INVESTMENT

3W Power — Das Restrukturierungskonzept steht

Anleiheglaubigerversammlung entscheidet am 5. Mai iber den Sanierungsplan

Text: Christian Schiffmacher
m 5. Mai findetr im Hotel Marriott in
rankfurt am Main die zweite Glaubi-
gerversammlung der Anleihegliubiger der
3W Power Anleihe 2010/15 (ISIN
DEO00A1A29T7) statt. Im Rahmen der
Gliubigerversammlung wird unter anderem
iiber die Restrukturierung der Anleihe ab-
gestimmye. Anleihegliubiger sollten daher
unbedingt ihr Stimmrecht nutzen oder sich
durch Ausstellung einer Vollmacht vercre-
ten lassen.

Finanzrestrukturierung

Der Restrukturierungsplan sieht einen
Debt-Equity-Swap von 50% des ausste-
henden Anleihenennwertes und die Ausgabe
einer neuen Anleihe in Héhe von 50 Mio.
Euro vor. Als Kompensation fiir die Redu-
zierung des Anleihenennwertes erhalten die
Anleihegldubiger im nichsten Schrite 90%
des Eigenkapitals. In einem weiteren Schritt
erfolgt ¢ine Kapitalerhéhung von rund 4
Mio. Euro mit Bezugsrecht fiir die heutigen
Aktionire. Die neue Anleihe ist durch Toch-
tergesellschaften besichert und garantiere
und wird von wesentlich besseren Cove-
nants profitieren, unter anderem Garantien
von Tochrergesellschaften, die mehr als 85%
des Gruppenumsartzes generieren. Die An-
leihe ist im Jahr 2019 fillig und hat einen
stetig steigenden Zinssatz mit halbjihrlichen
Kuponzahlungen. Der Zinssatz beginnt mir
4% im ersten Jahr, und erhdhe sich um 2
Prozentpunkee jihrlich, und steigt damit auf
12% im fiinfren Jahr. Der Anteil der beste-
henden Akcionire wird sich zunichst auf
10% des Eigenkapirals reduzieren. Nach der
Barkapirtalerhéhung werden die Anleihe-
gliubiger 60% des restrukrurierten Eigen-
kapitals halten. Dariiber hinaus wird AEG
Power Solutions ein Management-Incen-
tive-Programm zur nachhaltigen Verbesse-
rung des Eigenkapitalwertes, und damit
letztlich der Recovery fiir die Anleihegliu-
biger einfiihren.

Operative MalRnahmen

Aber auch operativ wurden bereits wichrige
Mafnahmen umgeserzt, wie beispielsweise
die Allokarion der Ressourcen auf das Kern-

geschift UPS, die drastische Senkung der
Gemeinkosten, Personalabbau und die Seiir-
kung der weltweiten Vertriebsaktivititen in
industriellen Mirkren.

Umgeserzt werden miissen noch die fol-
genden, operativen Restrukturierungs-
schritte: Veriuflerung der nicht-strategi-
schen Geschiftsbereiche, Personalabbau und
Kostensenkungsmafinahmen abschlieflen,
F&E-Akrividiten fokussieren, Verbesserung
der Verkaufsfihigkeiten, Effizienzsteigerung,
Einfiihrung ciner modernen IT-Infrastruk-
tur, Ausbau der Fithrungsfunktionen und
Fokussierung auf Cash-Generierung.

Die nachsten Schritte

Die Abstimmung iiber den Restrukrurie-
rungsplan sowic die Wahl cines gemeinsa-
men Vertreters der Anleihegliubiger erfolgt
am 5. Mai. Hierfiir sind ein Quorum von
25% sowie eine Mehrheit von 75% bei der
Abstimmung notwendig,

Sobald die Beschliisse der Anleihegliubiger
vollzogen werden kénnen, folgt Ende Som-
mer 2014 cine Aktiondrsversammlung.
Dann werden die Kapitalmafinahmen vor-
genommen (Zusammenlegung von Aktien,
Kapitalherabsetzung, Debt-Equity-Swap,
Barkapitalerhéhung, Ausgabe neuer Ak-
tien).

