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Centrotherm brechen die Auftrage weg

Die Mehrheit der Analysten empfiehlt die Aktie zum Kauf. Doch die besseren Argumente haben Pessimisten

VON CHRISTIAN SCHEID

einahe téglich konfrontieren

die deutschen Solarkonzerne

den Aktienmarkt mit neuen
Hiobsbotschaften. Auch Centro-
therm Photovoltaics reiht sich
nahtlos in die Liste der Firmen ein,
die unter der enormen Nachfrage-
flaute in dem Sektor leiden. Die
Minuszeichen bei dem bislang als
Vorzeigeunternehmen der Solar-
branche geltenden Konzern fallen
sogar noch um einiges grofler aus
als bei der Konkurrenz.

Zwischen April und Juni 2009
haben die Blaubeurer lediglich
Neuauftrage im Volumen von
14,5 Mio. € generiert—ein Einbruch
von 96,5 Prozent gegeniiber dem
ersten Quartal. Die Book-to-Bill-
Ratio, also das Verhiltnis vom Auf-
tragseingang zum Umsatz, ist auf
magere 0,1 zusammengeschmol-
zen. Im Gesamtjahr 2008 lag diese
Quote noch bei fast 2,5. Die Zahlen
legen nahe, dass das Neugeschift
faktisch zum Stillstand gekommen
ist. ,Wir sind mit mehreren Kunden
im Gesprach und stehen kurz vor
dem Abschluss neuer Auftrage,
entgegnet Centrotherm-Vorstands-
sprecher Robert Hartung auf eine
entsprechende  Anfrage. ,Der
grundsétzliche Wachstumstrend
der Branche ist intakt.“

Als Anbieter von schliisselferti-
gen (, Turnkey-“) Produktionslinien
und Einzelanlagen fiir die Herstel-
lung kristalliner Solarzellen und
Diinnschichtmodule ist Centro-
therm als Zulieferer der Fotovol-
taikbranche tdtig. Grundsitzlich
wird solchen Ausrtistern von Exper-
ten ein hoheres Potenzial einge-
rdumtals reinen Modul- und Zellen-
herstellern wie Solon oder Q-Cells.
Auch Kunden, die eine Anlage zur
Produktion von Solarsilizium er-
richten wollen, sind bei Centro-
therm an der richtigen Adresse. Ziel
des Konzerns ist es, sich entlang der

Centrotherm Photovoltaics
Aktienkurs in €
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Finanzkennzahlen Centrotherm
Ergebnisse und Prognosen
Geschiiftsjahr 12/2008 12/2009* 12/2010*
Umsatz 374,7 Mio. € 524,0 Mio. € 576,2 Mio. €
Umsatzverdnderung 125,4 % 39,8 % 10,0 %
Betriebsergebnis 43,2 Mio. € 50,3 Mio. € 67,5 Mio. €
Operative Marge 11,5 % 9,6 % 11,7 %
Gewinn pro Aktie? 2,06 € 2,05€ 2,44 €
KGV 14,7 14,8 12,4
Dividendenrendite 0,0% 0,0 % 0,0 %
Analystenkonsens Kaufen Halten Verkaufen
(zwolf Monate) 11 (64,8 %) 3 (17,6 %) 3 (17,6 %)

Steckbrief

Griindung Die Ur-
spriinge des Unter-
nehmens gehen auf
die Centrotherm
Elektrische Anlagen
GmbH & Co. KG zu-
riick, die 1976 ge-
griindet wurde.

Borsengang Im Okto-
ber 2007 wagte der
Konzern den Sprung
auf das Frankfurter
Parkett. Der Emissi-
onspreis betrug
34,50 € je Aktie, in
der Spitze ging es bis
auf 76 € nach oben.

Kurs Trotz eines
drohenden Wachs-
tumsknicks halt die
Mehrheit der Bank-
experten der Aktie
die Stange. 11 von

17 Analysten raten
zum Einstieg. Am
Donnerstag schloss
die Centrotherm-Ak-
tie 75 Prozent fester,
nachdem die Analys-
ten von Goldman
Sachs die Aktie zum
Kauf empfahlen.

muss, besteht“, beurteilt HSBC-
Analyst Christian Rath die Lage. Als
Hauptgrund fiir seinen Pessimis-
mus nennt Rath die schwierigen
Marktbedingungen: , Der Silizium-
sektor ist von massiven Uberkapa-
zitdten geprégt.“ Fallende Silizium-
preise und steigende Produktions-
kosten machen vor allem Neuein-
steigern das Leben schwer — mit
moglichen negativen Folgen fiir
Centrotherm: Rund 70 Prozent des
aktuellen Orderbestands entfallen

gesamten solaren Wert- auf das Siliziumsegment
schopfungskette zu po- gegentiber 44 Prozent
sitionieren. ,,Wil‘ bleiben per Ende Juni 2008. Al-

Stolz ist Hartung auf s it lein ein Fiinftel des ge-
das prall gefiillte O%der— V?I‘SIChtIg, w.as samten Auftragsbughs
buch: ,Selbst wenn gar ~ die Werthaltig- geht auf einen einzigen
nichts mehr herein- . Kunden zuriick. ,Cen-
kommt, haben wir im- keit des or.der- trotherm ist dem Risiko
mer noch den hohen buchs betrifft* von Projektverschiebun-
Auftragsbestand ~ von i gen ausgesetzt“, so Rath.
rund 1 Mrd. € per Ende Christian Rath, Trotz des drohenden
Juni.“ Allerdings HSBC-Analyst Wachstumsknicks haélt

musste der Konzern al-

lein im zweiten Jahresviertel unter
anderem wegen der Insolvenz eines
Kunden Stornierungen von rund
120 Mio. € vornehmen. Insgesamt
ist der Auftragsbestand im zweiten
Quartal um rund 246 Mio. € ge-
schrumpft.

