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Swisslog Holding AG

Erstaunlicher Bilanzsanierungs-Vorschlag

Interessen der Obligationére beriicksichtigt

Der in arge Finanzschwierigkeiten geratene Logistikkonzern
Swisslog wird am 26. Februar 2004 seinen Investoren ein
Sanierungspaket zur Abstimmung bringen, von deren Aus-
gang das Fortbestehen der Gruppe abhangt. Die Aktionare
werden an einer ausserordentlichen Generalversammlung,
die Obligationare an einer Obligationarsversammlung uber
die vorgeschlagene Sanierung abstimmen (Details unter
www.swisslog.com abrufbar). Die Zeit drangt - Nachver-
handlungen sind praktisch ausgeschlossen. In einer per
30. November 2003 erstellten Zwischenbilanz weist die
Swisslog Holding AG einen Verlust von CHF 242.2 Mio. und
eine Uberschuldung im Sinne von Art. 725 OR in der Héhe
von CHF 146.0 Mio. aus. Das Ausmass ist enorm ange-
sichts der in friheren Jahren ausgewiesenen Zahlen zu
Umsatz oder Bilanzsumme. Die Ausgangslage vor der
Sanierung ist fir die Obligationare sehr ungemiitlich. Die
Wandelanleihe ist bei der Swisslog Holding AG angesiedelt,
wahrenddem die Banken einen Konsortialkredit bei der
Tochter, Swisslog Management AG, ausstehend haben
(zusatzlich garantiert von der Swisslog Holding AG). Da-
durch sind die Besitzer der Wandelanleihe strukturell
schlechter gestellt als die Banken. Im Falle eines Konkurses
erwarten die Rechtsanwalte der Swisslog-Gruppe, das
Advokaturbiro Baker & McKenzie, eine Auszahlung in der
Hoéhe von ca. 15 - 20% (einschliesslich einer Pfandrechtver-
wertung). Stimmen die Obligationdare dem geforderten Sa-
nierungsbeitrag zu (Laufzeitverlangerung, tieferer Zins,
Wegfall Pfandrecht) verbessert sich die Aussicht fur eine
termingerechte und vollstdndige Rickzahlung des Nominal-
wertes per Ende 2009 gemass Aussagen der Verantwortli-
chen deutlich.

Mit Informationsveranstaltungen in verschiedenen Schwei-
zer Stadten wurden die Obligationare auf die Abstimmung
an der Obligationarsversammlung vorbereitet — ein positives
Novum fir die Schweiz. Swisslog war in der Vergangenheit
mit einer schwachen Creditor Relations Leistung aufgefallen.

l Finanzielle Ausgangslage (1)

Verschuldung

swiss!og

Sanierung Swisslog Holding AG

l.nhun:xric-m»::w.‘..nm.-u It Otigation
Ramg Brunscinler. CEQ i

www.visualfinance.ch

Visualfrinance

23. Februar 2004

Sanierer-Gespann riickt vor

Interessant ist, dass die gleichen Unternehmungen mitmi-
schen, die bereits in der Restrukturierung der Von Roll
Gruppe involviert waren:

= Dr. Urs Schenker (Baker & McKenzie)

= Dr. Michael Werder (Werder Rechtsanwalte)

= Lombard Odier Darier Hentsch & Cie (LODH)

Designierter Verwaltungsratsprasident der Swisslog Hol-
ding AG ist der als Sanierer bekannte Hans Ziegler (CEO
der sich in Aufldsung befindenden Erb-Gruppe). Da die er-
wahnten Personlichkeiten bereits in vielen anderen Re-
strukturierungen mitwirk(t)en, scheint es, als hatten sich in
den letzten Jahren gewisse feste Strukturen flr derartige
Restrukturierungen gebildet. Eine neue Rolle spielt im Fall
Swisslog die Privatbank LODH. Sie tritt als Intermediar auf,
indem sie den Banken Kredite mit einem Abschlag abkauft.
Fir den spateren Forderungsverzicht erhalt LODH das
Recht, Swisslog-Namenaktien zu kaufen. Diese wird sie
dann neuen Investoren weiter verkaufen, deren Namen und
Absichten noch nicht 6ffentlich bekannt gegeben wurden.
Der Deal mit den neuen Investoren ist der tragende Pfeiler
der ganzen Sanierung. Bei der Restrukturierung der Von
Roll Gruppe im Jahre 2003 trat LODH noch als ,Kapital-
marktberater” auf. Wir stellen fest, dass die meisten in der
Angelegenheit Von Roll zugezogenen Berater im Fall
Swisslog eine noch wichtigere Rolle spielen werden und
noch naher an die operative Geschaftstatigkeit vorriicken.
Dr. Michael Werder soll beispielsweise in den Verwaltungs-
rat gewahlt werden, um die Obligationarsinteressen besser
einbringen und ,verwalten“ zu kdnnen. Die Reputation der
Sanierer wirde im Fall eines spateren Scheiterns der
Swisslog-Restrukturierung beachtlichen Schaden nehmen.

Zustimmung der Obligationdre wahrscheinlich
Trotz desolater Lage der Swisslog Holding AG ist der Kurs
der Wandelanleihe - im Gegensatz zu dem der Aktie - in
den letzten Monaten stark gestiegen. Aufgrund der &ffent-
lich zuganglichen Informationen Uberrascht die Kursent-
wicklung der Swisslog-Wandelanleihe!

Wir erwarten eine Annahme des Sanierungspaketes durch
die Obligationare. Aufgrund der uns heute vorliegenden In-
formationen und unter Berucksichtigung der impliziten Ver-
fallrendite (mit den neuen Anleihenbedingungen berechnet)
sind die Obligationen unserer Meinung nach bei einem
Kurs von 78% (23.02.2004/12.00h) zurzeit teuer bewertet.
Die operativen Herausforderungen fur das Management
sind gross - die Anlagerisiken fur die Investoren bleiben
auch nach der vorgeschlagenen Bilanzsanierung vorerst
Uberdurchschnittlich hoch.

Gion Reto Capaul, dipl. Finanz- und Anlageexperte