Fazit:
In einem positiven Szenario haben Anleih-
einvestoren damir die Chance, im besten

Fall sogar eine Recovery von iiber 100% zu
erzielen. Auch wenn die Restrukrurierung
noch einige Anstrengungen erfordert, so ge-
niefie Dr. Wolfertz hohes Vertrauen bei In-
vestoren, denn er hat sowohl bei 3W Power-
Aktien als auch bei 3W Power-Anleihen
substanziell investiert. Zudem har Dr. Wol-
fertz bereits in der Vergangenheit ehemalige
AEG-Tochtergesellschaften unter dem Na-
men ,, Elexis” rescrukruriert, wovon alle An-
leger erheblich profitiert haben. Wesentli-
che Anleihegliubiger tragen seine Strategic
mit, die Anleihe ist seit Bekanntgabe des
Konzeprtes bereits deutlich gestiegen. Am 5.
Mai wird im Rahmen einer zweiten Anlei-
hegliubigerversammlung im Hotel Marriot
in Frankfurt am Main iiber das Sanierungs-
konzept entschieden. Die Anmeldung ist bis
zum 2. Mai erforderlich. Alle Anleiheinves-
toren sollten ihr Stimmrechr nurzen, um
zeitnah die Restrukrurierung der Gesell-
schaft zu erméglichen., Das BOND MA-
GAZINE ric Anleiheinvestoren, die Strate-
gie des neuen Managcmcnts zu unterseiit-
zen.

Die Unterlagen zur Glaubigerversammlung kénnzsn
auf folgender Website heruntergeladen werden
http:/iwww.aggps.com/de/investorrelations/anie-
henglasubigerversammlung/

Tab. 1: Analyse der moglichen Anleiheglaubiger-Recovery

Marktkapitalisierung in Mio. Euro 25 50 95 139
Implizierter Kaufpreis 0,33 Euro 0,65 Euro 1,16 Euro 1,66 Euro
Eigentiimerstruktur

- Anleiheglaubiger 60,0% 58,5% 55,5% 54,0%
- bestehende Aktiondre 40,0% 39,0% 37,0% 36,0%
- Management 0,0% 2,5% 2,5% 10,0%
Neue Anleihe 50 50 50 50
Eigenkapitalwert fiir Anleiheglaubiger 15 29 53 75
Gesamtwert fiir Anleihegldubiger 65% 79% 103% 125%

Quelle: Unternehmensprasentation
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v. Dirk Wolfertz ist sowobl bei 3W Power-

Abktien als auch -Anleihen eingestiegen
und treibt die operative Restrukturierung als
auch die Finanzrestrukturierung als neuer
Chairman aktiv voran. Im Gesprich mit dem
BOND MAGAZINE erliutert er die Eck-
punkte der Restrukturierung.

BOND MAGAZINE: Was hat Sie zum Ein-
stieg bei 3W Power bewogen?

Dr. Wolfertz: Ich habe bis 1996 bei AEG
gearbeitet, wo ich zuletzt Leiter des M&A-
Bereichs war. In dieser Funkdon hatte ich
zusammen mit anderen die Aufgabe, den
Konzern aufzulsen und die operativen Ein-
heiten zu verkaufen. Wir haben zum Bei-
spiel die Bahntechnik mit ABB fusioniert
und die Haustechnik-Sparte an Electrolux
verkauft. Bei einigen mirttelstindischen
Tochtergesellschaften, fiir die ich keinen
Kiufer finden konnte, habe ich selbst mit
dem britischen Finanzinvestor Doughty
Hanson einen Buy-out durchgefiihre, die
Gesellschaften unter dem Namen Elexis zu-
sammengefithrt und dann an die Borse ge-
bracht. Wir konnten die Gesellschaften, die
bei unserem Einstieg stark defizitir waren,
erfolgreich sanieren. Die Transaktion war
fiir alle Beteiligten ein grofer Erfolg. Ein
anderer Kollege hatte in diesem Zusam-
menhang dic AEG Stromversorgung im
Zuge cines Buy-outs iibernommen und
dann spiter an den franzésischen Barrerie-
hersteller Saft verkauft. In den Folgejahren
gab es mehrere Eigentiimerwechsel. Vor ci-
niger Zeit bin ich wieder auf die Gesellschaft
aufmerksam geworden und wusste aus mei-
ner fritheren Tidgkeit, dass AEG Power
Solutions Technologiefiihrer ist. Ich habe in
Aktien von 3W Power investiert. Nachdem
ich etwa 1% der Akrien erworben hatte,
kam das Ubernahmeangebot von Andrem

