18 | FINANZ unaWIRTSCHAFT

Schweiz

Samstag, 7. Januar 2012 - Nr. 2

MARTIN GOLLMER
Redaktor

zur Informations-
politik von Petroplus

Nicht nur das Ol
fliesst spdirlich

«Wir haben ein ernsthaftes Problem»,
sagte Petroplus-Finanzchef Joseph Wat-
son, nachdem ein Bankenkonsortium
dem Raffineriebetreiber eine rollende
Kreditlinie von rund 1 Mrd. $ eingefro-
ren hatte. In der Tat: Petroplus steckt in
der grossten Krise, seit sie im Novem-
ber 2006 in der Schweiz an die Borse
gegangen ist. Weil kein Betriebskredit
mehr vorhanden ist, kann kein Ol
mehr zur Verarbeitung in den fiinf Raf-
finerien gekauft werden. Drei von ih-
nen werden deshalb schrittweise her-
untergefahren, in zwei Anlagen wird
der Betrieb vorerst reduziert weiter-
gefiihrt (vgl. Artikel unten). Derweil
verhandelt Petroplus mit den Banken —
darunter aus der Schweiz Credit Suisse,
UBS und Waadtlander Kantonalbank —
unter Hochdruck iiber die Wiederher-
stellung der Kreditlinie.

Dass das Unternehmen ein ernst-
haftes Problem hat, ist deshalb kaum
iibertrieben. Ja, vielleicht kimpft Petro-
plus sogar um das nackte Uberleben.
Aber so genau weiss man das nicht.
Denn nicht nur das Ol fliesst beim Zu-
ger Konzern zurzeit sparlich, sondern
auch die Informationen. Nach der Sus-
pendierung der Kreditlinie am Diens-
tag nach Weihnachten sagte Finanzchef :
Watson noch zwei, drei diirre Sdtze zur
Nachrichtenagentur AWP. Eine Woche
spater machte CEO Jean-Paul Vettier in
Frankreich zu Journalisten ein paar
vage Andeutungen. Dazu kamen noch
zwei magere schriftliche Mitteilungen.

Das mag den regulatorischen Anforde-
rungen geniigen - einer modernen,
offenen Informationspolitik entspricht

es aber nicht. Investor-Relations-Abtei-
lung und Mediensprecher sind seit

Tagen auf Tauchstation. E-Mail-Anfra-
gen und telefonische Riickrufbitten
werden konsequent nicht beantwortet.
Die Bank Vontobel hat deswegen das
Coverage eingestellt. Es sei «momentan
absolut nicht moglich, irgendeine fun-
dierte Analyse vorzunehmenv, liess

sich Analyst Andreas Escher verneh-
men. Uber wie viel Liquiditét Petroplus
noch verfiigt und welches die strategi-
schen Optionen sind, die im Notfall
gepriift werden sollen, wie CEO Vettier
anlésslich eines Investorentags Anfang
November erklérte, bleibt deshalb of-

fen. Die Investoren — immerhin risiko-
tragende Geldgeber - hitten ein Anrecht
darauf, mehr dazu zu erfahren. :

‘Meyer Burger hotft auf

moglichst wenig Blessuren

CEO erwartet «hartes» 2012 - Serienproduktion gestoppt — Aussichten sind gut — Attraktive Aktien

eyer Burger wolle dank der Lan-
M cierung neuer Produkte mit

«moglichst wenig Blessuren» aus
der laufenden Konsolidierung in der So-
larindustrie herauskommen, signalisiert
der CEO Peter Pauli Zuversicht. Mit einem
Minus von 49,6% gehoren die Aktien der
Technologiegruppe zu den grossen Verlie-
rern des Borsenjahrs 2011. Der Kurstau-
cher hat einen reellen Hintergrund. Fiir
Pauli ist absehbar, dass 2012 ein «hartes»
Jahr werde. Es miisse um jeden Auftrag,
um den Verkauf jeder einzelnen Maschine
gekdmpft werden. Panik 14sst er deswegen
nicht aufkommen.

