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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.

DEPFA-Bank Genussschein

Die deutsche Hypo Real Estate Holding AG ist
ein Symbol und Mahnmal zugleich fir die
weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise. Der
ehemalige DAX-Konzern wurde dank staatli-
cher Garantien von mehr als 100 Mrd. EUR vor
dem Zusammenbruch gerettet. Mit Beschluss
der Hauptversammlung am 5. Oktober 2009
wurde die Bank durch den Finanzmarktstabili-
sierungsfonds verstaatlicht. Die Restrukturie-
rung des Konzerns eroffnete uns eine attrakti-
ve Sondersituation.

Im Jahr 1996 begab die DEPFA Deutsche
Pfandbriefbank AG (damals Deutsche Pfand-
brief- und Hypothekenbank AG) einen Genuss-
schein (GS) mit einer Laufzeit bis zum 31.
Dezember 2011. Der jahrliche Kupon betragt
7,65%. Die GS-Bedingungen sehen vor, dass
Ausschiuttungen nur aus dem Bilanzgewinn
erfolgen dirfen. Ein Bilanzverlust vermindert
den Rickzahlungsanspruch in demselben Ver-
haltnis, in dem das in der Bilanz ausgewiesene
Eigenkapital (einschlieBlich GS-Kapital) durch
die Tilgung des Verlustes gemindert wird.
Innerhalb der Laufzeit sind Wertaufholungen
des Nennkapitals und Nachholungen ausgefal-
lener Kuponzahlungen moglich.

Am 5. Juni 2009 ist die DEPFA Deutsche
Pfandbriefbank AG durch Verschmelzung auf
die Hypo Real Estate Bank AG untergegangen.
Hieraus entstand die Deutsche Pfandbriefbank
AG, die heutige Kernbank der Hypo Real Esta-

te Holding AG. Die Unternehmensplanung der
untergegangenen DEPFA Deutsche Pfandbrief-
bank AG sieht im Verschmelzungsvertrag Ge-
winne fir die Jahre 2009-2015 vor. Da das
Umwandlungsgesetz verlangt, GS-Inhabern im
Rahmen einer Verschmelzung wirtschaftlich
gleichwertige Rechte zu gewahren, wurde
vertraglich vereinbart, dass die GS-Inhaber
der DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG kiinf-
tig so gestellt werden, als ob die Plangewinne
eintreten - unabhangig von dem tatsachlichen
Ergebnis des verschmolzenen Instituts. Die
zukiinftigen Kuponzahlungen und die Rickzah-
lung zum Nennwert am 2. Juli 2012 sind damit
rechtlich gesichert.

Als Risikopunkte verbleiben aus unserer Sicht
(a) die Insolvenz der Hypo Real Estate Holding
AG, falls die EU die gewahrte Staatsgarantie
ablehnt, und (b) ein Verbot der GS-Bedienung
durch einen hoheitlichen Akt der EU. Da (a)
einen zweiten ,Lehman-Schock® zur Folge
hatte und (b) ein willkurlicher Eingriff in das
deutsche Recht darstellte, schatzen wir beide
Risiken in ihrer Wahrscheinlichkeit als mini-
mal ein.

Wir kauften den GS im Oktober 2009 zu 96%
seines Nennwerts. Damit sind wir quasi in
Besitz einer ,,Staatsanleihe*, die bis zur Riick-
zahlung eine annualisierte Rendite von 12%
aufweist.

Wir wollen derartige Chancen, die mitunter
nur wenig mit dem Gesamtmarkt korrelieren,

als Portfoliobeimischung nutzen.
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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 fuir zukiinftige Ertrage. Alle Angaben sind ohne Gewahr.



