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Valensina-GmbH: Rohstoffpreise sind ein kritischer

Erfolgsfaktor

Die Valensina GmbH wurde von der Creditreform auf BB- herabgestuft. Die aktuelle Einstufung
lautet: ,Unterdurchschnittlich attraktiv” - Kein Raum fir Kurssteigerungen.
Analysten: Cosmin Filker, Manuel Holzle

Trotz der jungsten zwei Insolven-
bei mittelstiindischen  Unter-
nehmensanleihen hat sich der Antei-

7en

hemarkt insgesamt solide entwickelt.
Gemessen an der Kursentwicklung
der im Jahr 2011 und 2012 emit-
tierten Unternehmensanleihen erge-
ben unsere eigenen Analysen ein
durchschnittliches aktuelles Kursni-
veau von knapp 93 %. also 7 % un-
terhalb der Ausgabe- und Riick-
zahlungskurse. Werden die starken
Ausreiier (vornehmlich  Solar-An-
leihen) eliminiert. so  ergibt die
Mark!-Median- Analyse derzeit sogar
cin Kursniveau von ziemlich genau
10 % (Ausgabeniveau). Besonders
nachgefragt sind weiterhin diejeni-
gen Anleihen. welche bereits vor dem
Kapitalmarktauftritt einer breiten In-
vestorenbasis bekannt waren. Gute
Beispiele dafiir sind die Underberg-
Anleihe (105.5 % ). die Reitt-Anleihe
(Kurs: 107.5 %), die Katjes-Anleihe
(Kurs: 1040 %) oder die Bastei
Liibbe-Anleithe (Kurs: 105.3 %).

Kurseinbruch beim Marken-
artikler Valensina GmbH

Unter diese Kategorie fiel bis-
her auch die von uns als .Uber-
durchsehnittlich  Attraktive,
mit 3 Falken eingestufte Anleihe
der Valensina GmbH. Nach ciner
Kursent-
wicklung aut his zu 10600 %, no-
tiert die  Valensina-Anleibhe
it wieder bei pari (1000 %),

also

Zwischenzeitlich  guten

der-

Gut begriinden lisst sich die Kurs-

entwicklung  besonders  vor dem

Hintergrund der jilngst von der
Creditreform Rating AG durchge-
fiithrten Herabstufung der Ratingnote
von zuvar . BB" auf .BB-". Auf Bu-
sis der vorlavfigen Geschaflsjabres-
zahlen 2011 attestierte die Ratingge-
sellschaft der Valensina GmbH nun
eine .befriedigende Bonitiit”, Denn
operativ liuft es nicht so gut wie von
uns erwartet. Zwar konnten die Um-
silze im Jahr 2011 auf 1529 Mio. €
(VI 142.2 Mio. €) verbessert wer-
den, der Jahresiiberschuss vor Ergeb-
nisabfiihrung in Hohe von 3.8 Mio.

€ (V]: 34 Mio. €} blieb aber nur

durch den Einbezug von Sonderer-
triigen im positiven Bercich. Hohe
Rohstoftkosten  und
in die Marke hatten Ergebnisbe-
lastungen nach sich gezogen.

Investitionen

Gemidf} Ratingupdate wird fiir
2012 ein operativer Verlust
erwartet

Zugleich wird gemild neuestem Ra-
ting- Update von Creditreform fiir das
laufende Geschiiftsjahr 2012 infolge
von hohen Rohstoftpreisen und signi-
fikanten Aufvwendungen fir den Auf-
bau des Markengeschiftes, ein Verlust
vor Ergebnisabf{ithrung in Héhe von
-30 Mio. € erwartet. So weist Cre-
ditreform darauf hin. dass der opera-
tive Erfolg der Gesellschait stark an
der Enmwicklung der Rohstoffpreise
hiingt. welche nicht vollstiindig an die
Endkunden
konnten. Eine Verbesserung der Er-

weitergegeben  werden

tragssituation sei pur mit der Entlas-
tung auf der Einkaufsseite realisierbar.
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Anleihe im Marktvergleich, Un-

terdurchschnittlich Attraktiv'

Besonders die Ratingherabstufung
liisst uns die Valensina-Anleihe in
cinem Marktvergleich nur noch mit
~Unterdurchschnittlich  attraktiv
bewerten. In der Rendite-Risiko-
Kombination liegt die Valensina-
Anleihe derzeit um -78 % unter-
halb der Regressionsgeraden, was
unsererseits eine Herabstufung auf
attraktiv®
nach sich

JUnterdurchschnittlich
mit 2 von 5 Falken
zicht. Wir sehen auf dieser Basis

keimen Raum fir weitere Kurs-
steigeringen und dus  Potenzial

ohne neue Positivnachrichten su-
niichst als erschipft an. Im Ge-
genleil, bei bei weiteren negativen

Nachrichten kinnten aus unserer

Sicht weitere Kursverluste hinzu-

kommen. [
ISIN DEODOATH3YKS
WKN ATR3YK
Stiickeiung 1.000 EUR
Laufzeit 28.04.2011-27.04.2016
Kupon (eff.) 7. 375% (7,38 %)
Zahlungen Jjahrlich zum 28.04.
Anleihekurs 100 %
Riickzahlungskurs 100 %

Borsennotierung  mittelstandsmarkt

Emittentenrating 88-

Gesamtattraktivitat (2 von 5 Falken)
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