»Im positiven Szenario kann die

Recovery fiir die Anleiheinvestoren
siber 100% betragen ™

Dr. Dirk Wolfertz, Chairman of the Board of Directors, 3W Power S.A.

Interview

Power (Nordic Capiral). Mein Einstiegskurs
war etwa 3 Euro. Das Ubernahmeangebot
lag bei 4,35 Euro. Der Kurs stieg rasch auf
4,30 Euro. Ich habe dann an einem einzi-
gen Tag alle meine Aktien verkauft. Einige
Tage spiter ist die Ubernahme gescheitert.
Nachdem die Kurse dann in den Folgemo-
naten erheblich gefallen sind, habe ich den
Gewinn, den ich erzielt hatte, wieder in 3W
Power-Akrtien und -Anleihen investiert, bis
ich letztlich 3% des Unternchmens harte.
Doch der Goldrausch in der Solarbranche
war vorbei und mir gcﬁcl nicht, wie das Un-
ternchmen gemanaged wurde. Man hirte
schon viel frither die Kapazititen wieder an-
passen miissen. Eine Konzentration auf das
traditionelle Kerngeschift, die industrielle
Stromversorgung, war notwendig. Ich
fithrte dann im letzten Jahr Gespriche, un-
ter anderem mit Bruce Brock, Chairman des
Board of Directors. Doch man teilte meine
Auffassung nichr, die Gesellschaft auf das
Niveau von vor dem Solarboom gesundzu-
schrumpfen. Daraufhin habe ich meine stra-
tegischen Ideen beim Groflakrionir Ripp-
lewood vorgetragen. Man sagre mir, dass ich
die Aktien von Ripplewood doch erwerben
kdnnte, um meine Strategie umserzen. Es
gab jedoch die Change-of-Control-Klausel
in den Anleihebedingungen. Wenn ein In-
vestor die Mehrheit iibernommen hirre,
dann wire die Anleihe zu 101% fillig ge-
worden. In der Folge wire die Gesellschaft
cinen Tag spiiter jedoch insolvent gewesen,
weil sie die Anleihe kurzfristig und unge-
plant hirte zuriickzahlen miissen. Zudem
muss laut WpUG ein ffentliches Uber-
nahmeangebort abgegeben werden, wenn ein
Investor mehr als 30% der Akrtien iiber-
nommen hitte. Bei der ersten Anleihegliu-
bigerversammlung am 25. November 2013
habe ich dann wieder meine Ideen vorge-
tragen — da waren Sie auch dabei.
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BOND MAGAZINE: Ja, ich erinnere mich.

Dr. Wolfertz: In der Folge waren dann ver-
schiedene Investoren wie ich bereir, weiter in
die Gesellschaft zu investieren. Innerhalb we-
niger Tage haben Investoren dann mehrere
Aktienpakere von Ripplewood iibernom-
men, die aber in Summe unterhalb der Kon-
trollschwelle waren. Es wurden daraufhin vier
Sitze im Board of Directors neu besetzt. Ich
selbst wurde als Chairman gewiihlt. Als eine
der ersten Mafinahmen haben wir uns dann
als Board gemeinsam entschieden und einen
Weg gefunden, den filligen Kupon zu zah-
len und sowohl ¢in einschneidendes operati-
ves als auch ein Restrukrurierungskonzepe fiir
die Kapitalseite auszuarbeiten und mic die-
sem auf die Anleihegliubiger zuzugehen. Wir
miissen die Anleihe restrukturieren, denn
selbst bei einem Best Case-Szenario ist eine
Riickzahlung der Anleihe bis 2015 niche vor-
stellbar.

