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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.

Bereits im Januar 2012 stellten wir UniCredit
in unserem Investmentbericht vor. Damals
realisierten wir mit der Teilnahme an einer 8
Mrd. Euro schweren Sanierungskapitalerho-
hung innerhalb von wenigen Tagen einen Ge-
winn von 36%. Nur funf Jahre spater, im Feb-
ruar 2017, vollzog die krisengeschuttelte Bank
mit 13 Mrd. Euro eine weitere Kapitalerho-
hung. Es war die bisher groBte in der italieni-
schen Geschichte. Mit ihr setzte Jean-Pierre
Mustier einen Schlusspunkt unter eine Reihe
von MaBnahmen, die der CEO seit seinem
Amtsantritt im Juni 2016 ergriffen hatte, um
der Bank ein neues Risikoprofil zu geben.
Mustier erloste 8 Mrd. Euro durch den Verkauf
von Beteiligungen an der polnischen Bank
Pekao, der italienischen Bank Fineco und der
Fondsgesellschaft Pioneer. Die Kapitalerho-
hung diente vorwiegend dem Ausgleich von
Wertberichtigungen, die notwendig geworden
waren, um notleidende Kredite im Volumen
von 18 Mrd. Euro verauBern zu konnen. Denn
noch immer leidet die Bank unter einem Berg
fauler Kredite. Auch wenn dieser zwischen-
zeitlich auf ein Nettovolumen von 25 Mrd.
Euro bzw. 6,4% der Risikoaktiva abgetragen
werden konnte. Mustier besetzte zahlreiche
Flhrungspositionen neu und erlieB strenge
Kriterien fur die Originierung von Neuge-
schaft. Die Zahl der bis 2019 geplanten Stel-
lenstreichungen erhohte er auf 14.000, um
die jahrlichen Kosten um 1,7 Mrd. Euro zu
senken. Auch bei sich selbst machte er nicht

halt: Er verzichtete auf 40% seines Gehalts
und investierte stattdessen einen Teil seines
Privatvermogens in UniCredit-Aktien. In drei
Jahren soll das Institut wieder einen Gewinn
von 5 Mrd. Euro erzielen.

Die neuen Aktien wurden im Verhaltnis 5:13
angeboten, d.h. funf Altaktien berechtigten
zum Bezug von 13 neuen Aktien. Die starke
Verwasserung ging mit einem niedrigen Be-
zugskurs einher. Er lag 38% unter dem um den
Wert der Bezugsrechte bereinigten Schluss-
kurs des Vortags. Dies weckte unser Interesse.
Zumal einige Altaktionare auf ihre volle Teil-
habe an der Kapitalerhohung verzichteten.
Entsprechend nutzten wir den Abgabedruck,
der zu Beginn der Bezugsrechtsfrist auf den
Anrechten lastete, um diese zu erwerben.
Weitere Bezugsrechte erhielten wir aus dem
Besitz einer UniCredit-Anleihe (siehe Invest-
mentbericht 03-2016) bzw. aus den ihr als
Sicherheit hinterlegten Aktien. Dadurch konn-
ten wir, eingedenk der zuvor erfolgten Ak-
tienzusammenlegung im Verhaltnis 10:1, ei-
nen attraktiven Einstandskurs von 11,92 Euro
je neuer Aktie erzielen. Zu diesem Zeitpunkt
wurde UniCredit mit einem deutlichen Ab-
schlag sowohl auf den eigenen Buchwert als
auch im Vergleich zum europaischen Banken-
sektor gehandelt. Nach Abschluss der Kapital-
erhohung verauBerten wir unsere Position
vollstandig. Wahrend wir mit der Aktie inner-
halb von wenigen Tagen einen Gewinn von 8%
realisieren konnten, erlosten wir mit der An-
leihe neben quartalsweisen Kupons einen
Kursgewinn von 32%.
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