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Globaler Solarmarkt tritt 
in eine neue Phase ein
Tiefere Wachstumsraten – Sinkende Produktionskosten – Konkurrenzfähigkeit von Solarstrom steigt

Matias Frei

Sonneneinstrahlung liefert der Erde 
Tag für Tag das 10 000-Fache des täg-
lichen Weltenergieverbrauchs. Das 

zentrale Gestirn ist somit die grösste Ener-
giequelle für die Weltbevölkerung, und 
 gemessen am Volumen liegt in keinem 
 anderen Energieträger so viel ungenutztes 
Potenzial brach. Dennoch fristet die Bran-
che im gesamten Markt nach wie vor ein 
Schattendasein: Sie generiert weniger als 
0,5% der weltweiten Elektrizität. 

Das Aufholpotenzial ist daher umso 
grösser, berücksichtigt man die sich än-
dernde politische Stimmungslage hin zu 
mehr erneuerbarer Energie und geringe-
rer Abhängigkeit von fossilen Energieträ-
gern. Das hat Folgen: In den vergangenen 
fünf Jahren nahmen die Auslieferungen an 
Solarinstallationen durchschnittlich 40% 
pro Jahr zu. Mit global 14,7 Gigawatt (GW) 
Gesamtkapazität vervierfachte sich das 
Energievolumen im selben Zeitraum. 2008 
war bis anhin das Rekordjahr in der Kapa-
zitätszunahme (vgl. Grafik). Besonders 
Spanien trug zum deutlichen Aufwärts-
trend bei. Fast die Hälfte des Zuwachses 
im vergangenen Jahr (2,5 GW) ist dem 
spanischen Solarmarkt zuzusprechen, er 
ist nach Deutschland der zweitgrösste. 

Preiszerfall
Spanien ist auch für den Wachstums-
knick im laufenden Jahr verantwortlich. 
Die politischen Entscheidungsträger ha-
ben die Einspeisevergütung um 30% 
 gesenkt und eine Förderobergrenze be-
schlossen. Damit wollen sie einen Wild-
wuchs in der Branche verhindern und die 
Spreu vom Weizen trennen. Denn sinkt 
die Einspeisevergütung, überleben nur 
noch rentable Solaranbieter. Der spani-
sche Solarmarkt wird 2009 deshalb um 
«nur» noch 425 Megawatt zunehmen. Die 
Investitionen brechen gemäss der spani-
schen Fotovoltaikvereinigung Asif von 
16,4 auf 1,6 Mrd. € ein. 

Neben der Reduktion der Einspeisever-
gütung, die in anderen Ländern wie 
Deutschland ebenfalls angewandt wird 
(vgl. FuW Nr. 45 vom 3. Juni), beeinflussen 
preisliche Faktoren die zukünftige Bran-
chenbeschaffenheit: Konsolidierend wirkt 
sich der Preiszerfall im Markt für Solarzel-
len und -module sowie im Wafersegment 
aus (vgl. zweispaltige Grafik). Die Ent-
wicklung geht aus einer Reduktion der 
Spotmarkt- und Kontraktpreise für Sili-
zium hervor, das Ausgangsprodukt der So-
lartechnologie (vgl. Grafik). Die Beschaf-
fungskosten für das Basismaterial stiegen 
in den vergangenen Jahren primär wegen 
Produktionsengpässen. Neue Anlagen 

werden im angebrochenen Jahr diesen 
Trend umkehren, was die markante Kor-
rektur erklärt. Hinzu kommen andere 
Technologie ansätze wie Dünnschichtmo-
dule, die wesentlich weniger Silizium als 
kristalline Solarzellen benötigen. Sie sind 
kostengünstiger, machen aber erst 10% 
der Fotovoltaikanlagen aus. Der Nachteil 
liegt in der tieferen Energieumwandlungs-
rate als bei kristallinen Siliziumzellen.

Netzparität naht
Die niedrigeren Produktionskosten be-
einflussen den Preis für Solarsysteme: 
Barclays Capital prognostiziert einen 
Durchschnittspreis von 4 $ pro Watt bis 
2012 bei 55 Mrd. $ Investitionen für 14 GW 
(2008: 7 $). Branchenvertreter rechnen bis 
dahin auch mit der oft erwähnten Netz-
parität (Grid Parity) in reiferen Märkten. 
Wird sie erreicht, halten sich die Kosten 
für Solarstrom und Elektrizität aus her-
kömmlichen Energiequellen die Waage. 
Staatliche Krücken werden zusehends 
überflüssig. Bereits im laufenden Jahr soll 
Italien die Parität erreichen (vgl. Grafik).

Die Annahme basiert auf dem konti-
nuierlichen Anstieg der Elektrizitätspreise. 
In Deutschland, Italien und Spanien zo-
gen sie in den vergangenen fünf Jahren 
zwischen 7 und 14% an. Zudem spielt die 
 Intensität der Sonneneinstrahlung eine 
Rolle: Je mehr Sonne ein Gebiet abbe-
kommt, desto schneller wird die Parität 
erreicht. China oder Indien hinken in der 
Verbreitung der Solartechnologie noch 
weit hinterher, und die Strompreise stei-
gen weniger, weshalb die Parität wesent-
lich später zu erwarten ist.