BOND MAGAZINE: Welche Maflnahmen
haben Sie dann ergriffen?

Dr. Wolfertz: Wir haben bereits in alle Struk-
turen und Prozesse cingegriffen. Es gab Ver-
inderungen im Management, wir konzen-
trieren uns auf das Kerngeschift der indus-
triellen Stromversorgung, Deshalb verkaufen
wir das Geschift in Siidafrika und Indien
und haben Mafinahmen zur weirgehenden
Restrukrurierung in den USA ergriffen. Fiir
die franzosische Gesellschaft in Lannion
konnte kein Kiufer gefunden werden. Wir
haben dann die weitere Verlustfinanzierung
dort eingestellt, sodass die Gesellschaft In-
solvenz anmelden musste. Zudem reduzie-
ren wir massiv die Holdingfunkrtionen, un-
ter anderem in den Niederlanden, aber auch
in den operativen Gesellschaften erfolgen ein-
schneidende Maflnahmen. Unser Ziel ist es,
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die AEG Power Solutions als deutsches mit-
telstindisches Unternehmen, das im Bereich
der industriellen Stromversorgung zu den
Weltmarkefithrern zihle, aufzustellen. Wir
werden die Leitungsfunktionen am Standort
Warstein-Belecke konzentrieren. Die Basis ist
dabei das langjihrige Kerngeschift von AEG
Power Solutions, das wir wieder profitabel
betreiben wollen. Die Voraussetzung fiir al-
les ist jedoch die Restrukrurierung der An-
leihe, ohne diese haben wir keine Chance,
das muss ich auch ganz klar sagen. Denn die
Verschuldung kann auf Basis des reduzierten
Geschiifts nicht mehr getragen werden. Wir
miissen das Thema auch kliren, damit Kun-
den wieder darauf vertrauen, dass es uns in
einigen Jahren noch geben wird, Zudem ver-
langen einige Lieferanten zurzeic teilweise
Vorkasse. Kunden und Geschiftspartner
miissen dem Unternchmen wieder vertrauen.
Eine Vorausserzung hierfiir ist die Restruk-
wrierung der Anleihe.

BOND MAGAZINE: Bitte erliutern Sie die
Eckpunkre der Finanzrestrukeurierung.

Dr. Wolfertz: Der Restrukturierungsplan
sicht einen Debr-to-Equity-Swap von 50%
des ausstehenden Anleihenennwertes und die
Ausgabe einer neuen Anleihe in Hohe von
50 Mio. Euro vor. Als Kompensation fiir die
Reduzierung des Anleihenennwertes erhal-
ten die Anleihegliubiger im nichsten Schrirt
90% des Eigenkapitals. In cinem weiteren
Schrite erfolgt eine Kapitalerhhung von
rund 4 Mio. Euro mit Bezugsrecht fiir die
heutigen Akrionire. Die neue Anleihe ist
durch Tochtergesellschaften besichert und ga-
rantiert und wird von wesentlich besseren
Covenants profideren. Sie ist im Jahr 2019
f‘:i“ig und hat einen stetig stcigcndcn Zins-
satz mit halbjihrlichen Kuponzahlungen.
Damit wird sich der Anteil der bestehenden

Akrionire zunichst auf 10% des Eigenkapi-
tals reduzieren. Nach der BarkapiralerhShung
werden die Anleihegliubiger 60% des re-
strukturierten Eigenkapirals halten. Dariiber
hinaus wird AEG Power Solutions ein Ma-
nagement-Incentive-Programm zur nachhal-
tigen Verbesserung des Eigenkapitalwertes —
und damit letzdich der Recovery fiir die An-
leihegliubiger — einfithren. Das Board of Di-
rectors, zahlreiche und bedeutende institu-
tionelle Anleihegliubiger sowie bestimmte
Hauprakrtionire des Unternchmens uncer-
stittzen das Finanzrestrukeurierungskonzept
vollumfinglich.