Der CEO agiert an vorderster Front als
Feuerloscher. Wenn Kunden Auftrége stor-
nieren wollen, versucht er zu beruhigen
und offeriert Alternativen wie zum Bei-
spiel der Verschiebung von Liefertermi-
nen. Mit diesem Konzept hat das Unter-
nehmen schon die Finanzkrise 2009 gut
gemeistert.

Situation ist kritisch

Die aktuelle Ausgangslage ist kritischer.
Die Konsolidierung in der Solarindustrie
beschleunigt sich. Ein Zeichen dafiir ist
die vor wenigen Tagen bekanntgewordene
Beteiligung der chinesischen LDK Solar
am Konstanzer Solarunternehmen Sun-
ways. Meyer Burger agiert in diesem Um-
feld offensiv. Die Serienproduktion ist ge-
stoppt. Die bereits angemeldete Kurz-
arbeit wird wohl in den néchsten Wochen
eingefiihrt. Die Zulieferer sind informiert,
dass deutlich weniger Komponenten be-
notigt werden.

Im letzten Jahr konnten in guten Zeiten
bis zu vierzig Drahtsdgen pro Woche aus-
geliefert werden. Aktuell sind es mal zehn,
mal drei und oft auch gar keine Maschine.
Mindestens bis Mitte Jahr erwartet Pauli
keine Besserung. Doch er ist ebenso iiber-
zeugt, dass sich danach die Situation
schnell und schlagartig &ndern wird. Seine
Meinung ist nicht Wunschdenken.

Die Solarindustrie leidet derzeit unter
enormen Uberkapazititen. Module mit
einem Wirkungsgrad von unter 16% kon-
nen auf dem Weltmarkt kaum mehr ver-
kauft werden. Die Hersteller sind dadurch
gezwungen, ihre Fertigung anzupassen.
Und da hat Meyer Burger gute Karten in
der Hand. Pauli hat Anfang Dezember
Kunden in China besucht. Seine Ge-
sprachspartner seien {iberaus interessiert
an neuen Technologien. Ziel ist ein hohe-
rer Wirkungsgrad, um die Kosten pro Watt

Leistung zu senken. Seit Donnerstag die-
ser Woche ist der CEO erneut in Asien
unterwegs und versucht die Kunden mit
Argumenten zu iiberzeugen.

Die von der neuen Tochter Roth & Rau
in Zusammenarbeit mit der Universitéit
Neuenburg entwickelte Hetero-Junction-
Zelle funktioniert und erreicht mit 20,8%
einen hoheren Wirkungsgrad als erwartet.
Und Pauli rechnet mit einer weiteren Stei-
gerung. Die Probleme mit dem neuen
Diamantdraht zum effizienteren Sédgen
der Wafer sind ausgerdumt. Dieser Be-
reich verspricht in den néichsten Jahren
einen Umsatz von 500 bis 700 Mio. Fr. Und
last but not least ist das Unternehmen mit
der Ausrichtung auf das Systemgeschift
und dem Einsatz immer diinnerer Silizi-
umwafer gut positioniert.

Krisen seien die richtige Zeit, um neue
Technologien einzufithren, wiederholt
Pauli eine alte Weisheit, und dank bester
Technologie sei Meyer Burger das fiih-
rende Unternehmen in der Welt, ist sein
Resiimee. Solche Aussagen sind schwierig
einzuordnen. Der Markt ist aber ein guter
Gradmesser. Es wird spannend sein zu be-
obachten, wer die ersten fiir das zweite
Halbjahr erwarteten Auftragseingénge ver-

Die chinesische Regierung macht klare Vorgaben: Die installierte Solarleistung soll bis in vier Jahren um den Faktor 15 erhéht werden.

melden wird. Meyer Burger wird vom sich
anbahnenden Aufschwung profitieren.
Das Potenzial zeigt sich in China. Die
heute installierten Kapazitdten von einem
Gigawatt (GW) sollen nach dem Willen
der Regierung bis ins Jahr 2015 auf 15 GW
und bis 2020 auf 50 GW erhoht werden.

