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GESCHAFTSVERLAUF

Valora erreicht im ersten Halbjahr 2011 die gesetzten Ziele. Bereinigt um den Wechselkurseffekt
und den Vertrieb und Verkauf von WM Sammelbilder resultiert eine Steigerung im Betriebsergebnis
von CHF 7.1 Mio. beziehungsweise +24.0 %. Der publizierte Reingewinn betrdgt CHF 26.3 Mio.

und liegt um CHF 0.4 Mio. iber dem Vorjahr. Der bereinigte Aussenumsatz (inkl. Franchisenehmer-
umsétze) erhdhte sich in der Berichtsperiode um +9.3 %. Die publizierten Nettoerldse liegen

mit CHF 1398 Mio. um —-2.4%, bedingt durch Sonderfaktoren und den héheren Anteil an Franchise-
nehmern, unter dem Vorjahr.

Seit November 2010 arbeitet die Valora Gruppe intensiv an der Umsetzung der vorgestellten
Wachstumsstrategie «Valora 4 Growth» mit dem Ziel, die operative Exzellenz zu erhéhen sowie bis
2015 ein nachhaltiges, organisches und anorganisches Umsatzwachstum von jahrlich 10% zu
erreichen. Mit dem Ausbau des Agentursystems und den Sortiments- und Layoutoptimierungen
konnten im Retailbereich im ersten Halbjahr bereits wesentliche operative Fortschritte erzielt
werden. Dadurch erhéhte die Division Retail das Betriebsergebnis um CHF 4.6 Mio. und bereinigt
um Sonderfaktoren um CHF 8.1 Mio. Auf der anderen Seite leidet die Division Services unter
dem starken Riickgang des Pressemarktes und dem fehlenden Ergebnisbeitrag aus den WM Sammel-
bildern (CHF -4.3 Mio.), weshalb sich das publizierte Halbjahresergebnis auf CHF 10.0 Mio. redu-
zierte. Getrieben durch Akquisitionen verbesserte die Division Trade ihr Ergebnis um CHF 1.9 Mio.,
wobei negative Wechselkurseffekte von CHF 0.8 Mio. belasteten. Gesamthaft resultiert fir die
Gruppe ein publiziertes Betriebsergebnis von CHF 33.4 Mio. Dieses liegt trotz negativen Wechsel-
kurseffekten von CHF 3.0 Mio. und einem fehlenden Beitrag aus WM Sammelbildern von CHF 6.3 Mio.
nur um CHF 2.3 Mio. unter dem Vorjahr.

Der Valora Konzern weist weiterhin eine sehr solide Bilanzstruktur aus. Die Eigenkapitalquote
liegt mit 44.1% trotz erhéhter Dividendenauszahlung um 0.5 Prozentpunkte iber dem Jahres-
ende 2010. Aufgrund stichtagbezogener Investitionen in das Nettoumlaufvermégen erhoht sich die
Nettoverschuldung um CHF 62.8 Mio. auf CHF 76.9 Mio.

A VALORA GRUPPE
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Fir das erste Halbjahr 2011 weist Valora einen konsolidierten Aussenumsatz von CHF 1473.0 Mio.
aus, welcher im Vergleich zur Vorjahresperiode um CHF 23.0 Mio. beziehungsweise + 1.6 % gesteigert
werden konnte. Bereinigt um die Sonderfaktoren Wechselkurseffekte und WM-Sammelbilder
betrdgt das Umsatzwachstum +9.3 %. Insbesondere die in 2010 erworbene Tochtergesellschaft
Tabacon mit ihren Franchiseverkaufsstellen wirkte sich hierbei positiv auf die Steigerung im
Aussenumsatz aus.
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Auf Basis der publizierten Nettoerldse erzielte die Valora Gruppe einen Umsatz von CHF 1397.6 Mio.
gegeniliber CHF 1431.9 Mio. im Vorjahr. Korrigiert um die WM Sammelbilder (CHF -38.3 Mio.)
ergibt sich ein Umsatzwachstum in lokaler Wahrung von +4.8 %. Angetrieben wurden die héheren
Nettoerldse insbesondere durch die Division Trade, welche im Sinne der neuen Strategie mit
Akquisitionen den Umsatz um +12.1 % steigern konnte, und die Division Retail mit einem mehr-
heitlich operativen Anstieg von +5.0%. In der Division Services wirkte sich vor allem der riick-
laufige Pressemarkt negativ auf den Umsatz aus (- 5.6 %).

Im ersten Halbjahr sank der Umsatzanteil der ausldndischen Gesellschaften auf 38.3 %. Ins-
besondere der starke Schweizer Franken fiihrte zu negativen Umrechnungseffekten in der Hohe
von CHF 62.3 Mio., widhrend die neu erworbenen Tochtergesellschaften EMH in Norwegen sowie
Tabacon und Salty Snacks Delicatessen in Deutschland sich positiv auf das Wachstum auswirkten.
Es ist zu erwarten, dass der ausldndische Absatzmarkt aufgrund der fortschreitenden Expansions-
aktivitdten im Sinne der «Valora 4 Growthy Strategie weiter an Bedeutung gewinnen wird.

30.06.2011 2011 30.06.2010 2010
Anteil Anteil

in Mio. CHF | SRR BSSRRR NSS NN B
Nettoerlos 1397.6 100.0% 1431.9 100.0%
.I'B"fkl‘.lttogev'\‘r'i‘nn R 4296 | 50.7% """""" 433.7| 30.3%
— Betriebskosten, netto -396.2 -28.3% -398.0 -27.8%
Betriebsergebnis (EBIT) 33.4 2.4% 35.7 2.5%

Den tieferen publizierten Nettoerlésen steht eine deutliche Steigerung in der Bruttogewinnmarge
von +0.4 Prozentpunkten gegeniiber. Diese Steigerung widerspiegelt vor allem die Verdnderung in
den Absatzkandlen mit den zusétzlichen Franchisenehmern sowie den hdheren Anteil der Pro-
duktkategorie Food in unseren eigenen Verkaufsstellen. Gleichzeitig konnte aber auch die Division
Trade mit der attraktiven Produktkategorie «Kosmetiky zu dieser Entwicklung beitragen. Gesamt-
haft resultiert ein Bruttogewinn von CHF 429.6 Mio., welcher um CHF 4.1 Mio. unter dem Vorjahr
liegt. Bereinigt um die Sonderfaktoren Wechselkurseffekte und WM Sammelbilder erhéhte sich der
Bruttogewinn um CHF 26.6 Mio. beziehungsweise +6.3%.

