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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 fiur 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.

UniCredit S.p.A. Anleihe 2009 (50)

UniCredit stellten wir bereits im Januar 2012
in unserem Investmentbericht vor. Seinerzeit
konnten wir im Rahmen einer 8 Mrd. Euro
schweren Sanierungskapitalerhohung inner-
halb von wenigen Tagen einen Gewinn von
36% realisieren. Gegenwartig sind wir erneut
in UniCredit investiert, allerdings nicht in die
Aktie, sondern in eine Anleihe. lhre Ausgabe
ist auf eine Kapitalerhohung zuriickzufiihren,
die im Januar 2009 inmitten der Finanz- und
Wirtschaftskrise missgliickte. Damals notierte
der Borsenkurs des italienischen Finanzkon-
zerns wahrend der Bezugsfrist unter dem Aus-
gabepreis der neu zu emittierenden Aktien.
Infolgedessen wurden 99,5% der Bezugsrechte
nicht ausgelibt. Mediobanca, die groBte itali-
enische Investmentbank, die den Erfolg der
Kapitalerhohung garantierte, musste darauf-
hin 967,6 Mio. Aktien im Gegenwert von 2,983
Mrd. Euro ubernehmen.

Um aus der gescheiterten Platzierung doch
noch einen Erfolg zu machen, begab man im
Februar 2009 uber einen Treuhander (BNY
Mellon) eine CASHES-Anleihe (Convertible And
Subordinated Hybrid Equity-Linked Security).
Die 967,6 Mio. Aktien dienten hierfur als Si-
cherheit. Durch eine Aktienzusammenlegung
im Verhaltnis 10:1 im Zuge der spateren Sa-
nierungskapitalerhohung stehen heute noch
96,76 Mio. Aktien zur Verfugung. Entspre-
chend erhohte sich der Wandlungspreis um
den Faktor 10 auf 30,83 Euro je Aktie. Die

Anleihe ist am 15. Dezember 2050 fallig. Eine
frihere Kindigung ist nicht moglich. Die
Rickzahlung erfolgt durch Wandlung in 3.244
Aktien fiir jeden der 29.830 Anteile a 100.000
Euro. Aufgrund der langen Laufzeit ist der
Barwert der nominalen Rickzahlung relativ
unbedeutend. Vielmehr ist der jahrliche Ku-
pon fur die Attraktivitat des Zahlungsstroms
entscheidend. Er entspricht dem 3M-Euribor
zzgl. 450 Basispunkte. Die Auszahlung ist
nicht kumulativ, sie erfolgt quartalsweise in
Abhangigkeit von Jahresiiberschuss und Divi-
dendenzahlung der UniCredit. Im Februar
2016 gab UniCredit einen Gewinn von 2 Mrd.
Euro und einen positiven Dividendenvorschlag
fur das Jahr 2015 bekannt. Das Unternehmen
hat die Absicht, bis zum Jahr 2018 rund 5
Mrd. Euro bzw. 40% der Jahresuberschusse
auszuschitten. Damit waren die Kuponzah-
lungen fur die kommenden Jahre gesichert.

Sollte die Bank in Schieflage geraten und die
derzeitige ,Total Capital Ratio“ (TCR) von
14% auf unter 6% fallen, so wirde eine
Zwangswandlung in die hinterlegten Aktien
erfolgen. Dazu miisste UniCredit aber einen
kaum denkbaren Verlust von 33 Mrd. Euro
anhaufen und gleichzeitig auBerstande sein,
MaBnahmen zu ergreifen, um die strengen
Mindestanforderungen nach Basel Il (TCR=8%
und CET1=7%) einzuhalten. Sie schiitzen die
CASHES-Anleihe. Wir nutzten deswegen die
Verkaufspanik im europaischen Bankensektor
und erwarben das Papier im Februar 2016 zu
einem Kurs von 38%. Die laufende jahrliche
Verzinsung betragt hohe 12%.
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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 fiir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



