lagerverwaltung und IT

Eine effiziente Verwaltung und Steuerung des Lagers ist eine der Kernkompetenzen
von VEDES. Die HOFFMANN-Ubernahme stellt das Unternehmen vor neue Heraus-
forderungen. Zurzeit ist am Standort Nurnberg in der Zentrale ein SAP-System im
Einsatz, das mit der IT-Infrastruktur des Warenlagers in Nurnberg verbunden ist. In
der Zentrale in Lotte ist MS Navision im Einsatz, das mit dem dortigen Warenlager
verbunden ist. Die in Lotte verwendete Lagerverwaltungssoftware unterscheidet sich
von der Software in Nirnberg. Mit der Auflosung des Lagers in Nurnberg wird die
dort verwendete Lagerverwaltungssoftware abgeschaltet. Die Lagerverwaltungssoft-
ware in Lotte bleibt im Einsatz. Nach geplanter Abschaltung der MS Navision in der
Zentrale in Lotte besteht die Herausforderung fir VEDES darin, das SAP-System in
Nurnberg mit der Lagerverwaltungssoftware in Lotte zu verbinden. VEDES hat die
Risiken aus diesem Projekt identifiziert und sich aus diesem Grund fiir eine vorsichti-
ge Umsetzungsvariante entschieden. Die Testlaufe der Verbindung zwischen SAP in
Nurnberg und der Lagerverwaltungssoftware in Lotte werden voraussichtlich im Sep-
tember 2014 beginnen, allerdings frihestens im Januar 2015 ,live* geschaltet. Somit
wird VEDES mindestens vier Monate Zeit fur das Testen der neuen Verbindung ha-
ben. Der Grund fur diese lange Testphase ist, dass VEDES im umsatzstarken Weih-
nachtsgeschéaft keine Risiken von Seiten der IT eingehen méchte. Aus Sicht von
FERI erscheint dieses vorsichtige Vorgehen angesichts der Risiken, die bei einer
derart grof3 angelegten Softwareumstellung zwischen zwei Standorten auftreten kon-
nen, zwingend erforderlich. Nach Angaben von VEDES besteht innerhalb des Unter-
nehmens eine hohe Fach- und Managementkompetenz in Fragen der Umstellung
von IT-Systemen, die als Ergebnis erfolgreich durchgefiihrter IT-Projekte der frihe-
ren Jahre entstanden ist (Einfihrung SAP, IT-Umzlge von verschiedenen Standor-

ten).

Grundsatzlich nutzt VEDES bei IT-Systemen nach Moglichkeit Standardversionen,
um so die Betreuung durch externe Dienstleister zu erleichtern und um das Risiko

von allzu spezifischen IT-L6sungen gering zu halten.
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Emission

Die Unternehmensanleihe ist die zweite vom Emittenten begebene Schuldverschrei-
bung. Der Erlos aus der Anleihe soll zur Refinanzierung der ersten Anleihe verwen-
det werden, die im Dezember 2014 auslauft. VEDES wird ein Umtauschangebot an
die Glaubiger der ersten Anleihe im Bundesanzeiger veroffentlichen und einen Um-
tausch zum 24. Juni 2014 anbieten. Als Anreiz zum Umtausch bietet VEDES einen
Barbetrag in Ho6he von 10 EUR pro ausgegebener Schuldverschreibung. Die nicht
umgetauschten Anleihen missen am 11. Dezember 2014 zurlickgezahlt werden.
Den erforderlichen Betrag fur die Riuckzahlung der Anleiheanteile aus der ersten
Emission, die nicht umgetauscht werden, wird VEDES aus dem Emissionserlos der
zweiten Anleihe auf ein an einen Treuhander verpfandetes Konto einzahlen. Das
Emissionsvolumen der ersten Anleihe betrug 12 Mio. EUR, so dass mit der neuen
Anleihe, die ein Emissionsvolumen von bis zu 20 Mio. EUR hat, ein Nettoemissions-
erlés von bis zu 7,2 Mio. EUR geplant ist (hach Abzug der Kosten in Hohe von 0,8
Mio. EUR).

Der Nettoemissionsbetrag soll fir das operative Geschéft, insbesondere fir die Kos-
ten, die im Rahmen der HOFFMANN-Integration anfallen (50%), sowie fur Investitio-
nen (50%) verwendet werden. Die Mittelverwendungsabsicht ist aus Sicht von FERI
grundsatzlich konform mit der vom Unternehmen dargelegten Unternehmensstrate-
gie. Es ist keine Mittelverwendungskontrolle vorgesehen. Das erscheint aus Sicht

von FERI als Schwéche.