Die publizierten Betriebskosten, netto liegen trotz zusétzlichen Kosten aus Akquisitionen
sowie umsatzabhéngigen Mieten, wegen den Wechselkurseffekten um CHF 1.8 Mio. unter dem Vor-
jahr. Vergleicht man in Anbetracht der Franchisenehmer die Betriebskosten, netto im Verhéltnis
zum Aussenumsatz, so reduzierte sich die Betriebskostenquote des Valora Konzerns von 27.4% auf
26.9%.

Das Betriebsergebnis liegt trotz negativen Wechselkurseffekten (CHF - 3.0 Mio.) und dem
fehlenden Ergebnisbeitrag aus WM Sammelbilder (CHF —6.3 Mio.) mit CHF 33.4 Mio. nur um
CHF 2.3 Mio. unter dem Vorjahr. Bereinigt um diese Sonderfaktoren verbesserte die Valora Gruppe
das Ergebnis um CHF 7.1 Mio. beziehungsweise +24.0%. Die bereinigte Betriebsergebnismarge
liegt mit 2.5% deutlich tiber Vorjahr (+0.4 Prozentpunkte), womit das Ziel einer nachhaltigen Profi-
tabilitatssteigerung bestétigt wird. Sowohl die Division Retail wie auch die Division Trade konnten
ihr Ergebnis auf bereinigter Basis mit einer Verbesserung von CHF 8.1 Mio. beziehungsweise
CHF 2.8 Mio. deutlich steigern. Valora Services leidet unter dem riicklaufigen Pressemarkt und
verringert das Ergebnis auf bereinigter Basis um CHF 4.5 Mio.
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B VALORA RETAIL
30.06.2011 2011 30.06.2010 2010
Anteil restated Anteil
in Mio. CHF | SR I N N N
Nettoerlos 797.4 100.0% 792.0 100.0%
El"'ﬁttogev;i‘nn B . 281.2 353% """""" 279.4 353%
— Betriebskosten, netto -262.0 -32.9% -264.8 -33.5%
Betriebsergebnis (EBIT) 19.2 2.4% 14.6 1.8%

Valora Retail ist es im ersten Halbjahr 2011 gelungen die guten Resultate vom Vorjahr trotz
fehlender Erlése aus dem Verkauf von WM Sammelbildern (CHF —9.3 Mio.) und negativen Wechsel-
kurseffekten (CHF —24.6 Mio.) zu tibertreffen. Der divisionale Umsatz in Schweizer Franken

stieg um +0.7 % auf CHF 797.4 Mio. Ohne Beriicksichtigung der beiden Sonderfaktoren resultiert
ein erfreuliches, bereinigtes Wachstum von CHF 39.4 Mio. beziehungsweise +5.0%. Ausschlag-
gebend fiir die Steigerung im bereinigten Ergebnis sind die Warengruppen Tabak mit +8.3% und
Food mit +5.9%. Die Kategorien Presse und Biicher weisen in Folge des starken Einbruchs im
Pressemarkt zu Beginn des Halbjahres negative Wachstumsraten auf.

Uber die einzelnen Business Units betrachtet, stammt das grosste absolute Umsatzwachstum
in der Hohe von CHF 21.2 Mio. aus Retail Deutschland, welche sowohl organisch als auch mittels
der Akquisition von Tabacon im letzten Jahr deutlich zulegen konnte. Einen wesentlichen Umsatz-
beitrag realisierte auch das erfolgreiche avec. Konzept (+13.6 %). Das Ladenkonzept wurde weiter
optimiert und zum tageszeitgerechten Convenience Treffpunkt mit einem verstérkten Gastronomie-
Angebot weiterentwickelt. Das Schweizer Kioskgeschéft verzeichnet mit einem Wachstum von
+1.4% eine zufriedenstellende Entwicklung. Neben der Erweiterung des Dienstleistungssortiments
um Services wie MoneyGram und Paketversand, wurde das Agenturmodell weiter vorangetrieben.
Per Mitte 2011 wurden bereits mehr als 30 Verkaufsstellen als Agenturen gefiihrt, einige davon be-
reits als Multi-Agenturen. Ziel ist es bis Ende Jahr ca. 150 Verkaufsstellen im Agentursystem zu
betreiben. Das P&B Format ist weiter auf Wachstumskurs und verzeichnet einen Anstieg der Erlése
um +5.1%. Die Gastrokette Caffe Spettacolo hingegen schloss das erste Halbjahr 2011, bedingt
durch die Bereinigung des Verkaufsstellennetzes, unter Vorjahresniveau ab (—7.9%), wahrend die
luxemburgische Gesellschaft einen Anstieg der Nettoerldse verzeichnet (+ 3.6 %).

Getrieben durch die héheren Umsatze stieg der Bruttogewinn im ersten Berichtshalbjahr auf
CHF 281.2 Mio., was einem Zuwachs in lokaler Wahrung von + 3.6 % gleichkommt. Die Brutto-
gewinnmarge liegt mit 35.3 % auf Vorjahresniveau.

