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Valensina GmbH

Saftige Rendite seit Erstempfehiung, jetzt Gewinne mitnehmen! 4

Text: Cosmin Filker, Manuel Holzle

Valemina wurde auf BB- herabgesnft; nackh
starker Kursentwicklung weist die Anleibe
nun eine zu niedrige Effektiveerzintung auf- Die
neue GBC Einstufung lautet daber jetzt , Un-
terdurchschnittlich Artraktiv”,

Gemif} unseren Analysen haben sich die
Kurse der deurschen Mitrelstandsanleihen zu-
lerzt solide gehalten. In der Mirrelwert-Ana-
lyse ergibt unsere eigene Markraufstellung ein
durchschnittliches akruelles Kursniveau von
knapp 95%, also lediglich 5% unterhalb der
Ausgabe- und Riickzahlungskurse. Werden
die starken Ausreiller (vornehmlich Solar-An-
leihen) eliminiert, so ergibt die Markr-Me-
dian-Analyse derzeit sogar ein Kursniveau von
genau 100%.

Es wird aber ersichtlich, dass besonders die-
jenigen Anleihen, welche bereits vor dem Ka-
pitalmarkeauftrite einer breiten Investorenba-
sis bekannt waren, eine {iberdurchschninlich
gute Kursentwicklung vorweisen. Diese Aus-
sage lsst sich puc anhand der Underberg-An-
leihe (Kurs: 109,30%), Reif-Anleihe (Kurs:
108,60%), Katjes-Anleihe (Kurs: 105,70%)
oder Bastei Litbbe-Anleihe {Kurs: 108,50%)
belegen.

Attraktive Kursentwicklung des
Markenartiklers Valensina GmbH

Unter diese Karteporie Eillt auch dic von uns
bisher als ,,Uberdurchschnirlich Attrakeiv®,
also mit 3 Falken eingestufte Anleihe der Va-
lensina GmbH, welche akruell bei 105,40%
notiert. Im Vergleich zu unserem Empfeh-
lungszeitpunke hat sich der Valensina-Anlei-
henkurs um rund 3% (von 102,50% auf
105,40%) verbessert. Dazu kommen nariir-
lich auch die zwischenzeitlichen Stiickzinsen.
Insgesamt also eine schéne Rendite in einem
kurzen Zeitraum,

Besonders bemerkenswert ist die Kursent-
wicklung auch vor dem Hintergrund der
jiingst von der Creditrefrom Rating AG
durchgefiihrten Herabstufung der Ratingnote
von zuvor ,BB® auf ,,BB-". Auf Basis der vor-
liufigen Geschiftsjahreszahlen 2011 artes-
tierte die Ratinggesellschaft der Valensina
GmbH nun eine , befriedigende Bonitit™.
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Gewinne sind gute Moglichkeit zur Ge-
winnmitnahme ...

Derzeit eréffner sich unserer Ansicht nach
eine gute Méglichkeit, die Kursgewinne zu
realisieren, denn wir haben die Anleihe nun
im Marktvergleich auf , Unterdurchschnirdich
Atrraktiv® abgestuft.

Operativ liuft es ndmlich niche so gur, wie
von uns erwarret. Zwar konnten die Umsiicze
im Jahr 2011 auf 153,6 Mio. Euro (V]: 142,2
Mio. Euro) verbessert werden, der Jahresiiber-
schuss vor Ergebnisabfithrung in Héhe von
3,6 Mio. Euro (V]: 3,4 Mio. Euro) blieb aber
nur durch den Einbezug von Sonderertriigen
im positiven Bereich.

... denn fijr 2012 wird geméan Rating-
update nun ein cperativer Verlust
erwartet

Zugleich wird gemif neuestem Rating-Up-
date von Creditreform fiir das laufende Ge-
schiifesjahr 2012 infolge von hohen Rohstoff-
preisen und signifikanten Aufwendungen fiir
den Aufbau des Markengeschiifres ein Verlust
vor Ergebnisabfithrung in Héhe von -3,0
Mio. Euro erwartet. So weist Creditreform
darauf hin, dass der operative Erfolg der Ge-
sellschaft stark an der Entwicklung der Roh-
stoffpreise hinge, welche nicht vollstindig an
dic Endkunden weitergegeben werden kisnn-
ten. Eine Verbesserung der Ertragssituation
sel nur mit der Entlastung auf der Einkaufs-
seite realisierbar, die jedoch aufgrund des
strukrurell verknappten Angebots an Oran-
gensaft erst mittelfristig zu erwarten sei.

Fezit: Anleihe verkaufen - saftige
Rendite mitnehmen

Die Ratingherabstufung sowie die mitcler-
weile niedrige Effektivverzinsung von 5,8%,

lassen die Valensina-Anleihe in einem Marke-
vergleich nur noch ,,Unterdurchschnirtlich
Auraktiv* erscheinen. In der Rendite-Risiko-
Kombination liegr die Valensina-Anlethe der-
zeit um -7,5% unterhalb der Regressionsge-
raden, was unsererseits ¢ine Herabstufung auf
»Unterdurchschnittlich Attrakeiv” mit 2 von
5 Falken nach sich zieht. Wir sehen auf dieser
Basis keinen Raum fir weitere Kurssteigerun-
gen und das Potenzial ohne neue Posirivnach-
richten zunichst als erschépft an.

Unsere Empfehlung lautet daher, die aktuell
guten Kursniveaus zum Verkauf zu nutzen
und Kursgewinne mitzunehmen. Seit unserer
Empfehlung belaufen sich diese auf knapp
3%, was einer hochgerechneten ,saftigen Jah-
resrendite” von erwa 179% plus Stiickzinsen
entspricht.
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Disclaimer: Beim oben analysierten Unter-
nehmen sind folgende mégliche Interessen-
konflikte gegeben: (7). Einen Katalog magli-
cher Interessenkonflikte finden Sie unter:
www.gbc-ag.defindex.php/publisher/
articleview/frmCatld/17/frmArticlelD/98/
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