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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.

EMMA Delta Finance plc Anleihe 2013 (17)

Im April 2014 stellten wir die Anleihe EMMA
Delta Finance plc in unserem Investmentbe-
richt vor. Im Dezember 2016 konnten wir das
Investment, das aus der ersten groBen Privati-
sierung von griechischen Staatsunternehmen
als Teil der Gegenleistung Griechenlands fir
die im Jahr 2010 gewahrten Hilfspakete durch
die Europaische Union und den internationa-
len Wahrungsfonds entstanden ist, erfolgreich
abschlieBen.

Am 12. August 2013 verkaufte der griechische
Staat seinen Anteil von 33% (105,27 Mio. Ak-
tien) am Lotterie- und Wettanbieter OPAP fur
652 Mio. Euro an das tschechisch-griechische
Konsortium EMMA Delta. Finanziert wurde der
Kauf durch Einbringung von 272 Mio. Euro in
die Transaktionsgesellschaft Emma Delta
Hellenic Holdings Limited (EDHH). Weitere
400 Mio. Euro wurden uber zwei glaubiger-
freundliche, nach internationalem Recht be-
gebene Anleihen der EMMA Delta Finance plc
erlost. Unser Interesse galt einer der beiden
Anleihen, die mit einer Stlickelung von nur
250 Anteilen a 1 Mio. Euro und einer Endfal-
ligkeit am 15. Oktober 2017 begeben worden
war. Sie verzinste sich mit 8,5% p.a. Die An-
leihe war vorrangig (,,First Lien“) mit den von
EDHH gehaltenen OPAP-Aktien und den ihr
daraus zustehenden Dividenden besichert. Im
Fall eines Uberschreitens der Beleihungsquote
(,Loan-to-Value“) von 45%, d.h. einer Unter-
schreitung des Borsenpreises von 5,3 Euro je

OPAP-Aktie, konnte der Glaubiger die Anleihe
fallig stellen. Tatsachlich kostete eine Aktie
inzwischen 11,0 Euro (Beleihungsquote: 22%).
Die Uberbesicherung betrug 362%, d.h. unsere
Sicherheitsmarge zum Kaufzeitpunkt erlaubte
einen Kursverlust von fast 80% auf 2,4 Euro je
Aktie. So konnten wir die Schwankungen zwi-
schen 5,4 und 13,6 Euro je Aktie wahrend der
Haltedauer unserer Anleihe gelassen wahr-
nehmen. Mit Wirkung zum 9. Dezember 2016
nutzte der Emittent dann sein Sonderkundi-
gungsrecht. Er stellte die Anleihe vorzeitig
fallig. Der Preis betrug 100%. Dieser bezog
sich auf eine Staffel, die, beginnend jeweils
am 15. Oktober eines Jahres, zur Riickzahlung
von 108,5% (2013), 104,5% (2014) oder 100%
(2015) des Nennwerts verpflichtete.

Gerne waren wir bis zur Endfalligkeit in der
Anleihe investiert geblieben, denn OPAP be-
sitzt ein starkes Vertriebsnetz und ist mit
einem Anteil von 73% (1,4 Mrd. Euro) am jahr-
lichen Bruttospielertrag der dominierende
Marktfuhrer in Griechenland. Hierzu trugen im
Jahr 2015 rund 4,3 Mrd. an Spieleinsatzen und
2,9 Mrd. an ausbezahlten Gewinnen bei. Die
Quote ist mit 67% langfristig stabil. Aufgrund
einer im Jahr 2013 eingefuhrten Glucksspiel-
steuer in Hohe von 30% der Bruttoertrage hat
das Geschaft zwar an Profitabilitat eingebuft,
ist aber unverandert lukrativ. Nach Steuern
wurde ein Gewinn von 210 Mio. Euro erzielt.
Zudem schiitzt der griechische Staat die Er-
tragsbasis. Er hat OPAP das alleinige Betrei-
berrecht fir samtliche seiner Lotterie- und
Sportwetten bis 2020 und 2030 verlangert.

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 fur 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.