2013 wird entscheidend

Mit diesem Szenario ist es absehbar, dass
spétestens im nédchsten Jahr die Nachfrage
zunehmen wird. Dank sinkenden Preisen
pro Watt-Leistung erreicht die Solarener-
gie zudem in immer weiter nordlich aus-
gerichteten Regionen die Preisparitdt zur
herkémmlichen Stromproduktion.

Der Investor steckt momentan in der
Zwickmiihle. Die Kursgrafik der letzten
Monate signalisiert fiir Meyer Burger, im
Gegensatz zu SolarWorld, noch keine Bo-
denfindung. Fiir das laufende Jahr redu-
ziert «Finanz und Wirtschaft» die Gewinn-
schitzung von 120 auf 50 Mio. Fr. Damit
drdangt sich auch eine Anpassung des
FuW-Ratings Wachstum von A- auf B an.
Fiir 2013 ist ein Gewinn um 120 Mio. Fr.
realistisch. Mit einem Kurs-Gewinn-Ver-
héltnis von 6 sind die Aktien attraktiv.

Lage von Petroplus hat sich weiter verschlechtert

Banken sperren alle Kredite - Bringt ein Olproduzent Geld und Rohstoff fiir die Raffinerien? — Aktien nicht mehr einschatzbar

Das Bankenkonsortium, das Petroplus
nach Weihnachten eine rollende Kredit-
linie von rund 1 Mrd. $ eingefroren hatte,
hat dem in Zug anséssigen, grossten
unabhingigen europdischen Raffinerie-
betreiber nun auch noch die bereits ge-
sprochenen Kredite gesperrt sowie den
Zugang zu den entsprechenden Bank-
konten eingeschréankt und vom Ausgang
der laufenden Verhandlungen abhingig
gemacht. Das geht aus einer am Donners-
tag veroffentlichen schriftlichen Mittei-
lung hervor. Damit hat sich die Lage des
Unternehmens nochmals verschlechtert.
Petroplus arbeitet seit 2008 mit Verlust.

Weil jetzt kein Geld mehr fiir den Kauf
von Ol vorhanden ist, hat inzwischen die
bereits frither angekiindigte Schliessung
von drei der fiinf Petroplus-Raffinerien
begonnen. Zeigen sich die Banken oder
andere Geldgeber nicht bald bereit, neue
Kredite zu sprechen, diirfte auch der Be-
trieb in den zwei restlichen Raffinerien
nicht mehr lange aufrechterhalten wer-
den konnen. Dies ist zumindest die Ein-
schédtzung von Olivier Jakob vom Zuger
Rohstoffhdndler Petromatrix.

Fiir die kommenden Tage sind weitere
Treffen mit den kreditgebenden Banken

im Rahmen der rollenden Kreditlinie an-
gesetzt. Ziel sei die Sicherung der néti-
gen Finanzierung und eine Liquiditéts-
vereinbarung, die es dem Unternehmen
erlaube, die derzeitigen und die zukiinfti-
gen Verpflichtungen zu erfiillen. «Die Ver-
handlungen schliessen eine Uberpriifung
strategischer Optionen zur Sicherung al-
ternativer Liquiditdtsquellen ein», heisst
es in der Mitteilung weiter.

Hilft Frankreichs Regierung?

Die franzosische Regierung wolle alles
Mogliche dazu beitragen, um mit den
Banken eine Losung zur Wiederaufnahme
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der Kredittatigkeit zu finden. Dies erkldrte
gemadss Berichten mehrerer Nachrichten-
agenturen Petroplus-CEO Jean-Paul Vet-
tier nach einem Treffen mit dem franzosi-
schen Premierminister Francois Fillon am
Donnerstag. Die Lage fiir Petroplus sei im
Moment sehr heikel. Man spiele deshalb
auch andere Losungsansdtze durch, so
zum Beispiel eine Zusammenarbeit mit
einem Olproduzenten, der sowohl Ol als
auch Geld liefern wiirde. Damit kénnten
die eingefrorenen Kreditlinien der Banken
ersetzt werden, sagte Vettier.

