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

LBBW Genussschein

Die Landesbank Baden-Wirttemberg (LBBW)
ist mit einer Bilanzsumme von 448 Mrd. EUR
die groBte Bank im Stdwesten Deutschlands.
Sie verfugt uber eine solide Ertragsbasis aus
dem wachsenden Einlagen- und Kreditge-
schaft. Im Jahr 2008 fuhrten Bewertungsver-
luste von Wertpapieren und Kreditderivaten
sowie Ausfalle, etwa durch die Lehman-
Insolvenz, und eine erhohte Risikovorsorge im
Firmenkundengeschaft zu einem Konzernver-
lust nach IFRS von 2,1 Mrd. EUR.

Im HGB-Abschluss, der fur die Bedienung der
Genussscheine (GS) mabBgeblich ist, wurde
unter Auflésung von Reserven ein Uberschuss
von 0,1 Mrd. EUR erzielt. Damit war die Ku-
ponzahlung gesichert. Insgesamt weist die
LBBW neun GS im Nennwert von 2,5 Mrd. EUR
aus (der tatsachliche Umlauf ist niedriger und
reduziert sich sukzessive). Der GS mit der
WKN 297865 (eh. Sachsen LB) sah zum 30.06.
eine Ausschuttung von 13,2% vor. Diese setzte
sich aus dem laufenden Kupon von 6,6% zu-
sammen und einer nachzuholenden Ausschiit-
tung, die nicht auf den ersten Blick ersichtlich
war. Wir kauften zu einem Kurs von 66%, ver-
einnahmten auf Fondsebene steuerfrei 13,2%
Kupon (was einer Rendite von 20% entspricht)
und verminderten unseren wirtschaftlichen
Einstandspreis auf 53% vom Nennwert (100%).

Welches Risiko gehen wir mit diesem Invest-
ment ein? Die GS-Bedingungen sehen eine

Verlustpartizipation am Jahresfehlbetrag im
Verhaltnis GS-Kapital zu dem sonst haftenden
Eigenkapital gem. § 10 Abs. 2,4,5 KWG vor
und daruiber hinaus eine vorrangige Wertauf-
holung im Folgejahr im Falle eines Jahres-
Uberschusses. Das Wertaufholungsrecht endet
mit der Laufzeit des GS (31.12.2011).

Das haftende Eigenkapital der LBBW betragt
zum Stichtag 18,3 Mrd. EUR. Es erhohte sich
durch die Kapitalerhohung der Gewahrtrager
um 5,0 Mrd. EUR auf 23,3 Mrd. EUR. Setzt
man das GS-Kapital hierzu ins Verhaltnis,
tragt es 11% der zukinftig anfallenden Verlus-
te. Um eine Beschneidung des Nennwerts um
47% (unsere Sicherheitsmarge) zu erleiden,
was 1,2 Mrd. EUR des gesamten GS-Kapitals
entspricht, miisste die LBBW einen Verlust
von mehr als 11 Mrd. EUR ausweisen, der,
unabhangig von moglichen weiteren Kupon-
zahlungen, im Jahr 2011 anfiele oder bis da-
hin nicht mehr aufgeholt werden konnte.

Wir halten dieses Szenario fiir hochst unwahr-
scheinlich. Es wiirde bedeuten, dass z.B. alle
Engagements des Kreditportfolios (B-CCC) und
des Verbriefungsportfolios (A-CCC) komplett
und auf einen Schlag ausfallen. Als Risikopuf-
fer haben wir zusatzlich das Land Baden-
Wirttemberg, das 15,8 Mrd. EUR des Verbrie-
fungsportfolios durch eine Garantie von EUR
6,7 Mrd. EUR abschirmt.

Zum aktuellen Kurs von 73% rentiert der GS
immer noch mit einer Rendite von 18% p.a.

Hiervon sollte unser Fonds weiter profitieren.

Mit freundlichen GriBen
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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 Gewabhr.