Dank zielgerichteten Verbesserungsinitiativen, insbesondere aufgrund der verstdrkten Anpas-
sung der Personaleinsatzplanung an die Kundenfrequenz, konnten signifikante Kosteneinsparungen
im Personalbereich inkl. Agency Fees realisiert und die unternehmerische Effizienz erh6ht werden.
Geschmalert wurden die Einsparungen durch erhéhte Administrations- und Mietkosten. In Summe
reduzierten sich die Betriebskosten, netto im Verhaltnis zu den gestiegenen Nettoerldsen um
0.6 Prozentpunkte auf CHF 262.0 Mio. Das Betriebsergebnis konnte um +31.4 % markant gesteigert
werden und betrégt im ersten Halbjahr 2011 CHF 19.2 Mio. bei einer EBIT Marge von 2.4 %.
Bereinigt um die Sonderfaktoren WM (CHF —2.0 Mio.) und Wechselkurseffekte (CHF —1.5 Mio.) ver-
zeichnet die Division ein deutliches Ergebnisplus von +64.5%. Im 2. Semester wird die strategische
Prioritédt darin bestehen, das Wachstum der Agenturen weiter zu beschleunigen sowie Wachstums-
moglichkeiten durch gezielte Akquisitionen voranzutreiben.
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C VALORA SERVICES

30.06.2011 2011 30.06.2010 2010
Anteil restated Anteil

in Mio, CHF | . . e e
Nettoerlds 310.3 100.0% 369.4 100.0%
.I'B“'f'ﬁttogevyﬁ'i‘nn H H R 62.9 203% """"" 77.8 211%
— Betriebskosten, netto -52.9 -17.1% -58.3 -15.8%
Betriebsergebnis (EBIT) 10.0 3.2% 19.5 5.3%

Valora Services als Marktfiihrer im Vertrieb von Presseerzeugnissen an Eigenstellen und Handels-
partner in der Schweiz, Osterreich und Luxemburg erwirtschaftete im Berichtszeitraum einen Um-
satz von CHF 310.3 Mio. Operativ resultiert nach Beriicksichtigung der fehlenden Erlése aus dem
Vertrieb und Verkauf von WM Artikeln (CHF —-29.0 Mio.) sowie den negativen Wechselkurseffekten
(CHF —10.9 Mio.) eine Abnahme um —5.6 %. Diese Abweichung widerspiegelt primér die stark
riicklaufigen Presse-Verkaufszahlen, wodurch alle drei Landergesellschaften negative Zuwachsraten
aufweisen. In Folge der geringeren Umsétze im tiefmargigen Tabakgeschéaft schliesst auch der
Drittvertrieb Schweiz unter Vorjahr ab.

Eine positive Entwicklung verzeichnet Valora Services bei den Betriebskosten, netto, welche
im 1. Halbjahr um CHF 5.4 Mio. auf CHF 52.9 Mio. reduziert werden konnten. Insbesondere dank der
im 2010 eingeleiteten Restrukturierung in Luxemburg konnten bedeutende Kosteneinsparungen
im Personalbereich realisiert werden. Ohne Wechselkurseffekte wurde eine Verbesserung von CHF
2.7 Mio. realisiert. Die Kostenersparnisse konnten jedoch die Reduktion im Bruttogewinn auf-
grund negativer Umsatz- und Margenentwicklung nicht vollstdndig kompensieren, so dass das
Betriebsergebnis mit CHF 10.0 Mio. um CHF 9.5 Mio. unter Vorjahr liegt. Unter Beriicksichtigung
des fehlenden Ergebnisbeitrags aus WM Sammelbilder von CHF 4.3 Mio. und den negativen
Wechselkurseffekten von CHF 0.8 Mio. realisiert Valora Services ein bereinigtes Ergebnis, welches
um CHF 4.5 Mio. beziehungsweise —29.5% unter dem Vorjahr liegt. Um der Marktkontraktion im
Pressegeschift entgegen zu wirken, analysiert Valora Services die Erweiterung bestehender sowie
neuer profitabler Geschaftsfelder um alternatives Wachstum in Zukunft sicherzustellen.

D VALORA TRADE

30.06.2011 2011 30.06.2010 2010
Anteil Anteil

in Mio. CHF . . e e
Nettoerlos 362.8 100.0% 348.8 100.0%
'I'an'ﬁttogev'\‘r'i‘nn H H R 80.6 222% """"" 71.7 206%
— Betriebskosten, netto -73.6 -20.3% -66.6 -19.1%
Betriebsergebnis (EBIT) 7.0 1.9% 5.1 1.5%

Valora Trade vertreibt als exklusiver Distributionspartner Markenartikel in den Kategorien Food,
Non-Food, Stisswaren, Getrdnke und Kosmetik an den organisierten und unabhéngigen Einzel-
handel. In diesem wettbewerbsintensiven Umfeld realisiert Valora Trade dank anorganischem
Wachstum eine Steigerung in den Nettoerlésen von CHF 14.0 Mio. auf CHF 362.8 Mio. In lokaler
Wahrung gemessen entspricht dies einer Umsatzsteigerung von +12.1 %. Mitte Juni wurde zudem,
mit dem Kosmetikdistributor Scandinavian Cosmetics (ScanCo), eine weitere Akquisition in einer
wachstumsstarken Produktkategorie angekiindigt, welche sowohl Umsatz wie auch Profitabilitat
positiv beeinflussen wird.
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Expansionsgetrieben realisierte Norwegen durch die erfolgreiche Ubernahme des Kosmetik-
distributors EMH das stdrkste Wachstum. In Ddnemark und Finnland beruht die positive Absatz-
entwicklung von +5.6 % beziehungsweise +12.6 % hauptsachlich auf den erfolgreichen Produkt-
kategorien Confectionery, Travel Retail und Food. Unter dem Vorjahreswert hingegen liegen die
Erlése von Trade Schweden (-5.7%). In der deutschsprachigen Region iiberzeugte Trade Deutsch-
land mit einer Steigerung von CHF 9.0 Mio. dank der Akquisition des neuen Principals HAK sowie
der Ubernahme von Salty Snacks Delicatessen im ersten Quartal. Die Gesellschaften in der Schweiz
und Osterreich mussten fiir das 1. Halbjahr 2011 einen Umsatzriickgang von —8.4% beziehungs-
weise —7.3% verbuchen.