,Wir bleiben vorsichtig, was die
Werthaltigkeit und Margenstruktur
des Orderbuchs betrifft. Das Risiko,
dass ein Kunde Insolvenz anmelden

die Mehrheit der Bank-
experten der im TecDax notierten
Aktie die Stange. 11 von 17 Analys-
ten raten zum Einstieg. Goldman
Sachs zum Beispiel hat den Titel
jingst auf ,Kaufen“ heraufgestuft
und das Kursziel von 39 auf 50 € an-
gehoben. ,Der Markt blickt zu sehr
auf die schwachen Halbjahreszah-
len und tibersieht die Wachstums-
chancen, die der Sektor bietet®,
meint Mariano Alarco, Analyst der

US-Investmentbank. Vor allem
China berge groes Potenzial fiir
Equipmenthersteller wie Centro-
therm, da die Solarzellen- und So-
larmodulhersteller ihre Maschinen
in kiirzeren Abstdnden erneuern
miissten, um wettbewerbsfdhig zu
bleiben. Hingegen sagt Rath:,2008
war neben Silizium das Equipment
der Engpassfaktor im Solarsektor.
Mittlerweile streiten sich die Aus-
riister um Auftrage. Deshalb diirfte
der Preisdruck auch in diesem Seg-
ment zunehmen.*

Frank Neumann vom Bankhaus
Lampe hat sein Anlageurteil auf
Kaufen erhoht und veranschlagt
das Kursziel auf 38 € statt 35 €. Al-
lerdings lebt die Prognose von viel
Hoffnung: ,Auch wenn die mo-
mentane  Marktsituation  sehr
schwach ist, gehen wir mittelfristig
davon aus, dass der Markt wieder
anziehen wird und damit auch die
Ergebnisse der Gesellschaft®, so
Neumann. 2009 will Centrotherm
den Umsatz von rund 375 auf 500
bis 550 Mio. € steigern. Zum Ge-
winn machte der Vorstand keine
konkrete Aussage, er stellte ledig-
lich eine ,Steigerung des Ergebnis-
ses vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen“ (Ebitda) in Aussicht.
Jedoch diirfte die Profitabilitdat im
Jahresverlauf, vor allem aber ab
2010 unter Druck kommen. Schon
im zweiten Quartal sank die Ebitda-

Der Mythos lebt

Banken und Fondshiuser
eifern um die Wette, welche
Aktien von einem CDU- oder
SPD-Wahlsieg am meisten
profitieren. Doch die Markte
scheren sich nicht um Politik

JULIA GROTH

D ie angeschlagene Autoindus-
trie hat goldene Zeiten vor
sich. Alles deutet darauf hin, dass
die CDU die Bundestagswahl ge-
winnt — und eine konservative Re-
gierung, das ist klar, hétschelt die
Branche. So oder dhnlich lautet der
Tenor vieler Mitteilungen, mit de-
nen Banken und Fondshé&user der-
zeit die Redaktionen versorgen.
Eine wichtige Wahl steht an, und
die Finanzbranche {iiberschlagt
sich mit Deutungen, was das fiir die
Aktienmarkte bedeuten konnte.
Die Schweizer GroBbank UBS
meint, es genau zu wissen: Auto-
und Chemiebranche, Assekuranz
und Stahl profitierten laut ihrer
Analysten von einer CDU-Regie-
rung, wihrend Baubranche, Ener-
gieversorger und IT-Branche sowie
die Telekom besser auf einen Sieg
der SPD hoffen sollten. ,,Von einem

Sieg der Konservativen kénnten
Versorger profitieren®, heil3t es wie-
derum beim Fondsanbieter Pio-
neer. Der Vorstand der Investment-
bank Silvia Quandet, Joachim Paech,
orakelt wihrenddessen in der
,Welt“: ,Ein christliberaler Sieg
diirfte vom Aktienmarkt besonders
gut aufgenommen werden.“

Das Problem: Die Parteien be-
nehmen sich nicht immer so, wie es

Einfluss auf die Performance des
Aktienmarktes.“

Dass sich Empfehlungen, die auf
politischen Ereignissen beruhen,
trotzdem hartnickig halten, erklart
Bohl so:,,Menschen méchten nicht
akzeptieren, dass Aktienmarkte
nicht prognostizierbar sind.“ Ein
Grund fiir Finanzdienstleister, An-
legern Vorhersagen mit maoglichst
simplen Begriindungen zu bieten.