Hohe Verschuldung in China
Chinas Marktteilnehmer haben auch bi-
lanztechnische Nachteile. In der hastigen 
Wachstumseuphorie der vergangenen 
Jahre finanzierten sie ihre Geschäfte gross-
zügig mit Fremdkapital. Nicht zuletzt, weil 
sie äusserst aggressiv ihre Wachstumsziele 
verfolgten. Obwohl sie vom staatlichen 
Stimulanzprogramm profitieren werden, 
setzen die Branchenbedingungen und das 
wirtschaftliche Umfeld die Unternehmen 
mit einer hohen Verschuldung unter 
Druck. Anleger sind deshalb gut beraten, 
die Schuldenlast der Solargesellschaften 
in wirtschaftlich schwierigen Zeiten in die 
Investitionsentscheidungen einzubezie-
hen (vgl. zweispaltige Grafik). 

Nach einer Studie der Credit Suisse 
liegt der durchschnittliche Verschuldungs-
grad – der die Schulden im Verhältnis zum 
Eigenkapital misst (Debt-Equity Ratio) –  
chinesischer  Solaranbieter bei 113% und 
führt zu nicht nachhaltigem Geschäftsge-

baren: Beispielsweise muss einer der 
grössten Hersteller von Solarmodulen, 
Suntech aus China (Aktien in den USA ko-
tiert), zusätzliche Kredite aufnehmen, um 
Schulden zu bezahlen.

Volatile Aktien
Trotz betriebswirtschaftlicher Unwägbar-
keiten lässt sich die Solartechnik aus dem 
Energiespektrum nicht mehr wegdenken. 
Die Fotovoltaik bleibt in den kommenden 
Jahren eine typische Wachstumsbranche. 
Anleger, die in Einzeltitel investieren, soll-
ten trotzdem bzw. gerade deswegen risi-
kofähig sein und vor Kurskapriolen nicht 
zurückschrecken. Wie volatil die Titel sind, 
demonstriert der Branchenindex PPVX, 
der Aktien von dreissig Solarunternehmen 
berücksichtigt. Von Anfang Jahr bis zum 
Jahrestiefst Mitte März verlor er knapp 
40%. Mit der seither anhaltenden Börsen-
erholung gewann das Aktienbarometer 
wieder 68%. Wie in  vielen expansions-
hungrigen Branchen schlagen Enttäu-
schungen im Geschäftsgang ausgeprägter 
auf den Aktienkurs durch als in gesättigten 
Sektoren. Investoren sollte bewusst sein, 
dass Valoren mit viel Kursfantasie hohes 
Enttäuschungspotenzial bergen. 

Langfristig orientierte Anleger konzen-
trieren sich auf solid kapitalisierte Unter-
nehmen wie den amerikanischen Bran-
chenprimus First Solar, der zudem von 
den Unterstützungsmassnahmen der Re-
gierung Obama profitieren wird. Mit 
einem Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) von 
19 für 2010 sind die Titel im Konkurrenz-
vergleich aber nicht günstig. Der Konzern 
wird nach der Konsensschätzung der Ana-
lysten für 2009 keinen Gewinnrückgang 
melden wie die meisten Konkurrenten 
(vgl. Tabelle). Das und die Nähe zum viel-
versprechenden amerikanischen Solar-
markt rechtfertigen die hohe Bewertung.

Wesentlich günstiger zu haben sind 
REC aus Norwegen (KGV 10). Die Gesell-
schaft deckt als eine von wenigen sämtli-
che Bereiche der Wertschöpfungskette im 
Solarmarkt ab. Des Weiteren gehört sie zu 
den grössten Siliziumherstellern. REC 
wird wohl unter dem Preisdruck im Markt 
leiden, und auch die hohen Schulden sind 
als Manko zu werten. Die Siliziumnach-
frage wird aber steigen. Langfristig werden 
die solide Positionierung sowie die breite 
geografische Streuung das Geschäft stüt-
zen. Nicht zu unterschätzen sind auch 
 Q-Cells und Solarworld aus Deutschland. 
Beide weisen eine solide Kapitalbasis auf, 
und die Valoren sind nicht überbewertet. 
Vorsichtigere Investoren, die am Boom 
teilhaben wollen, legen ihr Geld in einem 
kotierten Solarfonds (ETF) an, wo die Risi-
ken breiter gestreut sind. 

n Flüssige Mittel

Firs
t S

olar (U
SA)

Energy Conversi
on

Device
s (U

SA)

China Sunergy (C
N)

Canadian Solar (C
A)

JA
 Solar H

olding (C
N)

Motech
 (T

W)

Sunpower (U
SA)

Trin
a Solar (C

N)

Gintech
 (T

W)

Reneso
la (C

N)

Solarw
orld

 (D
)

Yingli G
reen

Energy (C
N)

Q-Cells 
(D)

Suntech
 (C

N)

REC (N
or)

LDK Solar (C
N)

n VerschuldungsgradSchulden n

First Solar wartet mit tiefem Verschuldungsgrad auf      

Q
ue

lle
: C

re
di

t S
ui

ss
e 

/ G
ra

�k
: F

uW
, s

f

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

in Mio. $ Verschuldungsgrad in %1600

25

50

75

100

125

150

175

200

0

Kurs Marktkap.                    Gewinn pro aktie in lW KGV rendite 
am 19.6. in Mio. $ 2008 2009 a 2010 a 2010 2009 in % a

First Solar ($) 170.25 14 216 3.92 7.25 8.89 19 0
reC (nKr.) 59.40 4663 4.08 2.68 5.74 10 0
Suntech ($) 17.22 3077 0.81 0.36 0.79 22 0
Solarworld ($) 17.45 2822 1.42 1.21 1.54 12 0,8
Q-Cells (€) 15.01 2407 1.66 –0.95 1.32 12 0
Sunpower ($) 28.07 2580 2.20 1.06 1.87 15 0
Meyer Burger (Fr.) 163.00 464 13.25 8.15 10.27 16 0
a Schätzung lW = landeswährung                                                                                                                                                                                      Quelle: Bloomberg
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