VEDES beabsichtigt keine Rickzahlung von Bankkrediten aus den Anleihemitteln.
Zurzeit bestehen bei zwei Hausbanken Kreditlinien in H6he von insgesamt 10 Mio.
EUR. Von diesen 10 Mio. EUR entfallen 4 Mio. EUR auf Stammlinien. Diese Kreditli-
nien sind unbefristet. Der Gesamtumfang der Saisonlinien betragt 5,5 Mio. EUR. Die
restlichen 0,5 Mio. EUR entfallen auf eine unbefristete Akkreditivliinie. Gegenuber
den Banken besteht eine gesamtschuldnerische Haftung. Als dingliche Sicherheiten
wurden Globalzession der Forderungen aus Lieferung und Leistung, Zession der
Forderungen gegentber der DZB Bank und die Warenvorrate gewéahrt. Somit stehen

diese Sicherheiten fur die Anleiheglaubiger als Absicherung nicht zur Verfligung.
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VEDES besitzt keine Immobilien, so dass auch solche als Absicherung nicht in Frage
kommen. Die Bankkreditlinien sind weitgehend nicht beansprucht. Dadurch erhoht
sich der finanzielle Spielraum von VEDES. Insgesamt bewertet FERI den Finanzie-

rungsmix aus Banken- und Anleihefinanzierung positiv.

Die Anleihe ist mit einer Negativverpflichtung bezogen auf weitere Finanzverbindlich-
keiten ausgestattet. Au3erdem ist eine Positivverpflichtung vorgesehen. Sie sieht die
Verpflichtung von VEDES vor, auf ihre Tochtergesellschaften hinzuwirken, dass sie
so viele Mittel an VEDES ausschiitten, dass letztere die Zahlungsverpflichtungen aus
der Anleihe bedienen kann. Dartber hinaus gibt es Klauseln zu Kontrollwechsel, Be-
schrankung zur Dividendenausschuttung (50% des Jahrestberschusses), Drittverzug
und VeraulRerungsbeschrankung von Vermogenswerten (50% der konsolidierten Bi-
lanzsumme). Diese Regelungen schatzt FERI als marktkonform ein. VEDES hat sich
eine Call-Option einraumen lassen, die ab dem 24.Juni 2017 zu 102,5% oder ab dem
24.Juni 2018 zu 101,5% ausgeibt werden kann. Trotz des Reinvestitionsrisikos fur
die Anleiheglaubiger bewertet FERI die Absicht der vorzeitigen Riickzahlung der An-
leihe im gegenwartigen Marktumfeld positiv.

Die Anleihe ist besichert durch die Verpfandung der nach dem deutschen Recht
verpfandbaren Rechte an der eingetragenen Marke ,VEDES*®. Falls die bilanzielle
Eigenkapitalquote zum Datum eines Halbjahresabschlusses oder eines Jahresab-
schlusses unter 15% sinken sollte, werden samtliche nach anderem als deutschem
Recht bestehende Rechte an der Marke ,VEDES" ebenfalls an den Treuhander ver-
pfandet. Zur Bewertung der Markenrechte ,VEDES*® in Deutschland und auf3erhalb
von Deutschland lagen FERI zwei Gutachten eines externen Instituts (IP-Valuation
GmbH, Minchen) vor, die im Auftrag von VEDES durchgefihrt wurden. Das Institut
fuhrte die Bewertungen fir die Jahre 2013 und 2010 durch. Es wurden zwei unter-
schiedliche Verfahren zur Ermittlung des Markenwerts verwendet. Zum einen wurde
ein marktorientierter Markenwert und zum anderen ein unternehmensspezifischer
Markenwert berechnet. Der ermittelte marktorientierte Markenwert stellt die Sichtwei-
se eines externen Kaufers dar (stand alone), der nur die Markenrechte, nicht aber
andere Vermogensgegenstande, z.B. Warenlager, erwirbt. Diese Grol3e kann flr
Kaufpreisverhandlungen mit Externen, fur Kreditbesicherungen oder fir Fair-Value-

Bewertungen im Rahmen der Markenbilanzierung verwendet werden. Fir die Be-
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rechnung des unternehmensspezifischen Wertes wird davon ausgegangen, dass das
Unternehmen die Marke weiter im normalen Geschéftsbetrieb nutzt (going concern).
Fur die Bewertung der Besicherung der Anleihe durch die Rechte an der Marke
,VEDES" bei der Anleiheemission ist aus Sicht von FERI der marktorientierte Mar-
kenwert dem unternehmensspezifischen Markenwert vorzuziehen. Fur den marktori-
entierten Markenwert ermittelt das Gutachten einen Wert zwischen 27,8 und 34,3
Mio. EUR (2013). Im Gutachten aus dem Jahr 2010 lagen die entsprechenden Werte
niedriger. Die Berechnung des Werts bei dem marktorientierten Markenwert geht von
einer planmafigen Entwicklung der verschiedenen Geschéftsfelder von VEDES aus
und nimmt an, dass die Marke von einem durchschnittlichen Unternehmen aus der
Peergroup von VEDES gekauft wird.

