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Edisun macht einen grossen Sprung vorwarts

SCHWEIZ Der Solarstromproduzent hat in Spanien seine bisher grésste Photovoltaikanlage in Betrieb genommen. Der Umsatz steigt dadurch beinahe ein Drittel.

MARTIN GOLLMER

ei Edisun Power Europe ist Ruhe
B eingekehrt und dennoch bewegt
sich etwas. Ruhe herrscht, nach-
dem ssich der Plan fiir ein neues Geschéfts-
modell, das eine Investorengruppe dem
Unternehmen mit viel Getose {iberstiil-
pen wollte, zerschlagen hat und Edisun
sich wieder dem Kauf und dem Betrieb
von Photovoltaikanlagen widmet. Ruhe
hat sich auch ausgebreitet, seit ein drasti-
sches Restrukturierungsprogramm abge-
schlossen ist und der Solarstromprodu-
zent endlich schwarze Zahlen schreibt.
Bewegung gibt es im Anlagenportfolio
von Edisun. Eben hat das Unternehmen im
spanischen Requena eine 12-Megawatt-
Solaranlage eingeweiht und in Betrieb ge-
nommen. Sie erhoht die installierte Strom-
erzeugungskapazitdten auf einen Schlag
50% aufinsgesamt 34,7 Megawatt und lasst
den Umsatz von Edisun knapp ein Drittel
wachsen. Inklusive Requena betreibt der
Borsenwinzling (24 Mio. Fr. Marktkapitali-
sierung) nun total 37 Photovoltaikanlagen
in der Schweiz, in Deutschland, Frank-
reich, Spanien und Italien.

Strom fiir 7000 Haushalte

Die Anlage in Requena liegt siebzig Kilome-
ter westlich von Valencia. «Finanz und Wirt-
schaft» konnte sie auf Einladung von Edi-
sun und dem Generalunternehmer Smar-
tenergy Invest besichtigen. Sie umfasst total
37632 Module, die auf einem Grundstiick
von 300000 m2 Fliche aufgebaut wurden.
200 Wechselrichter verwandeln den von
den Modulen produzierten Gleichstrom in
Wechselstrom. Acht Transformatoren
transformieren den Strom von 40 Volt Span-
nung auf 20 Kilovolt. Der Strom wird an-
schliessend ins spanische Netz eingespeist.

Die Anlage ist auf eine Lebensdauer
von dreissig Jahren ausgelegt und soll pro
Jahr 20 Gigawattstunden (GWh) Strom
produzieren, was dem Verbrauch von
etwa 7000 Haushalten entspricht. Pro pro-
duzierte Kilowattstunde (kWh) erhalt Edi-
sun circa 0.14€ (etwa 0.16 Fr.) vergiitet.
Nach der Reduktion der Einspeisetarife ist
das in Spanien vergleichsweise hoch (vgl.
Kasten). Dieser Wert ist aber klar niedriger
als bei alten Edisun-Anlagen, wo das
Unternehmen noch Tarife bis zu 0.80 Fr./
kWh erhélt. Der Durchschnitt der Einspei-
setarife aller Anlagen von Edisun betrug
im vergangenen Jahr 0.41 Fr./kWh.

Die Anlage in Requena loste eine Inves-
tition von rund 20 Mio. € aus. Aufgetrieben
wurde das Geld iiber Eigenfinanzierung,
einer Kapitalerhohung von 5,1 Mio. Fr.
und Bankkredite in Spanien.

Die Anlage in Requena ist fiir Edisun
nicht nur punkto Kapazitdt und Investi-
tionssumme ungewdhnlich. Erstmals seit
2012 hat der Solarstromproduzent wieder
eine neue Anlage gekauft. Bisher erwarb
Edisun meistens Zweitmarktanlagen, also
solche, die sich schon in Betrieb befinden.

