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Der Zug geht nach
Malaysia - dort will
Q-Cells mehr produ-
zieren. Fotos (2): Q-Cells
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Q-Cells SE ist eines der groBten und international bekanntesten
deutschen Solarunternehmen. Und eines der gefahrdetsten — mit der
vorlaufigen Rettung im Marz 2012 ist das Unternehmen noch nicht

liber den Berg.

zum groBten Zellhersteller der Welt aufstieg.

Heute ist das Unternehmen von dieser heraus-
ragenden Marktposition weit entfernt und wirtschaft-
lichin schwere Fahrwasser geraten: Am 19. Mé&rz wur-
de Q-Cells aus dem renommierten Tecdax geworfen.
Nur wenige Tage zuvor musste Q-Cells eine auBer-
ordentliche Hauptversammlung abhalten. ,Das ist
vorgeschrieben”, sagt Stefan Lissner, Leiter Investor
Relation, ,wenn das Eigenkapital nach HGB unter 50
% sinkt. Das war der Fall, bei einigen Einzelgesell-
schaften war das Eigenkapital sogar im Minus." Jetzt
soll eine Art Schuldenschnitt dem Unternehmen neu-
es Leben einhauchen. Fur die Altaktionare bedeutet
das eine Verwésserung ihrer Anlage in kaum geahn-
tem AusmaB.

Rekordverlust 2011

E twa funf Jahre ist es her, dass Q-Cells erstmals

Die einschlagigen Wirtschaftsmedien bemuhten gern
das Bild des Unternehmens ,.am Abgrund*, als Q-Cells
Anfang Marz die vorlaufigen Zahlen fur das Jahr 2011
verdffentlichte. Demnach ergibt sich fur das Gesamt-
jahr ein Fehlbetrag von 846 Mio. €. Damit kntipft das
Unternehmen an das Katastrophenjahr 2009 an, in
dem Verluste in ahnlicher Hohe anfielen.

Der Umsatz 2011 liegt mit 1.032 Mio. € deutlich
unter dem des Jahres 2010 mit 1.354 Mio. €. Das Pro-
duktionsvolumen betrug 2011 insgesamt 783 MW, im
Jahr davor waren es 1.014 MW. Unter der vereinfa-
chenden Voraussetzung, dass die Zusammensetzung
des verkauften Produktionsvolumens gleich blieb,
kann man nicht erkennen, dass der Preisverfall an der
Misere schuld sei, wie vielfach zitiert. Rechnet man
nadmlich den erzielten, spezifischen MW-Preis aus,
kommt man sowohl 2010 als auch 2011 auf etwa
1,3 Mio. € pro verkauftem MW. Trotzdem schloss
Q-Cells SE das Jahr 2010 mit einem positiven Ergeb-
nis ab, 2011 hingegen mit einem Rekordverlust.

Erhebliche Wertberichtigungen auf das Sachanla-
ge- und Vorratsvermodgen sollen hauptsachlich das
schlechte Ergebnis verursacht haben - also eine indi-
rekte Folge des Preisverfalls. Da diese Wertberichti-
gungen und weitere Einmaleffekte im letzten Quartal
anfielen, sahen diese drei letzten Monate besonders
mies aus. Sie fuhrten zu einem negativen Ebit in Hohe
von -355 Mio. € und machten damit etwa die Halfte
des operativen Gesamtverlustes aus.

Fur das laufende ,.anspruchsvolle” Geschéftsjahr
2012 erwartet die Unternehmensleitung wieder einen
Verlust in unbezifferter Hohe. 2013 soll der Gewinn vor
Zinsen, Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen
und auf immaterielle Vermdgensgegenstande wieder
positiv sein. Das bedeutet allerdings nicht, dass das
Jahresergebnis auch positiv ausfallen muss.

Fiir falsche Strategie entschieden?

Branchenkenner wie der Bonner Analyst und Invest-
mententwickler Philipp Spitz von Murphy & Spitz se-
hen neben der unbestreitbar schwierigen Marktlage
auch interne Griinde fur die Position ,am Abgrund”.
Das frihere Management sei sehr investmentlastig
ausgerichtet gewesen, meint Spitz, und habe auch
vor komplizierten Transaktionen nicht zurick-
geschreckt. Dabei sei viel Kapital abgeflossen. Als ein
Beispiel nennt Spitz die technologische Diversifizie-
rung, die sich in einer Vielzahl von Beteiligungen anin
erster Linie Duinnschichtunternehmen verfolgen lasst.
.Die Verantwortung dafur liegt beim friheren
Management”, macht Spitz seine Sicht der Dinge
deutlich.