Aus Sicht von FERI kdnnen die in den Gutachten ermittelten Werte nur bedingt als
Anhaltspunkt fur die Ermittlung des Wertes der verpfandeten Markenrechte ,VEDES®
dienen. Die Markenwertgutachten umfassen alle Lander, in denen VEDES seine
Markenrechte hat schiutzen lassen. Dieser Markenschutz besteht auf3er Deutschland
in mehreren anderen européischen Landern. Bei dem Treuh&nder sind zunéchst je-
doch nur die nach deutschem Recht verpfandbaren Rechte verpfandet. Erst wenn
die bilanzielle Eigenkapitalquote unter 15% sinken sollte, werden auch samtliche
nicht nach dem deutschen Recht bestehenden Rechte an der Marke ,VEDES* ver-
pfandet. Aul3erdem ist zu berticksichtigen, dass es zu einer Verwertung der besicher-
ten Markenrechte kommen wirde, wenn VEDES den Pflichten aus den Anleihebe-
dingungen nicht nachkommt oder nicht nachkommen kann. In einer solchen Situation
ist damit zu rechnen, dass auch der Markenwert darunter leidet. Imageschaden, die
bei einer Zahlungsunfahigkeit, bei einer Insolvenz oder ahnlich gelagerten Proble-
men auftreten, greifen den Markenwert an. Es ist moglich, dass in einem solchen
Prozess eine Marke mit einem hohen Bekanntheitsgrad wie ,VEDES* besonders
stark an Wert verliert. Nach FERI-Einschatzung bietet die Besicherung durch die
Marke ,VEDES" den Anleiheglaubigern eine gewisse Sicherheit. Es besteht aber das
Risiko, dass die im Gutachten festgestellten Werte bei einer Verwertung der Sicher-
heit bei weitem nicht realisiert werden kénnen und die Anleihe somit nur partiell besi-

chert ist.
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Die Rickzahlung der Anleihe ist gro3tenteils aus dem operativen Cash-Flow vorge-
sehen. Bei erfolgreich verlaufender HOFFMANN-Integration sollen die erwirtschafte-
ten liquiden Mittel fur die Bedienung der Zinsverpflichtungen und fur die Rickzahlung
der Anleihe ausreichen. Aus Sicht von FERI kbnnen Verzégerungen bzw. héhere
Kosten im Integrationsprozess dazu fuhren, dass das Unternehmen die Refinanzie-
rung der Anleihe durch eine erneute Anleiheemission oder andere MalRnahmen

durchfiihren muss.
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Emissionsdaten

Im Folgenden sind die wichtigsten Merkmale der Anleihe zusammengefasst:

Emissionsart

Schuldverschreibung

Max. Emissionsvolumen EUR 20 Mio.
Stiickelung EUR 1.000
Ausgabekurs 100%
Ruckgabekurs 100%
Mindestzeichnung EUR 1.000
Agio Nein
Laufzeit 5 Jahre
Falligkeit 24. Juni 2019
Kupon 7,125%
Kupon-Typ Fest
Kupon-Periode Jahrlich

Kupon-Termin

jeweils 24. Juni

Stlickzinsberechnung act/act

WKN Al1QJA

ISIN DEOOOA11QJA9

Wahrung EUR

Zahlstelle Bankhaus Neelmeyer, Bremen

Gliltigkeit des Angebotes

Deutschland

Notierungsaufnahme

24. Juni 2014

Besicherung

Ja; Verpfandung der nach deutschem Recht
verpfandbaren Rechte an der Marke ,VEDES".

Falls die Eigenkapitalquote unter 15% sinkt, werden
zusatzlich samtliche nach anderem als dem deut-
schen Recht bestehenden Rechte an der Marke

,VEDES" verpfandet.
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Verpfandung des Ruckzahlungsbetrages fir die
nicht umgetauschten Schuldverschreibungen 2013-
2014 bis zur Falligkeit der Schuldverschreibungen
2013-2014

Mittelverwendungskontrolle

nicht vorgesehen

Erlosverwendung

Refinanzierung der Schuldverschreibung 2013/2014
und allgemeine Unternehmenszwecke, insbesonde-
re Investitionen und Integrationskosten

Kindigungsrecht des Emittenten

Ja, aus steuerlichen Griinden, Call-Option

Anlegerschutz- und Sonderkindi-

gungsrechte

Standardklauseln (z.B. Zahlungseinstellung oder
Insolvenz).

