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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.

Commerzbank AG Anleihe 2011 (19)

Die Frankfurter Commerzbank betreut mit
weltweit 58.000 Mitarbeitern fast 15 Mio.
Privatkunden und 1 Mio. Firmenkunden. Seit
der Insolvenz der US-Investmentbank Lehman
Brothers im Jahr 2008 steckt die zweitgrofRte
Bank Deutschlands in der Krise. Verantwort-
lich hierfur sind Fehlentscheidungen des Ma-
nagements. Durch die Ubernahme des Staats-
und Immobilienfinanzierers Eurohypo (2005)
und die Fusion mit der Dresdner Bank (2008)
verdoppelte das Institut seine Bilanzsumme
auf mehr als 800 Mrd. Euro. Die Finanz- und
Wirtschaftskrise, der Absturz der Immobilien-
preise und der Einbruch der Staatsanleihen in
der europaischen Schuldenkrise trafen das
dinne Kapitalpolster der Commerzbank mit
voller Wucht. Der deutsche Staat stabilisierte
die Bank mit einer stillen Einlage von 16 Mrd.
Euro und der Ubernahme eines Anteils von
25% des Grundkapitals.

Die MaBnahmen zur Starkung des Eigenkapi-
tals weckten unser Interesse fiir eine Lower
Tier 2-Anleihe. Die Schuldverschreibung wur-
de im Jahr 2011 im Volumen von 1,25 Mrd.
Euro begeben. Die Laufzeit betragt 8 Jahre.
Der Kupon in Hohe von 6,375% p.a. darf nur
im Falle der Insolvenz der Commerzbank aus-
gesetzt werden. Das Risiko wird entscharft
durch die im Jahr 2011 vom Financial Stability
Board veroffentlichte Liste von Banken, die
aufgrund ihrer Stellung eine so wichtige Be-
deutung haben, dass ein Zusammenbruch eine

wesentliche Gefahrdung des internationalen
Bankensystems bedeuten wiirde. Die Com-
merzbank gehort dieser Liste als eine von 29
Banken weltweit an. Sie unterliegt damit
besonderer Auflagen hinsichtlich ihrer Kapi-
talausstattung. Um diese zu starken, wurden
im vergangenen Jahr 11 Mrd. Euro uUber Kapi-
talerhohungen (8,25 Mrd.) und die Umwand-
lung stiller Einlagen (2,75 Mrd.) erlost. Die
stillen Einlagen des Staates konnten danach
weitgehend zurlickgefuhrt werden. Daneben
hat die Commerzbank in mehreren Schritten
hybride, nachrangige und andere Finanzin-
strumente unter ihrem Nennwert zuruckge-
kauft und teilweise als Sacheinlage gegen
neue Aktien eingebracht. Das Grundkapital
wurde durch diese MaBnahmen massiv ver-
wassert. In den letzten beiden Jahren erhohte
sich die Anzahl ausstehender Aktien von 1,2
auf 5,6 Mrd. Wahrend Aktionare in diesem
Zeitraum einen Kursverlust von 70% hinneh-
men mussten, verbesserte sich die Position
der Anleiheglaubiger erheblich. Weiterhin
wird die Kapitalbasis durch die drastische
Rickfiihrung von Risikoaktiva und die hohen
Bruttoertrage von jahrlich rund 10 Mrd. Euro
gestarkt. Hierdurch gelingt es der Bank, be-
stehende Probleme abzuarbeiten.

Wir kauften die Anleihe im Januar 2012 zu
einem Kurs von 81% ihres Nennwertes. Nach
dem Kursanstieg der letzten Wochen erzielen
wir noch immer eine Rendite von 9% p.a. Wir
sind Uberzeugt, mit dieser Transaktion ein
langfristiges Renditepotential fur den Fonds
eingekauft zu haben.
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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.