Bedingt durch die gesamthaft positive Entwicklung in den Nettoerlésen und den héheren
Margen verzeichnet die Division eine wéhrungsbereinigte Steigerung im Bruttogewinn von
CHF 16.2 Mio. beziehungsweise +22.6 %. Die Produktkategorie «Kosmetik» weist hierbei die mit
Abstand hochste Bruttogewinnmarge aus.

In Folge des akquisitorischen Wachstums sowie des Ausbaus der skandinavischen Plattform
erhohten sich die Betriebskosten, netto im Vergleich zur Vorjahresperiode um CHF 7.0 Mio. auf
CHF 73.6 Mio. Demgegeniiber realisierte die Schweizer Gesellschaft deutliche Kosteneinsparungen
in den Bereichen Personal und Logistik. In Summe erwirtschaftete Valora Trade ein Betriebser-
gebnis von CHF 7.0 Mio., welches um CHF 1.9 Mio. iber Vorjahr liegt. In lokaler Wahrung resultiert
eine Zunahme von +54.2 %, bei einer Betriebsergebnismarge von 2.0% (+0.5 Prozentpunkte). Die
publizierte Betriebsergebnismarge betragt 1.9 %.

E CORPORATE

Der zentral gefiihrte Corporate Bereich setzt sich aus der Logistik Schweiz, den Corporate Infor-
mation Services und den Konzernsupportfunktionen Finance, Human Resources, Legal Services,
Business Development und Communication zusammen. Die Logistikorganisation in der Schweiz
erbringt dabei hauptséchlich Dienstleistungen an und fiir die tibrigen Divisionen. Durch tibrige
Logistikdienstleistungen gegentiiber Drittkunden erzielte der Bereich im ersten Semester einen Um-
satz von CHF 4.8 Mio. (- 1.5% gegeniiber Vorjahr). Um die Kosteneffizienz innerhalb des Logistik-
bereichs weiter zu verbessern, sollen in Zukunft die Nettoerl6se mit Drittkunden gesteigert werden.
Valora bietet dabei potentiellen Drittkunden eine nahezu einmalige gesamtschweizerische Friith-
logistik an.

In den direkten Kosten der Berichtsperiode widerspiegeln sich die Anstrengungen der letzten
Jahre beziiglich Kostenoptimierung und Effizienzsteigerung. Der Personalaufwand konnte
gegeniliber dem Vorjahr um weitere CHF 2.8 Mio. gesenkt werden. Einzig der Bereich Corporate
Information Services hat aufgrund der ansteigenden Anforderungen das Kostenniveau des Vor-
jahres nicht ganz halten kénnen. Mit dem am 1. Juli 2011 kommunizierten Outsourcing des Betriebs
der Rechenzentren und ICT-Infrastruktur sollen die Kosten langfristig gesenkt werden. Gleich-
zeitig unterstilitzt eine landertbergreifende dynamische Infrastruktur-Plattform die Wachstums-
strategie «Valora 4 Growthy. Die Betriebskosten der Corporate Funktionen werden grundsétzlich,
unter Abzug der generierten Logistikumsétze mit Drittkunden, verursachergerecht den Markt-
divisionen weiterverrechnet. Ertrdge und Aufwendungen ohne jeglichen operativen Bezug verbleiben
im Segment «Ubrige».

F  FINANZERGEBNIS UND STEUERN

Bereits frithzeitig hat Valora die wesentlichsten Wahrungsrisiken in der Bilanz abgesichert.
Infolgedessen hat die deutliche Abwertung der wichtigsten Handelswahrungen mit CHF —0.9 Mio.
nur geringe Spuren im Finanzergebnis hinterlassen. Diese Strategie der Risikoreduzierung wird
aufgrund der Turbulenzen am Devisenmarkt auch in naher Zukunft weiterverfolgt.
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Im Zinsergebnis widerspiegelt sich das tiefe Zinsniveau im Schweizer Franken, weshalb einerseits
die Ertrdage auf den fliissigen Mitteln weiterhin gering sind, andererseits aber die Refinanzierungs-
kosten tief gehalten werden kénnen. Um auch in Zukunft vom heutigen tiefen Zinsniveau profi-
tieren zu kénnen, wurde im ersten Halbjahr eine Teilabsicherung des Refinanzierungsbedarfs aus
der Akquisitionsstrategie und der Anleihefélligkeit 2012 getatigt. Auf diese Weise konnte die
Planungssicherheit erh6ht und das Zinsrisiko reduziert werden.

Die Steuerquote liegt mit 15.8% deutlich unter dem Vorjahresniveau und der langfristig er-
warteten Konzernsteuerquote von 17 %. Der Aufwand fiir laufende Ertragssteuern betrdgt dabei
CHF 1.5 Mio. und fir latente Ertragssteuern CHF 3.4 Mio.

G LIQUIDITAT, CASHFLOW UND BILANZKENNZAHLEN

Die Nettoverschuldung des Konzerns hat sich gegeniiber dem Jahresende um CHF 62.8 Mio. auf
CHF 76.9 Mio. erhoht. Ein wesentlicher Treiber fiir die héhere Nettoverschuldung war die im ersten
Halbjahr ausbezahlte und auf CHF 11.50 pro Aktie erhéhte Dividende. Zusétzlich wurden per Mitte
Jahr stichtagbezogene Investitionen in das Nettoumlaufvermdgen (CHF 58.1 Mio.) getétigt, welche
bis Ende Jahr wieder neutralisiert werden sollten. Der Liquiditdtsbedarf fiir Zukaufe betrug im
ersten Halbjahr CHF 2.9 Mio.