- Negativverpflichtung auf Finanzverbindlich-
keiten

- Positivverpflichtung

- Kontrollwechsel

- Drittverzug

- Ausschittungsbeschrankung

- Beschrénkung der VeraufRerung von Assets

Emittent

VEDES AG

Handelsregister

HRB 10469, Amtsgericht NlUrnberg

Grindung der Gesellschaft

1904

Verbundgruppe fir Spiel, Freizeit und Familie in

Emittententatigkeit Europa und zahlt zu den wichtigsten Fachhandels-
unternehmen im deutschsprachigen Raum
Emittententyp Unternehmen

Sitz des Emittenten

Deutschland

Gesellschafter/Aktionar

- VEDES Vereinigung der
Fachgeschifte eG, 82%
- Spielzeug-Ring GmbH & Co. KG, 17%

- Streubesitz, 1%

Spielwaren-

Dr. Thomas Martz, (Vorsitzender)

Vorstand Achim Weniger
Wolfgang Grol3
Branche SpielwarengrofRhandel

Gezeichnetes Kapital/Grundkapital

11.5 Mio. EUR
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Disclaimer

Maf3geblich fir die Durchfihrung dieses Ratings ist der auf der Internetseite der
FERI EuroRating Service AG verdffentlichte Code of Conduct der FERI EuroRating

Services AG:

(http://frr.FERI.de/files/documents/fer/Downloads/LEGAL/Policies/feras code of conduct.pdf).

Die FERI EuroRating Services AG erarbeitet danach systematisch und mit der gebo-
tenen fachlichen Sorgfalt ihre unabhangige Meinung Uber die Zukunftsfahigkeit, die
Risiken und die Chancen des beurteilten Unternehmens bzw. der Emission zum

Stichtag, an dem dieses Rating erteilt wird.

Klnftige Ereignisse sind ungewiss, ihre Vorhersage beruht notwendigerweise auf
Einschatzungen. Das Rating ist somit keine Tatsachenbehauptung, sondern eine
Meinungsaul3erung. Die FERI EuroRating Services AG haftet daher nicht fir Schéa-
den, die darauf beruhen, dass Entscheidungen auf ein von ihr erstelltes Rating ge-
sttzt werden. Dieses Rating ist auch keine Anlageberatung, Empfehlung oder Auf-
forderung zur Investition fur Investoren, Kaufer oder Verkaufer. Es soll von Marktteil-
nehmern (Unternehmen, Banken, Investoren etc.) nur als ein Faktor im Rahmen von
Unternehmens- oder Anlageentscheidungen betrachtet werden. Es kann eigene Un-

tersuchungen und Bewertungen nicht ersetzen.

FERI EuroRating Services AG unterstellt, dass die ihr vom Kunden zur Verfiigung
gestellten Dokumente und Informationen vollstandig sind und diese ein den tatsachli-
chen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermitteln. Sie unterstellt des weiteren, dass
die vorgelegten Dokumente echt sind und die auf diesen abgegebenen Unterschrif-
ten von den jeweils berechtigten Personen abgegeben worden sind und dass vorge-
legte Kopien unverandert und vollstandig den Inhalt der Originale wiedergeben. Die
FERI EuroRating Services AG ubernimmt keine Garantie fur die Richtigkeit und Voll-

standigkeit der verarbeiteten Informationen.

Dieser Bericht ist urheberrechtlich geschiitzt. Die Veroffentlichung oder gewerbsma-
Bige Verwertung, ohne eine schriftliche Zustimmung der FERI EuroRating Services
AG, ist unzulassig. Um die Gesamtaussage des Inhaltes nicht zu verféalschen, darf

grundsatzlich auch nur der vollstandige Bericht verotffentlicht werden. Auszige dur-
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fen daher ebenfalls nur mit Zustimmung der FERI EuroRating Services AG verwen-
det werden. Eine Veroffentlichung des Ratings ohne Zustimmung der FERI EuroRa-
ting Services AG ist nicht zulassig. Ausschlie3lich Ratings, die auf der Internetseite
der FERI EuroRating Services Rating AG verdffentlicht sind, sind als aktuell anzuse-

hen.
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FERI EuroRating Services AG

Haus am Park
Rathausplatz 8-10
61348 Bad Homburg

Germany

Telefon: +49 6172 916 3200

Fax: +49 6172 916 1200

E-Mail: fer@FERI.de

VEDES AG

Beuthener StralRe 43

90471 Nurnberg

Telefon: +49 (0) 911 / 6556-0
Fax: +49 (0) 911 / 6556-251
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