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Valensina GmbH

Saftige Rendite mit der Valensina-Anleihe

Text Cosmin Filker, Manuel Holzle

ir Lmission der Valensina-Anleihe verlicf
D int letzten Jahr duflerst erfolgreich. Das
Unternchmen plant mit den eingenommenen
Misreln von 50 Mio. Euro profitabel zu wachsen,
Wir haben die Valensing-Anleihe miv 3 Falken
als artrakiiv eingestuf.

Zahlreiche mitelstindische Unternehmen ha-
ben im abgelaufenen Kalenderjahr 2011 den
Marks fiir Corporate Bonds als echte Finan-
zierungsalternative fiir sich entdeckr, Dieser
Erfolg, welcher sicherlich zum Teil aus der Ej-
gendynamik des Markres resultiert, ist dabei
als eine Emanzipation der Unternehmen und
damit als Ausbruch aus dem engen Korsett der
Bankenfinanzierungen zu verstehen. Viele
namhafie und weniger bekannte Unterneh-
men konnten sich iiber eine Unternehmens-
anleihe ein weiteres Standbein der Fremdka-
pitalfinanzierung aufbauen.

Einer der erfolgreichsien und bekanntesten
Anleiheemittenten des vergangenen Jahres ist
der Fruchisafithersteller Valensina GmbH. In-
nerhalb von nur zweieinhalb Stunden konnte
die Gesellschaft ein Emissionsvolumen von 50
Mio. Euro erfolgreich platzieren, Laut Unter-
nehmensangaben waren zur vorzeitigen
Schlieflung der Zeichnungsfrist Gebore in
Hihe von iiber 250 Mio. Euro eingegangen,
und damirt war die Anleihe mehr als Rinffach
{iberzeichnet.

Mit Sicherheit ist ein wichuiger Teil dieses Er-
folges dem bekannten Unrernechmensnamen
geschulder, Denn die Gesellschaft gehért als
Hersteller alkoholfreier Getriinke nach eigenen
Angaben sowie gemif Branchenuntersuchun-
gen zu den fithrenden Anbietern auf dem
Marku fiir fruchthaltige Getriinke in Deusch-
land. Neben der Hauptmarke ,Valensina®
werden insbesondere Fruchtsifie auch unrer
den Marken Hirchcock” und ,\Wolfra® ver-
triehen. Daneben produziert und vertreibe die
Unternehmensgruppe Getrinke unter Han-
delsmarken fiir groBe Lebensmitreleinzelhind-

ler sowie Hir dritte Getrinkeanbieter,

Darmit konnte sich die seit demn Jahr 1984 ri-
tige Valensina in einem Markr etablieren, der
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von einem stetigen Wachstum geprigr ist. Be-
zeichnend stehe hierfiir der relativ geringe
Riickgang des Gesamiverbrauches von Frucht-
siften in Europa im Jahr 2009. Dieser beliel
sich auf lediglich -1,2%. Nach akruellen An-
gaben diirfre der Markt in den Jahren 2010
und 2011 Zuwichse verzeichner haben.

Von diesem Markrwachstum konnte die Va-
lensina GmbH in der Vergangenheit tiberpro-
portional profitieren. Die im Wertpapierpros-
pekr verdffentlichten Zahlen zum GJ 2010
zeigen einen deutlichen Anstieg der Gesamt-
leistung um iiber +34% auf 146,6 Mio. Euro.
Das Rir Anleihegliubiger wesentliche EBIT
(Ergebnis vor Zinsen und Steuern) konnie so-
gar auf 3,7 Mio. Euro mehr als verdoppelt
werden. In Verbindung mit einem Finanzer-
gebnis von -1,1 Mio. Euro ergibe sich ein guter
EBIT-Zinsdeckungsgrad von 3,4. Die Fort-
serzung des Uniernehmenswachstums wird
auch zum ersten Halbjahr 2011 sichibar.
Denn in diesem Zeitraum konnte Valensina
einen deutlichen Umsarzansteg von +40% er-
zielen.

Die Emiuentin beabsichtigt, den Erlés zur Fi-
nanzierung ihrer Wachstumsstrategic und zur
Stirkung der Expansionskraft der Valensina-
Gruppe einzuserzen. Geplant sind des Weite-
ren zusitzliche Investitionen in ein nachhalii-
ges Marketing mit dem Ziel, den Bekannt-
heitsgrad der Markenprodukte, insbesondere
unter der Marke , Valensina®, zu erhéhen. In
diesen Zusammenhang soll die klare Fokus-
sierung auf die drei Marken ,Valensina®,
»Hitchcock” und ,,Wolfra® forciert werden.

Auflerdem soll die Fremdhnanzierung der Va-
lensina-Gruppe auf eine mittel- bis langfristige
Finanzierungsbasis umgestellt werden. Dies
soll die Fremdkapitalstruktur der Emittentin
verbessern.

Angesichts der akeuellen Effektivverzinsung
von 6,7% sowie des adjusrierten GRC-Anlei-
heratings von 12 Punkten {entspricht BBB)
stufen wir die Valensina-Untemehmensanleihe
als ,auraktiv® mit 3 von 5 Falken ein.

Tab. 1: Eckdaten der Valenslna-
Anleihe

ISIN DE0ODATHIYKS

Laufzeit 30.11.2015

Kupon 1.375%

Kurs 102,5%

Rendite 6,7%

Segment Mittelstandsmarki; Borse
Diisseldorf

Valumen 50,00 Mio. Euro

Corporate Rating BB

Einstufung attraktiv

Gesamt-Atiraktivitat 43 43 4 ) i

Disclaimer. Beirn gben analysierien Unternehmen
sind folgende mogliche Interessenkonflikte gege-
ben (7). Einen Kalalog moghicher Interessenkon-
fikte {inden Sie unter
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