Analysten  erwarten. Bohl warnt: ,Das ist
Der konservative Wirt- .. . Bauernfidngerei. Anle-
schaftsminister  Karl-  ,DDer BOrse ist ger sollten da sehr skep-

Theodor zu Guttenberg
erwies sich als nicht be-

es egal, ob die

tisch sein.“
Immerhin fallen of-

sonders autofreundlich Regierung fenbar weniger Anleger
undblockiertelangeein  konservativ ist auf Wahlprognosen he-
Rettungspaket fiir Opel. . rein, als die Anbieter
Und der Dax bleibt oder nicht glauben. Politikwissen-
ohnehin génzlich unbe- ) schaftler Michael Bech-
. Martin Bohl, . .
eindruckt davon, wer Universitat Miinst tel von der Eidgendssi-
gerade an der Regie- niversitat Munster chen Technischen

rung ist. Wahrend Ger-

hard Schroders zweiter Amtszeit
stieg er von gut 2000 auf rund 5500
Punkte. Anfang 2008, unter Angela
Merkels Regierung, ging der Dax auf
Talfahrt. ,Der Borse ist es egal, ob
die Regierung konservativ ist oder
nicht“, sagt Martin Bohl von der
Universitdt Miinster, Autor einer
Studie {iber moégliche Wechselwir-
kungen zwischen Politik und Par-
kett. ,Regierungen haben keinen

Hochschule Ziirich hat
beobachtet, dass Investoren in der
Wahlkampfphase zwar — je nach-
dem, ob Linke oder Konservative
vorn liegen — etwas stérker in alter-
native Energien oder in die Riis-
tungsindustrie investieren. ,Wé&h-
rend Koalitionsverhandlungen ist
die Volatilitdt des Gesamtmarktes
durchschnittlich 1,2 Prozentpunkte
hoher als sonst“, sagt Bechtel. Da-
nach wire wieder alles beim Alten.

Marge gegeniiber dem Vorjahres-
zeitraum von 13,9 auf 12,2 Prozent.
Danach scheinen Pessimisten
wie der HSBC-Analyst die besseren
Argumente zu haben. Charttech-
nisch ist der Titel angeschlagen. In
den vergangenen Tagen drohte der
Kurs sogar unter 28 € zu fallen, ehe
diverse Kaufempfehlungen dem

Centrotherm photovoltaics

Titel wieder auf die Spriinge halfen.

Interessanterweise verkauften
exakt auf diesem Niveau Ende Mai
die Grinderfamilien, darunter
auch die von Vorstand Hartung,
2,2 Millionen Centrotherm-Aktien
im Volumen von rund 62 Mio. € an
institutionelle Investoren. Anlegern
sollte das Warnsignal genug sein.

PORTFOLIO

US-Geschiftsimmobilien
verlieren heftig an Wert

Der Wert von Geschéftsimmobilien

in den USA ist ersten Halbjahr im
Schnitt um 27 Prozent gesunken. Das
geht aus einer Studie von Moody’s
hervor, die am Donnerstag veroffent-
licht wurde. Die Ratingagentur rech-
net damit, dass die Mieten fiir Biiros,
Laden und Lagerhduser noch bis ins
néchste Jahr hinein nachgeben wer-
den. Allerdings schwicht sich die Ab-
wértsbewegung ab. Im April und Mai
war der Moody’s/Real Commercial
Property Price Index noch um jeweils
mehr als sieben Prozent gesunken, im
Juni nur noch um ein Prozent. Damit
notiert der Index nun 36 Prozent unter
dem Hoch vom Oktober 2007. Vor
dem zweiten Halbjahr 2010 sei eine
Erholung wenig wahrscheinlich, so
der Maklerverband National Asso-
ciation of Realtors (NAR).  BLOOMBERG

Steueranrechnung auf
Stiickzinsen untersagt

Bei Landeranleihen mit einem fiktiven
Steuerabzug wird ein Pauschalbetrag
von der eigenen Steuerschuld abgezo-
gen, der zuvor iiberhaupt nicht ange-
fallen ist. Diese Anrechnung der aus-
landischen Quellensteuer gelingt nach
einem aktuellen Urteil des Finanzge-
richts K6ln aber nicht, wenn der Anle-
ger die Bonds vorzeitig verkauft und
die aufgelaufenen Ertrdge iiber die
Stiickzinsen erhilt (Az.: 4 K 4802/06).
Denn dieses Privileg bei Staaten wie
Portugal, China oder Tunesien ldsst
sich nur nutzen, wenn es zu einer re-
guldren Zinsauszahlung kommt. Dann
verrechnen die Banken die fiktive Aus-
landsabgabe sofort mit der Abgeltung-
steuer, sodass es je nach Land nur zu
einer Endbelastung zwischen 5 und

15 Prozent kommt. Sofern Sparer ihre
Anleihen vorzeitig abstoflen mochten,
sollten sie zumindest den nidchsten
offiziellen Zinstermin abwarten und
erst einen Tag spéter verkaufen. Das
rettet die fiktive Quellensteuer fiir ein
ganzes Jahr. ROBERT KRACHT
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