Die Eigenkapitalquote liegt mit 44.1 % um 0.5 Prozentpunkte tiber dem Jahresende, womit
Valora eine kerngesunde Bilanzstruktur aufweist. Die Verbesserung konnte erreicht werden,
obwohl nebst der Dividende von CHF 31.9 Mio. auch negative Wahrungsdifferenzen von CHF 5.3
Mio. das Eigenkapital belasteten.

H VALORA VALUE ADDED

Valora Value Added 30.06.2011 30.06.2010
in Mio. CHF

Betriebsergebnis (EBIT) 33.4“ 35.7~
Durchschnittlich investiertes Kapital 655.6" 610.6"
WACC 9.0% sl
Kapitalkosten 29.5 275 |
Valora Value Added 3.9 82|

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 Leistungen zu er-
reichen, ermittelt sich der Valora Value Added aus dem Betriebsergebnis abziiglich der mit durch-
schnittlich 9.0 % verzinsten Kapitalkosten. Die 9.0% entsprechen dabei dem WACC vor Steuern, dem
gewichteten Mittel von Eigen- und Fremdkapitalkosten, ermittelt aus Branchenvergleichen und
Marktzinserwartungen. Valora tiberpriift die zu Grunde liegenden WACC-Berechnungen regelméssig
und passt den VVA relevanten Kapitalkostensatz an, falls er eine definierte Bandbreite verldsst.

In der Berichtsperiode reduzierte sich der Valora Value Added gegeniiber dem Vorjahr um CHF
4.3 Mio. Bereinigt um Wechselkurseffekte und den Ergebnisbeitrag der WM Sammelbilder im

Vorjahr resultiert ein Wachstum von CHF 5.0 Mio.
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| AUSSICHTEN

Im zweiten Halbjahr konzentriert sich die Valora Gruppe weiterhin auf die Ziele der «Valora
4 Growthy Strategie. Hierbei gilt es einerseits die organischen Massnahmen im Rahmen
des Margen- wie auch Umsatzwachstums voranzutreiben, andererseits aber auch weitere
anorganische Opportunitédten zu priifen.

Bezlglich des Umsatzwachstums konnte Valora Retail im ersten Halbjahr sehr positive
Erfahrungen mit dem neuen Agenturmodell machen, wodurch unsere Uberzeugung gestérkt
wurde, dass das Unternehmertum innerhalb des Valora Konzerns weiter gefoérdert werden
muss. Aus diesem Grund halten wir am Ziel fest, bis Ende Jahr mindestens 150 Verkaufs-
stellen in Agenturen umzuwandeln. Wir sind davon tiberzeugt, dass diese Umgestaltung
des Vertriebsnetzes, nebst dem Ausbau des Promotions- und Dienstleistungsgeschéafts und
der Optimierung des Einkaufs, die zentralen Initiativen fiir organisches Wachstum der
Division Retail sein werden. Gleichzeitig sehen wir durch eine weitere Expansion mit den
erfolgreichen Formaten avec. und P&B zuséatzliches Wachstumspotential.

Nebst dem angestrebten organischen Wachstum verfolgt Valora zurzeit intensiv die
Moglichkeit von weiteren Akquisitionen im Rahmen der «Valora 4 Growth» Strategie. An-
gestrebt werden dabei die geographische Expansion des bestehenden Verkaufsstellen-
netzes und Ubernahmen von neuen kleinformatigen Retailkonzepten sowie der Ausbau von
Valora Trade zu einem paneuropdischen Distributor fiir Markenartikel. Erste Meilensteine
konnten mit den erfolgreichen Ubernahmen im letzten Jahr bereits erreicht werden. Aber
auch dieses Jahr wurde mit der im Juni 2011 kommunizierten Ubernahme des schwedischen
Kosmetikdistributors Scandinavian Cosmetics (ScanCo) eine weitere optimale Ergdnzung
des bestehenden Sortiments erreicht.

Trotz der zurzeit unsicheren Marktsituation sind wir davon tiberzeugt, dass wir mit
der «Valora 4 Growthy» Strategie die finanziellen Ziele der néchsten Jahre auf Basis stabiler
Wechselkurse erreichen werden.

Valora Holding AG

N Tl oS

Rolando Benedick Thomas Vollmoeller
Prasident des Verwaltungsrates CEO
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KONSOLIDIERTE ERFOLGSRECHNUNG

2011 % 2010 %
1. Januar bis 30. Juni, |nCHF 000 (ausser Angaben je Aktjg) """""""""""""""""""""""""
Nettoerlds 1397 591 100.0 | 1431860 100.0
Warenaufwand -968 024 -69.3 -998 117 -69.7
Bruttogewinn 429 567 30.7 433 743 30.3
Personalaufwand —155
Ubriger Betriebsaufwand -11.1
Abschreibungen -1.5
Sonstige Ertrége, netto 0.3
Betriebsergebnis (EBIT) 2.5
e R —3548 ................... _03 .............. - 4811 .................. _03
Finanzertrag 1 301 0.1 382 0.0
Anteiliges Ergebnis assoziierter Gesellschaften und Joint Ventures 81 0.0 92 0.0
Gewinn vor Ertragssteuern 31 247 2.2 31 350 2.2
Ertragssteuern -4 932 -0.3 -5389 -0.4
Reingewinn Konzern 26 315 1.9 25961 1.8
Anteil der Valora Holding AG Aktionare 25746 1.9 26 029 1.8
Nicht beherrschende Anteile 569 0.0 -68 0.0
Gewinn je Aktie
verwassert und unvéur“v(/‘éssert GncHp 934| | 9.47 |
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KONSOLIDIERTE GESAMTERGEBNISRECHNUNG

1. Januar bis 30. Juni, in CHF 000

Total sonstiges Gesamtergebnis

Gesamtergebnis
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KONSOLIDIERTE BILANZ