Tatsachlich spricht einiges dafir, dass
sich das 1999 gegriindete Unternehmen
funf Jahre spater fur eine falsche Strategie
entschied. In der Aufbauphase der deut-
schen Solarindustrie bis 2004 war die Fra-
ge unentschieden, ob die vertikale Integra-
tion oder eine technologische Diversifizie-
rung den Weg an die Fleischtpfe ebnen
kénnte. Die Bonner Solarworld AG stand
und steht fur das Integrationsmodell, dass
die meisten oder auch alle Stufen der Wert-
schopfung umfasst. In den Pioniertagen
der Solarindustrie stand Asbeck mit die-
sem Geschéaftsmodell relativ allein auf wei-
ter Flur, inzwischen haben es fast alle gro-
Ben Solarunternehmen tbernommen.

2004 begann der Dunnschicht-Hype.
Es gab sogar Brancheninsider, die auf mitt-
lere Sicht keinen Pfifferling mehr fur die
kristalline Standardtechnologie gaben. Die
Dunnschicht sollte in wenigen Jahren 20 %
Marktanteil erobern und spater wenigstens
die Halfte der Photovoltaik-Applikationen
stellen. Das Q-Cells Management reagierte
auf diese in der Branche kaum angezwei-
felte Perspektive mit der Griindung diver-
ser Toéchter mit Dinnschichttechnologie
oder zumindest mit Beteiligungen an sol-
chen Unternehmen. Sie waren alles andere
als Melkkiihe.

Beispiel Sovello: Zusammen mit der
amerikanischen Firma Evergreen und dem
norwegischen Solarkonzern REC griindete
Q-Cells das Unternehmen EverQ, spater in
Sovello AG umbenannt. Die Hoffnungen
stutzten sich dabei auf ein spezielles Ver-
fahren zur Herstellung von Siliziumwafern.
Das String-Ribbon genannte Verfahren hat-
te sich bis dahin jedoch noch keineswegs
als Kdnigsweg hin zu preisginstigen und
hochwertigen Wafern erwiesen.

2010 verkaufte Q-Cells seine Anteile an
einen Finanzinvestor, 2011 meldete das
amerikanische Unternehmen Evergreen
Solar, dass die Rechte an dem String-Rib-
bon-Verfahren hielt, mit einem Schulden-
stand laut Presseberichten von 500 Mio. $
Insolvenz an - nicht das hoffnungsvoliste
Signal. Andere Beteiligungen wie Calyxo
gab Q-Cells in den letzten Jahren ab.

Lésung: Schuldenschnitt

Inzwischen hat Q-Cells wie andere ver-
sucht, mit einer abgespeckten Integration
Boden wieder gut zu machen. In der Regel
bedeutet dies die Hinwendung zum Pro-
jektgeschéft sowie dem Modulbau und zu
Komplettldsungen fir den Hausgebrauch,
also Carports oder In-Dach-Lésungen. ,Wir
wollen aus der Commodity-Ecke raus”,
sagt IR-Mann Lissner. Das Kerngeschaft,

Noch gliiht der Diffusionsofen - Q-Cells
kampft und hofft, bis Ende 2012 durch
einen Dept-to-Equity-Swap praktisch schul-
denfrei zu sein.

die Zellherstellung, geht zusehends nach
Fernost, wie Lissner erklart: ,Unsere Ferti-
gung in Malaysia produziert zwei Drittel un-
serer Gesamtproduktion. Das wird mehr
werden, der Zug geht in Richtung Malay-
sia." Q-Cells strebt dabei in den Premium-
bereich und macht deshalb erhebliche
Anstrengungen hinsichtlich der daftr not-
wendigen Markenbildung. Allerdings: Was
nutzt die Markenbildung, wenn einem das
Wasser bis zur Oberkante der Unterlippe
steht?

Besonders gefahrlich wurde die Situati-
onim Februar dieses Jahres, als das Unter-
nehmen eine Wandelanleihe in Hohe von
200 Mio. € bedienen musste. Das Unter-
nehmen gewann mit einer Stundung Zeit
und kann nun an die langfristige Losung ei-
nes Teils der Schuldenlast gehen. Der Plan
ist kithn. Mit den Glaubigern handelte der
Vorstand ein Dept-to-Equity-Swap aus.
+Das Fremdkapital wird in Eigenkapital um-
gewandelt”, erklart Lissner das Verfahren.
,Die Glaubiger wandeln ihre Forderungen
in Aktien um und erhalten 95 % der Akti-
en." Vergleichbar ist das im Ergebnis mit ei-
ner Kapitalerhthung gegen Sacheinlage.
Fur die Altaktion&re bleiben 5 % der Aktien,
was einer extremen Verwéasserung der An-
teilswerte gleichkommt.

Die ganze Sache ist noch keineswegs in
trockenen Tichern. Einige Glaubiger be-
stehen auf kompletter Ruckzahlung ihrer
Einlagen und wollen keine Aktien. Im April
gibt es dazu eine Glaubigerversammlung,
im Juni eine Hauptversammlung. Werden
alle Gremien tberzeugt, hatten die jetzigen
Glaubiger ihre Aktien in Handen. Hauptak-
tiondre wéren dann Finanzinvestoren aus
den USA und GroBbritannien.

Jorn Iken
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e neue Sandalen
einen Sommer!

e neue Freundin
2 Jahre!

e neues Auto
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