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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fir ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befliigelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

WestLB Genussschein

Fur offentlich-rechtliche Kreditinstitute galt
bis zum 18. Juli 2005 in Deutschland die Ge-
wahrtragerhaftung. Diese umfasste die Ver-
pflichtung der Eigentumer, im Falle einer
Zahlungsunfahigkeit oder Liquidation des Kre-
ditinstituts fur dessen Verpflichtungen einzu-
treten. Die Haftungsgarantie wurde von der
EU als wettbewerbswidrige Beihilfe untersagt,
gilt aber fiir Alt-Anleihen, die vor dem 31.
Dezember 2015 fallig werden, unverandert
fort. Die Landesbanken besaBen folglich Wett-
bewerbsvorteile bei der Refinanzierung, weil
sie, im Vergleich zu Privatbanken, Uber besse-
re langfristige Ratings verflgten. Diesen vom
Staat eingeraumten Vorteil nutzten die Insti-
tute weidlich, um das Geld des Steuerzahlers
gliicklos auf den internationalen Kapitalmark-
ten anzulegen. So auch die WestLB, deren
Gewahrtrager im Jahr 2008 eine milliarden-
schwere Risikoabschirmung fur strukturierte
Wertpapiere libernahmen.

Am 11. Februar 2010 gab die WestLB nach
Aufstellung des Jahresabschlusses 2009 durch
den Vorstand bekannt, dass ein Fehlbetrag
von 295 Mio. Euro entstanden sei, der "zu
einer Reduzierung der Ruckzahlungsanspriiche
der Genussscheine der WestLB AG um ca. 5
Prozent“ und zu einem Ausfall der auf das
Geschaftsjahr bezogenen Kupons fiihre.

Wir lenkten unser Interesse auf einen Genuss-
schein, der zum 31. Dezember 2009 fallig

geworden war. Der Genussschein sah eine
Verminderung des Rickzahlungsanspruchs in
demselben Verhaltnis vor, in dem das in der
Bilanz ausgewiesene Eigenkapital einschlieB-
lich Genussscheinkapital durch die Tilgung des
Bilanzverlusts gemindert wiirde.

Unsere Recherchen ergaben, dass der Riick-
zahlungsanspruch des Genussscheins um exak-
te 4,72% reduziert werden miusste. Die Rick-
zahlung sollte am 1. Juni 2010 erfolgen, wo-
bei der fallige Betrag vom 1. Januar 2010 an
mit 6,125% zu verzinsen war.

Der Zahlungsstrom je Genussschein sah folg-
lich, unter Bezugnahme auf den Borsenkurs im
Februar 2010, eine Auszahlung von rund 94%
und eine garantierte Ruckzahlung von 97,72%
vor. Dies entsprach einer absoluten Rendite
von etwa 4% (annualisiert 14%).

Wir kauften den Genussschein in den Monaten
Februar und Marz 2010 zu einem Durch-
schnittskurs von 95% und gewichteten die
neue Fondsposition mit rund 5%.

Am 23. Marz 2010 bestatigte die WestLB vor-
behaltlich der Zustimmung der Hauptver-
sammlung uber den Jahresabschluss 2009 am
30. April 2010 exakt unsere Berechnung.

Wir versuchen auch in Zukunft, solche risiko-
armen und marktunabhangigen Arbitragein-
vestments, die uns eine attraktive annuali-
sierte Rendite versprechen, als Portfoliobei-
mischung zu nutzen.

Mit freundlichen GriiBen

oA b— U L

J. Henrik Muhle

V

Dr. Uwe Rathausky

Hinweis: Die Angaben dienen der Information. Sie sind keine Anlageempfehlung und keine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen, Wertpapieren oder sonstigen Finanzprodukten. Alleinige Grundlage fiir einen solchen Kauf sind die Verkaufsunterlagen.
Bitte kontaktieren Sie hierzu lhren Berater. Historische Daten sind keine Garantie fuir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