AKTIVEN

in CHF 000

30.06.2011

%

31.12.2010
geprift

Umlaufvermégen

Flissige Mittel

Derivative Aktiven

Warenvorrate

Laufende Ertragssteuerforderungen

Ubrige kurzfristige Forderungen

Total Umlaufvermdgen

Anlagevermégen

Sachanlagen

Finanzanlagen

Vorsorgeaktivum

Latente Ertragssteueraktiven

Total Anlagevermogen

Total Aktiven

1 059 536

1 096 140




PASSIVEN

in CHF 000

30.06.2011

HALBJAHRESBERICHT VALORA 2011

%

KONZERNRECHNUNG
31.12.2010 %
geprift

Kurzfristige Verbindlichkeiten

Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten

Derivative Verbindlichkeiten

Kurzfristige Rickstellungen

Total kurzfristige Verbindlichkeiten

Langfristige Verbindlichkeiten

Ubrige langfristige Verbindlichkeiten

Langfristige Pensionsverpflichtungen

Langfristige Rickstellungen

Total langfristige Verbindlichkeiten

198 761

190 935

Total Fremdkapital

592 249

617 998

Eigenkapital

Aktienkapital

Eigene Aktien

Gewinnreserven

Kumulative Umrechnungsdifferenzen

Eigenkapital der Valora Holding AG Aktionare

Nicht beherrschende Anteile am Eigenkapital

Total Eigenkapital

Total Passiven

1 059 536

100.0%

1 096 140

15
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ZUSAMMENGEFASSTE KONSOLIDIERTE
GELDFLUSSRECHNUNG

1. Januar bis 30. Juni, in CHF 000

2010

Geldfluss vor Verdnderung betriebliches Nettoumlaufvermégen 46 665 52 755
Verénderung betriebliches Nettoumlaufvermégen -52 689 -19189
Betriebliche Netto-(Ausgaben)/Einnahmen | —6024| 33566
(Geleistete)/erhaltene Zinszahlungen/Ertragssteuern -3909 -2 736

e B B o830

Fliissige Mittel 30. Juni

142 300
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KONSOLIDIERTER EIGENKAPITALNACHWEIS

Eigenkapital

Eigenkapital der Valora Holding AG

Finanzinstrumente
Total Eigenkapital
der Valora Holding

Eigene Aktien
Marktwertanpasung
AG Aktionare

Aktienkapital
Gewinnreserven
Kumulative
Umrechnungs-
differenzen
Nicht beherr-
schende Anteile
am Eigenkapital

in CHF 000

Reingewinn 26 029 126029 68| 25961
Total sonstiges Gesamtergebnis -645 | -15909 | -16554 -376 | -16930
Gesamtergebnis 25384 | -15909 9475 -444 9031

Bestand am 30. Juni 2010 2 800 -9 388 8| 471829 | -31479| 433770 2767 | 436 537

Reingewinn
Total sonstiges Gesamtergebnis -12 11 546 -9122 2412 -225 2187
Gesamtergebnis -12 48 909 -9122 39775 79 39 854

Anteilsbasierte Entéc adigungen

Bestand am 31. Dezember 2010 2 800 -9 484 -4 | 521275| -40601 | 473 986 4156 | 478 142

Reingewinn
Total sonstiges Gesamtergebnis -2 468 -2639 -5215| -10322 -128 | -10450
Gesamtergebnis -2 468 23107 -5215 15 424 441 15 865

Bestand am 30. Juni 2011 2800 | -5185| -2472| 513363 | -45816 | 462690 4597 | 467287 |
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ANHANG DER HALBJAHRESRECHNUNG

1 INFORMATIONEN ZUM KONZERN

Valora ist ein europaweit agierender Schweizer Handelskonzern, dessen Muttergesellschaft,

die Valora Holding AG, an der SIX Swiss Exchange kotiert ist. Valora ist in den Geschéaftssegmenten
Valora Retail (kleinflachiger Einzelhandel an Hochfrequenzlagen), Valora Services (Vertrieb von
Presseerzeugnissen und Grosshandelsaktivitdten) und Valora Trade (Distribution von Food- und
Non Food-Markenartikeln) tatig.

2 BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSGRUNDSATZE

Die Halbjahresrechnung ist der konsolidierte Zwischenabschluss der Valora Holding AG und ihrer
Tochtergesellschaften fir die ersten sechs Monate 2011. Die Halbjahresrechnung basiert auf
einheitlich erstellten Einzelabschliissen der Konzerngesellschaften und ist mit der Ausnahme der
nachfolgend erlduterten Anderungen der International Financial Reporting Standards und Inter-
pretationen (Anmerkung 3) nach den gleichen Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsétzen erstellt
worden wie die Konzernrechnung 2010. Die Berichterstattung erfolgt in Schweizer Franken (CHF).
Die Halbjahresrechnung ist in Ubereinstimmung mit den Anforderungen der SIX Swiss Exchange
gemadss International Accounting Standard 34 (IAS 34) «Zwischenberichterstattungy erstellt
worden. Diese umfasst nicht alle Angaben wie sie im konsolidierten Jahresabschluss enthalten
sind und sollte deshalb im Zusammenhang mit der Konzernrechnung 2010 gelesen werden.

Konsolidierungsgrundsdtze. Die Halbjahresrechnung der Valora umfasst neben den Werten der
Valora Holding AG, Muttenz, Schweiz, die Abschliisse der Beteiligungen nach folgenden Regeln:

Konsolidierte Gesellschaften. Konzerngesellschaften, welche direkt oder indirekt von der Valora
Holding AG kontrolliert werden, werden nach der Methode der Vollkonsolidierung erfasst.

Zur Bestimmung, ob die Mdglichkeit der Kontrolle besteht, werden auch potentielle Stimmrechte,
die aktuell ausiibbar beziehungsweise wandelbar sind, berticksichtigt. Erworbene Konzern-
gesellschaften werden ab dem Zeitpunkt konsolidiert, an welchem die Kontrolle tibergeht und
zum Zeitpunkt dekonsolidiert, an welchem die Kontrolle verloren geht.