Blick auf die neue 12-Megawatt-Photovoltaikanlage von Edisun in Requena, 70 Kilometer westlich von Valencia.

Bei diesen ist das Risiko geringer, da sie
schon eine mehr oder weniger lange
Vergangenheit mit klaren Leistungen,
Kosten und Ertragen aufweisen.

Edisun wurde 1996 gegriindet mit der
Idee des Massenvertriebs von Photo-
voltaikanlagen an Private. Doch das war
der Zeit voraus und die Idee konnte sich
nicht durchsetzen. Daraufhin entschied
man sich fiir ein neues Geschiftsmodell. Es

sah vor, unabhingig von Elektrizitdts-
werken Solarstrom zu produzieren und
zu verkaufen. Den Anfang machte man im
Friihling 1997 mit einer 80-Kilowatt-Anlage
auf dem Dach des Technoparks in Ziirich.
Ende 2005 startete die Expansion ins
europdische Ausland. Der Borsengang in
2008 fand zu einem denkbar ungiinstigen
Zeitpunkt nach der Lehman-Brothers-
Pleite statt. Edisun flossen deshalb weni-

ger als die Hélfte der geplanten Mittel zu.
Das anvisierte Wachstum konnte nicht
realisiert werden. Jahr fiir Jahr schrieb der
Solarstromproduzent Verluste.

2013 wurde der Turnaround mit einem
drastischen Restrukturierungsprogramm
eingeldutet. Die Entwicklung von Solar-
projekten wurde aufgegeben, praktisch
alle {ibrigen Tétigkeiten wurden aus-
gelagert, die Zahl der Mitarbeiter wurde

In Spanien herrschte nicht immer eitel Sonnenschein

Spanien gehort weltweit zu den zehn Lan-
dern mit den gréssten installierten Photo-
voltaik-Kapazitaten, und ist global fithrend
bei thermischen Solarkraftwerken (Concen-
trated Solar Power, CSP). 2016, dem Jahr
mit den letzten verfiigbaren Zahlen, be-
trugen die installierten Solarkapazitidten
insgesamt 6969 Megawatt (MW), wovon
4669 MW auf die Photovoltaik entfielen und
2300 MW auf CSP. Im selben Jahr wurden
beinahe 8 Terawattstunden (TWh) Strom
Uber Photovoltaik und 5 TWh durch CSP
produziert. 2016 war Photovoltaik fiir 3%
der gesamten Stromerzeugung im Land ver-
antwortlich und CSP fiir weitere 1,9%.
Spanien gehort zu den europdischen
Staaten mit der hochsten Sonneneinstrah-
lung. Das Land war deshalb lange fiihrend in
der Entwicklung der Solarenergie. Nach
dem Ausbruch der Wirtschaftskrise im

Jahr 2008 begann die klamme Regierung
jedoch die Subventionen fiir Solarstrom
drastisch zu kiirzen und fiihrte eine Steuer
auf den Eigenverbrauch ein. Der Zubau von
Solarkapazitaten wurde auf wenige MW
pro Jahr beschrankt.

Der Ausbau der Solarenergie kam da-
durch praktisch zum Erliegen, und Spanien
verlor seine flihrende Rolle an Staaten wie
Deutschland, China und Japan. Das Land
wurde zum Beispiel dafiir, wie man die er-
neuerbaren Energien nicht fordern sollte.

Als Erbe aus der friiheren Zeit blieb Spa-
nien jedoch Weltmarktfiihrer in CSP. Diese
macht rund ein Drittel der installierten So-
larkapazitdten im Land aus — weit mehr als
in anderen Staaten der Welt in 2017. Viele
CSP-Anlagen sind noch aktiv in Spanien und
haben zur Entwicklung von thermischen So-
larkraftwerken in Marokko beigetragen.

