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Investment in Strom-Innovation

Die Debatte (iber das Endlagern von Atommiill sorgt in der Politik fiir rote Kopfe. Sind Solar- und Windenergie
realistische Alternativen? Jedenfalls bietet das Thema Chancen fiir Anleger. von pascaL RoTH

Grossflachige Anlagen Das Installieren von

Solardéchern ist zweifellos eine gute Sache. Doch

die Anlagen miissen noch effizienter werden.
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Vorstellung gelangt sind, Wind und

Sonne seien verldssliche Energiequel-
len. In ganz Europa weht manchmal tage-
lang kein Liiftchen. Gelegentlich ist es zwei
Wochen lang bewo6lkt. Dann konnen Sie
weder Krankenhduser noch Schulen oder
Fabriken mit Strom versorgen. Was machen
Sie dann? Sie brauchen Atomkraftwerke.»
Die Aussage stammt nicht etwa vom Chef
eines Uranforderkonzerns. Sie kommt vom
Ex-Greenpeace-Aktivisten Patrick Moore.
«Es ist reine Fantasie, dass Wind und Sonne
die fossilen Energien ersetzen konnten.»

I ch weiss nicht, wie die Menschen zur

Es geht darum, die Atomenergie zu ergdnzen.
Von Ersetzen ist langst keine Rede mehr.
Selbst wenn es einige Umweltpolitiker nicht
wahrhaben wollen, kommt die Schweiz
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kaum ohne Atomkraftwerke aus. Trotzdem
gilt: Der Anteil erneuerbarer Energien
wichst kriftig. Allerdings ist unser Land
nicht gerade ein Sonnenstaat. In der Schweiz
betrigt die absolute Sonnenscheindauer pro
Jahr etwa 1500 Stunden, ungefihr so viel
wie in London. Wirklich sinnvoll ist die In-
stallation von Solarzellen jedoch nur in Ge-
bieten, wo die Anlagen sich auch amortisie-
ren. So scheint in Kalifornien die Sonne je-
des Jahr wahrend 3000 Stunden. Dort
liefern Solaranlagen bei denselben Installa-
tionskosten fast doppelt so viel Strom.
Wenig Sonnenschein hindert Schweizer
Pioniere nicht daran, die Innovation weiter
voranzutreiben. Bertrand Piccard will mit
seinem Flugzeug «SolarImpulse» die Welt
umrunden. Das Gleiche mdchte der Schwei-
zer Raphaél Domjan mit seinem franzo-

sischen Partner Gérard d’Aboville in einem
Solarboot schaffen. Dabei zeigen solche Pio-
nierleistungen, was méglich ist, und treiben
die Forscher an, noch effizientere Anlagen
zu entwickeln, die dann in der Realwirt-
schaft Nutzen bringen.

Aus industrieller Sicht hinkt die Schweiz hin-
terher. Manche Schweizer mogen sich dar-
tiber drgern, dass Deutschland in diesem
Bereich um Langen voraus ist. Dort haben
vor allem Subventionen dazu gefiihrt, dass
Solarunternehmen wie Pilze aus dem Bo-
den schiessen. Allerdings ist es falsch, die
Konzerne aus dem nordlichen Nachbarland
als Rivalen zu betrachten, weil diese gute
Kunden etlicher Schweizer Zulieferer sind.

Starke und unabhingige Solarkonzerne
decken die gesamte Wertschopfungskette
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ab. Dabei bildet das Erstellen der Kompo-
nenten den Anfang. Dieser Prozess reicht
vom Erzeugen des Siliziums tiber die Pro-
duktion der Wafer, die dann als Bausteine
fiir Solarzellen dienen. Zellen werden
schliesslich zu Panels und Modulen zusam-
mengefiigt. Im zweiten Teil der Wertschop-
fungskette kommen die Systemdienstleister
zum Zuge. Sie planen die Projekte, sichern
die Finanzierung, kiimmern sich um den
Bau und die Installation. Ausserdem sind
sie fir den Betrieb und das Warten der An-
lagen zustindig.

Die deutsche Solarworld ist in allen Bereichen
zu Hause. Der Schwerpunkt liegt allerdings
in der Produktion der Wafer, dort sind die
Bonner die Nummer 3 der Welt. Die Hilfte
der produzierten Wafer
verkauft Solarworld, der
Rest wird intern weiter-
verarbeitet. Zudem sind
die Aktien verhéltnismas-
sig niedrig bewertet. Das
Kurs/Gewinn-Verhiltnis von elf ist im Ver-
gleich zu anderen Fotovoltaik-Konzernen
tief. Aktienkurse, die dem Zwanzigfachen
des erwarteten Gewinns entsprechen, sind
immer noch tiblich in der Branche.
Solarworld ist ein Kunde des Schweizer
Spezialsagenherstellers Meyer Burger. Das
Thuner Unternehmen ist zwar klein, aber in
seinem Nischenmarkt dusserst erfolgreich.
Meyer Burgers Sagen minimieren den Sili-
zium-Verschleiss bei der Produktion der
Wafer. Der sparsame Umgang mit dem
knappen Rohstoft zahlt sich aus, weil das
energieintensive Gewinnen des polykristal-
linen Siliziums dusserst kostspielig ist.
Trotz Optimierung ist Stromproduktion
mittels Fotovoltaik zu teuer. Darum ist die
Branche von staatlichen Subventionen ab-
héngig. Nun stellt sich die Frage: Wer kann
diese noch bezahlen? Die meisten Staaten
brauchen ihre Mittel, um die Finanzindus-
trie zu stiitzen. Projekte werden daher auf-
geschoben oder in reduziertem Umfang re-
alisiert. Das sptirt auch der mit einem Welt-
marktanteil von neun Prozent fithrende
Solarzellenproduzent Q-Cells. Fiir das ab-
gelaufene Quartal haben die Deutschen
gute Resultate abgeliefert. Fiir die Zukunft
besteht aber die Gefahr, dass Q-Cells Ra-
batte gewahren muss, um die Abnehmer,
die knapp bei Kasse sind, bei der Stange zu
halten. Zwar driickt das voriibergehend auf
die Margen, doch der gesteigerte Absatz