Cressier vor der Schliessung

Derweil wird in Frankreich die Raffinerie
Petit Couronne weiter heruntergefahren,
und auch im belgischen Antwerpen soll
mit der Schliessung in den néchsten Ta-
gen begonnen werden, teilte Petroplus am
Donnerstag mit. Petit Couronne werde
derzeit bestreikt, was die Auslieferung von
Produkten erschwere. In der schweizeri-
schen Raffinerie in Cressier wiirden die
Olvorrite noch bis kurz nach Mitte Januar
reichen, dann werde auch dort der Betrieb
sukzessive eingestellt. Eine Verknappung
raffinierter Produkte in der Schweiz soll

dadurch aber nicht entstehen. Gemiss
Schweizerischer Erdolvereinigung kann
der Ausfall von Cressier problemlos durch
andere Lieferanten ausgeglichen werden.

In den zwei effizientesten Anlagen wird
die Raffinierung dagegen reduziert fort-
gefiihrt. Im deutschen Ingolstadt werden
gemiss Mitteilung zurzeit 60000 Fass Ol
téglich verarbeitet, im britischen Coryton
sind es 100000 Fass. In Ingolstadt betrigt
die maximale Kapazitit 110000 Fass Ol
pro Tag, in Coryton 220000 Fass.

Den Aktien Petroplus half die neueste
Mitteilung des Unternehmens nicht. Sie
verloren am Donnerstag 22% und gaben
am Freitag bis Mitte Nachmittag noch-
mals 11% auf 1.24 Fr. nach. Seit der Sus-
pendierung der Kreditlinie sind sie ins-
gesamt 64% eingebrochen. Ein Einstieg
selbst auf diesem tiefen Niveau ist hoch
spekulativ. Die diirftigen Informationen
von Petroplus lassen eine seridse Ein-
schitzung des Unternehmens nicht mehr
zu (vgl. Kommentar oben). Die Bank Von-
tobel hat deshalb die Abdeckung einge-
stellt. «Finanz und Wirtschaft» reduziert
aus dem gleichen Grund samtliche drei
Ratings fiir Wachstum, Aktionirsbezie-
hungen und Transparenz auf C. MG
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10 . RWD Schlatter, spe-
Ku?f: ]7'613 b Lz zialis'iert "auf hoch-
wertige Tiiren, inves-
tieren. Die Investition sei mit der Schaf-
fung von vierzig neuen Stellen verbunden.
Der Schritt sei ein klares Bekenntnis zum
Produktionsstandort Schweiz und zu der
in Roggwil (TG) ansissigen Tochter, teilte
der Bauausriister weiter mit. RWD Schlat-
ter ist mit einem Produktionsausstoss von
etwa 70000 Tiirelementen pro Jahr seit
Jahren im Dreischichtbetrieb ausgelastet.
Das Geld wird in die Maschinentechnolo-
gie, die Infrastruktur und weitere Betriebs-
mittel fliessen. Die Tochter kommt auf
einen Jahresumsatz von rund 70 Mio. Fr.,
anvisiert sind nun mehr als 100 Mio. Ge-
miss einer weiteren Mitteilung des Unter-
nehmens will zudem die Tochter Asta aus
Arbon ihre nationalen Transport- und Lo-
gistikgeschifte an die Camion-Transport
Wil verdussern. Asta hatte bereits per
1.September 2011 ihren auf die EU ausge-
richteten Fuhrpark abgebaut. Die Aktien
Arbonia-Forster tendierten in der abge-
laufenen Woche in etwa marktkonform
und notierten am Freitagmittag 17.60 Fr.

BILD: CHINAFOTOPRESS/KEYSTONE