Leben in die Solarenergie in Spanien
kam erst wieder im vergangenen Jahr -
auch dank eines gednderten Fordersys-
tems. Im Mai 2017 fiihrte die Regierung
eine Auktion flir neue erneuerbare Kapazita-
ten durch, die bis 2020 ans Stromnetz ange-
schlossen werden sollten. Solarprojekte er-
hielten dabei nur 1000 MW der insgesamt
vergebenen 3000 MW. Vertreter der Solar-
industrie beschwerten sich daraufhin, die
Bedingungen der Auktion hatten die Wind-
kraft bevorteilt. Die Regierung flihrte des-
halb im Juli eine zweite Auktion durch. Da-
bei gewannen Solarprojekte 3909 MW,
Windvorhaben 1128 MW.

Mit den Auktionen will Spanien die
Ausbauziele der EU erreichen. Bis 2020
sollen dementsprechend 20% und bis 2030
30% des Gesamtenergieverbrauchs aus er-
neuerbaren Quellen stammen.
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Aktienstatistik

Bewertung Na.

Kurs am 10. April 2018, 10 Uhr, in Fr. 48.40

Rendite in % (per 2017), geschatzt 0

KGV 2017 19

KGV 2018 17

Kurs-Buchwert-Verhaltnis 1,53

Borsenwert (in Mio. Fr) 24

Angaben pro Titel in Fr.

Gewinn 2016 2.44
Gewinn 2017, geschétzt 261
Gewinn 2018, geschatzt 2.80
Dividende per 2016 0
Dividende per 2017, geschétzt 0
Aktienkapital: 15,37 Mio. Fr.

P

- eingeteilt in: 512 364 Na. a 30.00 Fr.nom.
Bedeutende Aktionare: Hans Nef (26,7%), Martin Eberhard
(17,1%)

auf aktuell vier verringert und der Verwal-
tungsrat auf drei Personen verkleinert.
2014 wollte eine Investorengruppe mit
einer Anderung des Geschiftsmodells das
Unternehmen neu ausrichten. Edisun hétte
zu einer Art Bank werden sollen, die die
emissionsfreie Energieversorgung von Ge-
b4uden mit Erdsonden und Solarstrom fi-
nanziert. Die Idee musste aber mangels Pro-
jekten schnell wieder aufgegeben werden.

Schritt fiir Schritt wachsen

Edisun entschied sich, Solarstromprodu-
zent zu bleiben und den Restruktu-
rierungsplan vollstdindig umzusetzen.
Die Gesundschrumpfungsmassnahmen
waren erfolgreich: Seit 2014 schreibt das
Unternehmen schwarze Zahlen. 2016
resultierte auf einen Umsatz von 8,23 Mio.
Fr. ein Gewinn von 0,96 Mio. Fr.

Auf dieser Basis will Edisun durch den
schrittweisen Kauf zusétzlicher Photo-
voltaikanlagen weiter wachsen. Dabei sol-
len garantierte Einspeisetarife oder
Stromabnahmevertrage langfristig stabile
Mittelfliisse generieren. Aktiondren soll
daraus mit der Zeit eine Dividende ausge-
richtet werden. Anleger, die ein Herz fiir
erneuerbare Energien und Geduld haben,
konnen jetzt ein Engagement wagen.

Alle Finanzdaten zu Edisun
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/ESUN
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1. Borsengehandelter Fonds von einem der weltweit grossten Fondsmanager.

2. Eine kosteneffiziente Losung fur unterschiedliche Anlagestrategien.

3. Entwickelt mit nur einem Ziel: dem Erfolg aller Anleger.
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Vanguard: Anlegen neu definiert

Der Wert von Anlagen und die daraus resultierenden Ertrage konnen steigen oder fallen, und Investoren konnen Verluste auf
ihre Investitionen erleiden.

Dieses Dokument richtet sich ausschliesslich an professionelle Anleger nach den Kriterien der MiFID-Richtlinie. In der Schweiz nur fiir professionelle Anleger. Nicht zur éffentlichen Verbreitung
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