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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.

Dt. Pfandbriefbank Anleihe 2007 (17/unb.)

Bereits im November 2009 eroffnete uns die
Hypo Real Estate Holding AG dank ihrer Rest-
rukturierung eine attraktive Investmentgele-
genheit. Damals kauften wir einen Genuss-
schein der durch Verschmelzung untergegan-
genen DEPFA Dt. Pfandbriefbank AG. Heute
sind wir in eine Anleihe der Rechtsnachfolge-
rin, Dt. Pfandbriefbank AG, investiert. Sie ist
die Kernbank der mit Garantien von mehr als
100 Mrd. Euro verstaatlichten Hypo Real Esta-
te Holding AG. Die EU machte seinerzeit eine
Abspaltung der Dt. Pfandbriefbank AG fur die
Gewahrung der Beihilfe zur Auflage. Darauf-
hin wurden alle toxischen Risikopositionen
und nicht strategischen Geschaftsbereiche in
eine ,,Bad Bank“ ausgelagert. Die Dt. Pfand-
briefbank AG konnte so als ein fuhrendes eu-
ropaisches Unternehmen fur gewerbliche Im-
mobilien- und offentliche Investitionsfinanzie-
rung in einem neuen Glanz erstrahlen. Ihr
Borsengang fand am 16. Juli 2015 statt. Seit-
dem ist die Hypo Real Estate Holding AG noch
mit 20% am Grundkapital beteiligt.

Mit der Reprivatisierung und der Riickzahlung
der stillen Einlagen entfielen die Auflagen der
EU-Beihilfeentscheidung. Das lenkte unser
Interesse auf eine Tier 1-Anleihe, die im Jahr
2007 im Volumen von 350 Mio. Euro begeben
wurde. Das Kapital wird bis zum First Call am
14. Juni 2017 mit 5,864% p.a. verzinst. An-
schlieBend betragt der Kupon 2,13% p.a. zzgl.
3M-Euribor. Die Anleihe besitzt keine Endfal-

ligkeit. Die Bedingungen schlieBen eine antei-
lige Verlustteilnahme durch Buchwertbe-
schneidung aus. Die Zahlung des Kupons er-
folgt freiwillig in Abhangigkeit eines handels-
rechtlichen Bilanzgewinns der Bank. Ausgefal-
lene Kupons werden nicht nachgeholt. Divi-
denden an die Aktionare losen jedoch eine
Zahlungspflicht zugunsten der Glaubiger aus.

Befreit von Altlasten kann die Bank derzeit ihr
rund 60 Mrd. Euro schweres Kreditportfolio
fast ohne Nettozufilihrungen zur Kreditrisiko-
vorsorge bewirtschaften und ausbauen. Auf-
grund des geringen Ausfallrisikos werden re-
gulatorisch nur 13 Mrd. Euro als risikogewich-
tete Aktiva klassifiziert. Gleichzeitig erfolgt
die Refinanzierung von ausgereichten Kredi-
ten in hohem MaBe fristenkongruent und zu
einem groBen Teil uber den Pfandbriefmarkt.
Vor diesem Hintergrund macht die Bank ange-
sichts einer ,Total Capital Ratio“ von 23%
(,transitional®) bzw. 20% (,fully phased-in“)
einen geradezu Uberkapitalisierten Eindruck.
Wir gehen daher von einer Riickzahlung der
Tier 1-Anleihe am 14. Juni 2017 aus. Einer-
seits verliert sie aufgrund ihrer Kuponstruktur
mit dem First Call vollstandig die regulatori-
sche Anrechenbarkeit zum Kernkapital. Ande-
rerseits konnte eine Anschlussrefinanzierung
deutlich gunstiger dargestellt werden.

Wir erwarben die Anleihe wahrend der Markt-
verwerfungen im Januar und Februar 2016 zu
einem Durchschnittskurs von 94%. Auf dem
aktuellen Kursniveau von 98% betragt die
Rendite bis zum First Call noch immer 7% p.a.
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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 fir 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.