Die Branchen wachsen
schnell, aber die
Margen werden enger.
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kompensiert diesen Effekt weitgehend. Da-
bei hilft der Aufbau von Fabriken in Ma-
laysia und Mexiko. Zunichst geht es jedoch
ums reine Uberleben. Dass Q-Cells zu den
Krisengewinnern gehéren wird, unter-
streicht die starke Eigenkapitalquote von 71
Prozent. Im US-Markt, der wegen der Kon-
gress-Mehrheit der Demokraten bedeu-
tender wird, hat Solarworld bereits einen
Marktanteil von gut 20 Prozent. Gut mog-
lich, dass die Deutschen Marktanteile ge-
winnen, wenn kleinere Konkurrenten in die
Insolvenz getrieben werden.

Windenergie ist bereits konkurrenzfahig. Die
Kosten pro Megawatt sind mit rund elf
Franken etwa ebenso hoch wie die eines
Gaskraftwerks. Sollten die Gaspreise in na-
her Zukunft wieder an-
steigen — ein wahrschein-
liches Szenario — wechselt
die Windenergie auf die
Uberholspur. Allerdings
ist hierzulande nur be-
grenzt Platz vorhanden fiir Windkraftanla-
gen. Die eintriglichen «Off-shore-Wind-
parks» vor den Kiisten sind fiir den grossten
Teil der globalen Windstromproduktion
verantwortlich. Diese Moglichkeit entfallt
im Binnenland Schweiz. Sonst erlaubt die
unruhige Topografie keine grossflichigen
und lohnenden Windparks. Zwar gibt es
auf den Berggipfeln haufig Spitzenwindge-
schwindigkeiten von tiber 100 Kilometern
pro Stunde (km/h), allerdings kann diese
Energie nicht genutzt werden. Um Sturm-
schaden am Rotor zu vermeiden, wird eine
Windkraftanlage abgestellt, sobald die
Windgeschwindigkeit 90 km/h tbersteigt.
Boige Verhiltnisse schaden den Einrich-
tungen, fiir die eine konstante Windge-

schwindigkeit zwischen 40 und 80 km/h
optimal ist.

Beim Kauf von Aktien aus der Windener-
gie-Branche sollten sich Anleger auf grosse
Unternehmen konzentrieren. Diese haben
volle Auftragsbiicher und profitieren von
Kunden, welche die Anlagen zu einem er-
heblichen Teil im Voraus bezahlen. Zudem
generieren sie einen stabilen Cashflow und
haben solide Bilanzen. Der grosste reine
Hersteller von Windkraft- Anlagen ist Vestas
Wind Systems. Der dinische Konzern be-
sitzt in den fiinf wichtigsten Abnehmer-
Landern deutliche Marktanteile: in den USA
18 Prozent, in Spanien 15, in Deutschland
24, in Indien 22 und in China 15 Prozent.
Damit belegt Vestas hinter den Lokalmata-
doren den zweiten Platz: In den USA ist GE
Wind Marktfiihrer, in Spanien Gamesa, in
Deutschland Enercon (nicht borsenkotiert),
in Indien Suzlon und in China Goldwind.

Im Reich der Mitte allerdings verweist
Gamesa den dénischen Weltmarktfiithrer
Vestas auf den dritten Platz. Zudem sind die
Aktien von Gamesa giinstiger als die von
Vestas (siehe Tabelle), dafiir sind die Spanier
mit einer Betriebsmarge von 7.6 Prozent et-
was weniger profitabel als der Konkurrent
aus dem Norden mit 9.1 Prozent. Gamesa er-
hélt aufgrund eines langfristigen Vertrags
laufend Grossauftrige vom spanischen Ver-
sorger Endesa. Aktuell liefert Gamesa fast
100 Windturbinen, die jahrlich 190 Megawatt
Strom erzeugen. Diese Energie entspricht je-
ner von 21500 Tonnen O, die pro Jahr eine
Schadstoffemission von 150000 Tonnen
Kohlendioxid verursachen wiirden.

Wind- und Solaraktien sind derzeit sehr
volatil. Anleger, die nicht alles auf Einzel-
titel setzen mochten, sind mit Fonds oder
Strukturierten Produkten gut bedient. =

Mit diesen Investments am Megatrend partizipieren
m—mm

Solarworld Deutschland 790152

Meyer Burger Schweiz 2770085 18.8
Q-Cells Deutschland 2278208 138
Vestas Wind Systems Danemark 1081674 190
Gamesa Spanien 1873546 140
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Smart Energy Fund SAM 2697290 Fonds
Erneuerbare Energien ZKB 4798055 Tracker-Zert.
Zegora Environmental Fund ' Zegora 2570617 Fonds
Clean Energy Basket Goldman Sachs 3433357 Kapitalschutz
Solar Tracker BKB 3243461 | Tracker-Zett.
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I| Rating

CHF 15% 5% na @Y
EUR 0% 0% 301201 @Y
EUR 19% 0% na @Y
usD 0% 0% 18102010 (@Y
usD 0% 0% 25062010 (@Y

KGV: Kurs/Gewinn, KBV: Kurs/Buch, KUV: Kurs/Umsatz, KCV: Kurs/Cashflow, EK: Eigenkapital / TER: Total Expense Ratio
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