Konsolidierungsmethode. Alle konzerninternen Bestdnde, Ertrdge und Aufwendungen sowie
unrealisierte Gewinne und Verluste aus konzerninternen Transaktionen werden in voller Héhe
eliminiert. Bei allen Unternehmenszusammenschliissen werden die identifizierbaren Aktiven,
Passiven und Eventualverbindlichkeiten der tibernommenen Gesellschaft auf den Ubernahmezeit-
punkt zum Verkehrswert bewertet und der Unterschied zwischen der Kaufpreisleistung und den
zum Verkehrswert verbuchten Nettoaktiven als Goodwill aktiviert. Ein nicht beherrschender Anteil
ist das Eigenkapital eines Tochterunternehmens, das den Valora Holding AG Aktiondren weder
unmittelbar noch mittelbar zugeordnet wird. Nicht beherrschende Anteile werden in der Konzern-
erfolgsrechnung, -gesamtergebnisrechnung und -bilanz separat ausgewiesen. Der Ausweis in der
Konzernbilanz erfolgt innerhalb des Eigenkapitals, getrennt von dem auf die Aktionédre der Valora
Holding AG entfallenden Eigenkapital. Der Erwerb von nicht beherrschenden Anteilen wird als
Eigenkapitaltransaktion bilanziert. Die Differenz zwischen dem Kaufpreis und dem Buchwert der
erworbenen nicht beherrschenden Anteile wird mit dem den Aktionédren der Valora Holding AG
zuzurechnenden Eigenkapital verrechnet.
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Nicht konsolidierte Beteiligungen (assoziierte Gesellschaften/Joint Ventures). Assoziierte Gesell-
schaften und Joint Ventures werden nach der Equity Methode einbezogen. Assoziierte Gesell-
schaften sind Gesellschaften, auf die Valora einen massgeblichen Einfluss ausiibt, die sie jedoch
nicht kontrolliert. Massgeblicher Einfluss wird grundsétzlich bei einem Stimmenanteil von 20

bis 50% angenommen. Joint Ventures sind Gemeinschaftsunternehmen, die aufgrund einer vertrag-
lichen Vereinbarung mit einem Partner zusammen gefiihrt werden. Bei der Equity-Methode wird
die Beteiligung beim Erwerb zu den Anschaffungskosten bilanziert und in der Position «Anteile an
assoziierten Gesellschaften und Joint Ventures» ausgewiesen. Nach dem Erwerb wird dieser Wert
um den Anteil von Valora an den Eigenkapitalverdnderungen der assoziierten Gesellschaften/Joint
Ventures angepasst. Dabei werden die bei assoziierten Gesellschaften/Joint Ventures erfolgsneu-
tral zu erfassenden Bewertungsgewinne/-verluste bei Valora im sonstigen Gesamtergebnis erfasst.
Erhaltene Dividenden reduzieren den Beteiligungswert.

Anderungen im Konsolidierungskreis. Am 24. Mérz 2011 erwarb die Valora Gruppe die beiden
wirtschaftlich verbundenen Gesellschaften Delvita Delikatessen GmbH und SaltySnackS GmbH,
beide mit Sitz in Nettetal/Deutschland. Die Auswirkungen dieser Akquisition auf die Halbjahres-
rechnung sind unwesentlich. Es bestehen keine weiteren Anderungen im Konsolidierungskreis.

Konsolidierungszeitraum. Der Halbjahresbericht umfasst den Zeitraum vom 1. Januar bis 30. Juni.

3 ANDERUNG DER BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSGRUNDSATZE

Anwendung neuer Rechnungslegungsstandards. Die Auswirkungen der per 1. Januar 2011
anzuwendenden Anderungen der International Financial Reporting Standards (IFRS) und Inter-
pretationen sind nachfolgend erldutert:

IAS 24 (iberarbeitet) «<Angaben tiber Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen und Personen»
Die Anderungen von IAS 24 betreffen Klarstellungen beziiglich der Identifizierung von nahe-
stehenden Unternehmen und Personen und haben keine wesentlichen Auswirkungen auf die Valora
Gruppe.

IAS 32 (iberarbeitet) «Klassifizierung von Bezugsrechten»
Da Valora keine Bezugsrechte gewéhrt hat, bestehen keine Auswirkungen auf die Halbjahres-
rechnung der Valora Gruppe.

IFRIC 19 «Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten durch Eigenkapitalinstrumente»
Die neue Interpretation fithrte zu keinen Anderungen, da zur Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten
keine Eigenkapitalinstrumente verwendet wurden.

Annual Improvements 2010 (Jahrliches Anderungsverfahren)

Die ab 1. Januar 2011 anzuwendenden Annual Improvements 2010 betreffen die Beseitigung von
Inkonsistenzen und die Klarstellung von Formulierungen diverser Standards. Diese Anderungen
haben keine wesentlichen Auswirkungen auf die Valora Gruppe.

KONZERNRECHNUNG

19



20

HALBJAHRESBERICHT VALORA 2011
KONZERNRECHNUNG

4 ALLGEMEINE GRUNDSATZE

Umrechnung von Fremdwdhrungen. Transaktionen in Fremdwéahrungen werden zum Wechselkurs
per Transaktionsdatum umgerechnet. Zum Bilanzstichtag werden Forderungen und Verbindlich-
keiten in fremder Wahrung zum Wechselkurs am Bilanzstichtag umgerechnet und die entstehenden
Umrechnungsdifferenzen erfolgswirksam verbucht. Aktiven und Passiven von Tochtergesellschaften,
deren funktionale Wahrung nicht der Schweizer Franken ist, werden bei der Konsolidierung zum
Wechselkurs am Bilanzstichtag in Schweizer Franken umgerechnet. Erfolgsrechnung, Geldfluss-
rechnung und andere Bewegungspositionen werden zum Durchschnittskurs der Berichtsperiode
umgerechnet, solange dies eine angemessene Ndherung der Resultate ergibt, wie sie sich bei An-
wendung der Transaktionskurse ergeben wiirden. Andernfalls werden Bewegungspositionen

mit den effektiven Transaktionskursen umgerechnet. Umrechnungsdifferenzen, die sich aus der
Umrechnung der Halbjahresrechnung von Tochtergesellschaften ergeben, werden in der Gesamt-
ergebnisrechnung (sonstiges Gesamtergebnis) erfasst und separat ausgewiesen.