BOND MAGAZINE: Wie ist dann die Pla-
nung in Bezug auf Umsarz und Ertrag?

Dr. Wolfertz: Es wird erwarter, dass sich der
finanzielle Ausblick der Gruppe nach der Um-
serzung der finanziellen und operativen Re-
strukeurierungsprogramme verbessert. Wir er-
warten einen Umsarz von circa 220 Mio. Euro
im Jahr 2014, 224 Mio. Euro im kommenden
Jahr und mehr als 240 Mio. Euro fiir 2016.
Das EBITDA (nach auflerordentlichen Auf-
wendungen) soll von antizipierten negativen
24 Mio. Euro in diesem Jahr auf positive 17
Mio. Euro im kommenden Jahr und mehr als
20 Mio. Euro in den darauffolgenden Jahren
steigen. Ende 2014 erwarten wir einen Kas-
senbestand von circa 20 Mio. Euro, der auch
fiir die Durchfithrung des operativen Geschifts
bendrige wird. Ausgehend von 1.521 Mirar-
beitern per Ende des Jahres 2013 wird die Ge-
samemitarbeiterzahl durch Stellenabbau und
Unternehmensverkiufe im Laufe dieses Jahres
auf circa 900 sinken.

BOND MAGAZINE: Aktien und Anlei-
hen sind auch schon deutlich gestiegen
seitdem Sie das Restrukrurierungskonzepe
vorgestellt haben.

Dr. Wolfertz: Ja, dass die Anleihe teilweise
auf iiber 50% gestiegen ist, sche ich als Ver-
trauensbeweis. Ein wesenticher Teil der Re-
covery hingr auch fiir die Anleiheinvestoren
aufgrund des Debr-Equity-Swaps davon ab,
dass die Aktien sich encwickeln. Fiir unsere
derzeitigen Anleihegliubiger wird mit dem
von uns entwickelten Restrukeurierungsvor-
schlag die Méglichkeir geschaffen, nachhaltig
von dem erwarteten Turnaround zu profitie-
ren. Im positiven Szenario kann die Recovery
fiir die Anleiheinvestoren iiber 100% betra-

gtl'!."l.

BOND MAGAZINE: Investoren schen es si-
cher auch sehr positiv, dass Sie selbst sub-
stanziell in Aktien und Anleihen der Gesell-
schaft investiert haben.

Dr. Wolfertz: Mein eigenes Engagement zeigt
deutlich, dass ich klar zu den Manahmen
stehe und sie fiir erfolgversprechend halre.
Jetze miissen die Anleiheinvestoren noch dem
Konzept zustimmen. Ich kenne viele der we-
sentlichen Anleihegliubiger und Akdonire
inzwischen auch persénlich und sie tragen die
vorgeschlagene Restrukrurierung mic. Die Re-
strukeurierung wird uns sicher auch im ope-
rativen Geschiift, bei Gespriichen mit Kun-
den, Lieferanten, aber auch Banken deutdich
helfen. Alle Inhaber der Anleihe rufe ich des-
halb dazu auf, an der entscheidenden zweiten
Anleihegliubigerversammlung am 5. Mai in
Frankfurr am Main entweder personlich teil-
zunchmen oder cine Vollmacht zu erteilen,
damit der norwendige Beschluss zur Re-
strukrurierung gefasst werden kann.

BOND MAGAZINE: Vielen Dank fiir das
Gesprich und viel Erfolg bei der Restrukeu-

rierung!

Das Interview fuhrte Christian Schiffmacher.
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