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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 befliugelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

Bayer AG Umtauschanleihe 2017 (20)

Nachdem Bayer bereits im Jahr 2004 seine
Chemie-Sparte abspaltete und diese unter
dem Namen Lanxess an die Borse brachte,
folgte mit der Ausgrindung der 14 Mrd. Euro
Umsatz schweren Kunststoff-Sparte Covestro
im Jahr 2015 der finale Schritt, damit sich der
Konzern fortan auf sein Agrarchemie- und
Pharmageschaft konzentrieren konnte. Bayer
brachte Covestro im Oktober 2015 zu einem
Ausgabepreis von 24 Euro je Aktie an die Bor-
se. Danach ging es steil bergauf. Eine hohe
Nachfrage der Bau- und Autoindustrie nach
leichten und gut dammenden Kunststoffen
sowie Produktionsprobleme der Konkurrenz
lieRen Covestros Gewinne sprudeln und den
Borsenkurs steigen. Er vervierfachte sich und
erreichte im Januar 2018 ein Rekordhoch von
96 Euro. Im Marz 2018 folgte sogar die Auf-
nahme in den deutschen Leitindex DAX. Bayer
nutzte die hohen Kurse, um sich fast vollstan-
dig von Covestro zu trennen. Nur noch 7% der
Anteile verblieben bei Bayer, um eine im Jahr
2017 begebene Umtauschanleihe mit Fallig-
keit im Jahr 2020 bedienen zu konnen.

Auf die Euphorie folgte die Ernichterung.
Covestro schockte die Markte im November
2018 mit einer Gewinnwarnung. Wegen star-
ken Wettbewerbs, steigender Kosten und
neuen Riickstellungen wurde fiir das Gesamt-
jahr 2018 nur noch ein operatives Ergebnis
(Ebitda) leicht unter dem Vorjahreswert von
3,4 Mrd. Euro in Aussicht gestellt. Zuvor war

ein Anstieg geplant. Die Aktie fiel auf 41 Eu-
ro, der Borsenwert auf 7,5 Mrd. Euro. Dies
lenkte unsere Aufmerksamkeit erneut auf die
mit Covestro-Aktien unterlegte Umtauschan-
leihe, die zwischenzeitlich von 130% auf
knapp unter den Nennwert von 100% gefallen
war. Sie wurde im Juni 2017 mit einem Volu-
men von 1 Mrd. Euro emittiert. Die jahrliche
Verzinsung betragt 0,05%. Eine Beschneidung
des Nennwerts oder ein Ausfall des Kupons ist
prospektrechtlich ausgeschlossen, sollte Bayer
einmal ein Verlustjahr unterlaufen. Der an-
fangliche Umtauschpreis wurde auf 80,93 Euro
festgesetzt. Dividendenbedingt betragt er
heute 80,11 Euro. Im Falle des Umtauschs
besitzt Bayer das Recht, die Anleihe flexibel
in Geld, in Covestro-Aktien oder einer Kombi-
nation aus beidem zu begleichen. Wir nutzten
die Gunst der Stunde und erwarben die mit
einem Rating von BBB versehene Anleihe zu
einem Durchschnittskurs von 99,75%. Bis zur
Ruckzahlung im Juni 2020 zu 100% in Geld
oder zu 101% in Aktien liefert sie uns eine
positive Geldmarktersatzrendite. Zudem be-
sitzen wir die Chance auf eine deutliche Kurs-
steigerung, sollte sich der Borsenkurs der
Covestro-Aktie erholen und der Kapitalmarkt
der Wandlungsoption wieder einen Wert bei-
messen. Das niedrige KGV von flunf bietet
dafur die Moglichkeit. Falls Covestro daruber
hinaus das Ziel einer Ubernahme wird, sorgt
eine ,,Take-over Protection®“ daflir, dass der
Wandlungspreis in Abhangigkeit des Wirksam-
keitstags nach unten angepasst wird. Per heu-
te auf 71 Euro. Eine Ubernahme konnte den
Kurs der Anleihe daher regelrecht befliigeln.

Mit freundlichen GriiRen
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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.



Disclaimer: Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Kundeninformation ("KI") im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes.
Fiir den Inhalt ist ausschlieBlich der unten genannte vertraglich gebundene Vermittler als Verfasser verantwortlich. Diese "KI"
wird ausschlieBlich zu Informationszwecken eingesetzt und kann eine individuelle anlage- und anlegergerechte Beratung
nicht ersetzen. Diese "KI" begriindet weder einen Vertrag noch irgendeine anderweitige Verpflichtung oder stellt ein irgend-
wie geartetes Vertragsangebot dar. Ferner stellen die Inhalte weder eine Anlageberatung, eine individuelle Anlageempfeh-
lung, eine Einladung zur Zeichnung von Wertpapieren oder eine Willenserklarung oder Aufforderung zum Vertragsschluss tber
ein Geschaft in Finanzinstrumenten dar. Diese "KI" ist nur fiir professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien mit ge-
wohnlichem Aufenthalt bzw. Sitz in Deutschland bestimmt und wurde nicht mit der Absicht verfasst, einen rechtlichen oder
steuerlichen Rat zu geben. Die steuerliche Behandlung von Transaktionen ist von den personlichen Verhaltnissen des jeweili-
gen Kunden abhingig und evtl. kiinftigen Anderungen unterworfen. Empfehlungen und Prognosen stellen unverbindliche
Werturteile iiber zukinftiges Geschehen dar, sie konnen sich daher bzgl. der zukiinftigen Entwicklung eines Produkts als
unzutreffend erweisen. Die aufgefiihrten Informationen beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser
"KI", eine Garantie fur die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann nicht iUbernommen werden. Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind kein zuverlassiger Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Die vorliegende "KI" ist urheberrechtlich
geschiitzt, jede Vervielfiltigung und die gewerbliche Verwendung sind nicht gestattet. Herausgeber: GANE Aktiengesellschaft
handelnd als vertraglich gebundener Vermittler (§ 2 Abs. 10 KWG) im Auftrag, im Namen, fir Rechnung und unter der Haf-
tung des verantwortlichen Haftungstragers BN & Partners Capital AG, SteinstraBe 33, 50374 Erftstadt. BN & Partners Capital
AG besitzt fiir die die Erbringung der Anlageberatung gemaB § 1 Abs. 1a Nr. 1a KWG und der Anlagevermittlung gemaB § 1
Abs. 1a Nr. 1 KWG eine entsprechende Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht gemaf § 32 KWG. Der
vorstehende Inhalt gibt ausschlieBlich die Meinungen des Verfassers wider, die von denen der BN & Partners Capital AG ab-
weichen konnen. Eine Anderung dieser Meinung ist jederzeit moglich, ohne dass es publiziert wird. Die BN & Partners Capital
AG uUbernimmt fur den Inhalt, die Richtigkeit und die Aktualitat der enthaltenen Informationen keine Gewahr und haftet
nicht fiir Schaden, die durch die Verwendung der "KI" oder Teilen hiervon entstehen.