Angewandte Umrechnungskurse der fiir Valora bedeutenden Fremdwdhrungen

Durchschnittskurs Schlusskurs Durchschnittskurs Schlusskurs
30.06.2011 30.06.2011 30.06.2010 30.06.2010

R e o .
Schwedische Krone, 100 SEK 1421|1329 1466
o e, 1 Ot St Ot
e ok e Ot Sttt

Nettoerlds und Ertragsrealisation. Der Nettoerlds beinhaltet alle Erlése aus dem Verkauf von
Waren und Dienstleistungen, abziiglich der Erlésminderungen, welche Rabatte, Skonti und andere
vereinbarte Preisnachldsse umfassen. Einzelhandelsumséatze der Division Valora Retail werden
beim Verkauf an den Kunden erfasst. Die Bezahlung erfolgt bar oder gegen Kreditkarte. Der erfasste
Umsatz entspricht dem erzielten Betrag abziliglich der Kreditkartengebiihr. Grosshandelserlése
werden erfasst, wenn die Waren geliefert wurden, der Kunde die Ware angenommen hat und die
Einbringbarkeit der Forderung ausreichend sicher ist. Im Grosshandel kénnen Waren mit Riick-
gaberecht verkauft werden. Der Nettoerlos wird in diesem Fall aufgrund von Erfahrungswerten
und anderen geeigneten Annahmen um die geschétzte Riickgabequote reduziert. Bei Verkaufen fiir
fremde Rechnung wird die Provision als Nettoerlds erfasst.
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5 SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Segmentinformationen nach Divisionen

Valora Retail |Valora Services Valora Trade Ubrige Intersegment | Total Konzern
Elimination

in CHF 000

Nettoerldse

Total N | 797421] 310255| 362856 |  4763| -77704| 1397591

Mit Dritten 796 502 236 433 359 893 4763 1397 591

Mit anderen Divisionen 919 73822 2963 77704

Betriebsergebnis (EBIT)

Total N | 1e1e9| 10001|  7033| -2790| | 33413]

Betriebsergebnis (EBIT) in % des Nettoerloses 2.4 3.2 1.9 2.4

Segmentinformationen per 30.06.2010
(restated)

Nettoerldse

Total - 791980 | 369360 348809 | 4837 | -83126| 1431860
Mit Dritten 791506 | 290021 | 34549 4837 1 431 860
Mit anderen Divisionen 474 79 339 3313 ~83126

Betriebsergebnis (EBIT)

o OSSOSO i 590 ......... 19 524 Jovvireeneens 5 075 J I _3 502 SRRSO NSO 35 587 g

Betriebsergebkﬁk‘is (EBIT) in % des Nettoerloses 1.8 5.3 1.5 2.5

Aufgrund von Anderungen in der internen Organisation wurde die Zusammensetzung der berichtspflichtigen Segmente per
Anfang 2011 veradndert. Entsprechend wurden die Segmentinformationen der Vorperiode angepasst. Die Anpassungen
resultieren vorwiegend aus der Verschiebung des Buchgeschéfts in der Schweiz und in Luxemburg von Valora Services zu
Valora Retail. Die Verdnderung der Nettoerldse mit Dritten betragt fiir Valora Services TCHF —32 und fiir Valora Retail
TCHEF +32. Die Verdnderung der Nettoerlose mit anderen Divisionen betrédgt fiir Valora Services TCHF —5728. Die Verdnderung
des Betriebsergebnisses betragt fiir Valora Services TCHF - 860 und fiir Valora Retail TCHF +860.
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6  SAISONALITAT

Die Geschaftstatigkeit der Valora unterliegt keinen wesentlichen saisonalen oder zyklischen
Schwankungen.

7 RUCKSTELLUNGEN

In der Berichtsperiode konnten nicht mehr bené6tigte Riickstellungen fiir Prozesse aufgeldst
werden. Andererseits sind fiir Restrukturierungsmassnahmen sowie fiir drohende Rechtsfille
Riickstellungen gebildet worden. Die Nettoverdnderung betragt rund CHF 3.4 Mio.

8 GEZAHLTE DIVIDENDEN

Fir das Geschéftsjahr 2010 wurde am 26. April 2011 eine Dividende von CHF 11.50 pro Namen-
aktie (Vorjahr CHF 10 pro Namenaktie) ausbezahlt.

9 EREIGNISSE NACH DEM BILANZSTICHTAG

Am 21. Juni 2011 gab Valora die Ubernahme des schwedischen Kosmetikdistributors Scandinavian
Cosmetics (ScanCo) mit Sitz in Malmdé bekannt. Die Transaktion bedarf noch der Zustimmung der

Parteien im Sinne der Closing Conditions.

Der Halbjahresbericht wurde vom Verwaltungsrat der Valora Holding AG am 22. August 2011
freigegeben.

Muttenz, 22. August 2011



Die nachste ordentliche Generalversammlung der Valora Holding AG findet am Donnerstag,
den 19. April 2012 statt.

Der Halbjahresbericht erscheint in Deutsch und Englisch. Die Originalsprache ist Deutsch.

VALORA CORPORATE COMMUNICATIONS VALORA CORPORATE INVESTOR RELATIONS
Hofackerstrasse 40 Hofackerstrasse 40

4132 Muttenz, Schweiz 4132 Muttenz, Schweiz

Fon +41 58 789 12 01 Fon +41 58 789 12 20

Fax +41 587891212 Fax +4158 78912 12

stefania.misteli@valora.com mladen.tomic@valora.com
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