Baltiim/Aus: Die Zeiten, da'@-Cells enormeiSummen fir Werbting ausge‘ben konnte. sind vorbei:

Bitterer Traum

Q-Cells, Deutschlands zweitgroBtes Solarunternehmen, steht vor dem Aus. Woran der einstige
Weltmarktfiihrer und das mit Griinderpreisen liberschiittete Management gescheitert sind.

250 Millionen_

Euro flossen beim Borsengang 2005

als Nettoerlds an Q-Cells.
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Text: Hanne May und Sascha Rentzing

Es gab Zeiten, da wurden iiber die Region Bit-
terfeld-Wolfen nur Hymnen geschrieben, mit
Monika Marons ,Bitterfelder Bogen® sogar ein
Roman. Denn diese von industriellem Nieder-
gang und Umweltzerstorung verheerte Gegend
beschien auf einmal die Sonne, ohne untergehen
zu wollen. Von brisigen Berliner Behérden ent-
tdusche, sah sich 1999 ein Team aus Solarpionie-
ren im Chemiedreieck nérdlich von Leipzig um
(neue energie 4/2005, 6/2011). Dort fanden sie
die Unterstiitzung, die in der Hauptstadt fehlte.
Wir bauen unsere Fabrik in Thalheim, beschlos-
sen sie. Selbst Wohlgesinnte bedugten das skep-
tisch. Wie verriickt muss man sein, hierzulande
Solarzellen zu produzieren, wo grofle asiatische
Player den Marke dominieren, fragten viele.
Doch sie irrten, damals. Aus dem Bitcerfel-
der Boden schoss Q-Cells, eine schine, rasant
wachsende Pflanze. Umsatz und Produktion
legten jahrlich um mehr als 50 Prozent zu, aus

19 Mitarbeitern wurden 2800 (siche Tabelle).
Nach dem Bérsengang im Oktober 2005 gab es
kein Halten mehr: Weltmarkefiihrer in der Zell-
produktion, Wirkungsgrad-Weltrekorde, Pionier
bei Automatisierung und Standardisierung in der
Produktion, technologische Vielfalt, hohe Profi-
tabilitit, Preise fiir Unternehmertum und Ar-
beitgeber-Qualititen, mit einem Borsenwert von
acht Milliarden der Aktienindex Dax in Reich-
weite — all das zeichnete Q-Cells aus.

Heute kann man sich aussuchen, mic welcher
Negativschlagzeile zur deutschen Solarindustrie
dieser Artikel beginnen soll: Dass Conergy im
Ranking der Schutzvereinigung fiir Wertpapier-
besitz den ersten Platz belegt, mit einem Ak-
tienkursverlust von 87,1 Prozent im Jahr 2011.
Dass First Solar seine Fabriken in Deutschland
dicht machr (siehe Seite 81). Oder dass Q-Cells
am 3. April 2012 Insolvenz anmelden musste.
Wie konnte es dazu kommen? Eine Antwort liegt
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in der firmeneigenen Finanzakrobatik. Schon der
Bérsengang des Jahres 2005 war, riickblickend,
nicht so eintriglich. An die Thalheimer flossen
250 Millionen Euro Nettoerlds. Doch beim vor-
zeitigen Verkauf ihrer Papiere nahmen Altaktio-
nire 326 Millionen Euro mit. Gréfiter Absahner
mit 287 Millionen war die Private Equity Ge-
sellschaft Apax. Sie verzehnfachte ihren Einsatz
beim Solarzellenspezialisten binnen nicht einmal
zwel Jahren (neue energie 3/20006).

Dennoch erreichte Q-Cells in den Folgejah-
ren eine enorm gute Eigenkapiralbasis. Was vor
allem der Ausgabe von drei Wandelschuldver-
schreibungen geschuldet war. 871,2 Millionen
Euro hat sich das Unternehmen auf diese Weise
geborgt. Immer mit der Option: In fiinf Jahren
bekommen Anleger das Geld zuriick oder kén-
nen ihre Schuldscheine in Aktien umrtauschen.
Diese Wette auf Wachstum und Gewinn ging
nicht auf. 2009 machte Q-Cells herbe Verluste,
2010 gab es eine kurze Atempause, 2011 ging es
umso tiefer in den Keller. Im Januar musste das
Management den Verlust von mehr als der Half-
te des Eigenkapitals vermelden.

Mit der Ausgabe von Aktien wire Q-Cells
besser dran gewesen. Eine echte Kapitalerho-
hung vollzog Q-Cells erst im Herbst 2010, nahm
127,6 Millionen Euro ein. ,Aus heutiger Sicht
kann man sagen: Q-Cells hitte einen groferen
Schluck aus der Pulle nehmen sollen®, urteilt
Sven Diermeier, Analyst bei Independent Re-
search. Zumal die Einnahmen in die Teilriick-
zahlung der ersten, fetten Schuldverschreibung
iiber 492,5 Millionen Euro aus dem Jahr 2007
flossen.

Doch das reichte nicht. Der Aktienkurs sank,
das Eigenkapital schmolz, das Management
suchte nach Auswegen, die im Februar 2012
auszuzahlenden knapp 202 Millionen Euro
und in den Jahren 2014/2015 anstehende wei-
tere 375,7 Millionen zu stemmen. Diese Aufga-
be okkupierte die Firmenleitung so stark, dass
fundamentale Fithrungsaufgaben schleiften. In
Technologie und Produktion sei das Unterneh-
men top, aber bei Kostencontrolling und Markt-
Know-how gebe es gravierende Liicken, berichret
ein ehemaliger Mitarbeiter, der anonym bleiben
will. ,Da sind ein paar wichtige Leute gegangen;
und man hart nicht darauf geachtet, deren Funk-
tionen addquat zu besetzen®, erzihlt der Insider.

Nicht nur dieses Risiko erwies sich als zu
hoch. Das mithsam mit den Anleihegliubigern
gestrickte Umschuldungskonstruke krachte we-
gen einer rechtlichen Fehleinschitzung ein. Q-
Cells hatte sein Einigungsmodell auf das Schuld-

verschreibungsgesetz des Jahres 2009 gestiitzt,
danach muss nur eine Mehrheit der Gliubiger
zustimmen. Gilt nicht fiir ein Finanzprodukr aus
dem Jahr 2007, verkiindete das Oberlandesge-
richt Frankfurt am 27. Mirz in einem dhnlichen
Fall. Hierfiir ist die damals geltende Rechtsla-
ge relevant und die sieht eine Zustimmung aller
Gliubiger vor, so das Gericht. Einige Q-Cells-
Anleger hatten aber Widerstand angekiindigt,
eine Riickzahlung der Summe war nicht méglich
— es blieb der Gang zum Insolvenzgericht.

Kostendruck unterschatzt

Die zweite Antwort auf die Warum-Frage liegt in
Fehlern bei der strategischen Ausrichtung. Wen-
depunkt war das Jahr 2008. Bis dahin gedich
Q-Cells* Solargeschift prichtig: Die Nachfrage
nach Solarzellen wuchs rasant, das Angebot hielt
niche Schrite. Auf der europiischen Photovoltaik
(PV)-Konferenz 2008 in Valencia liefl Firmen-
chef Anton Milner in seiner damaligen Funk-
tion als Vorstandsmitglied des europiischen So-
larindustrieverbands Epia noch einmal die grofle
Wachstumsvision aufflackern: Bis 2020 kénne
die PV 20 Prozent des Strombedarfs in Europa
decken, verkiindete er (neue energie 10/2008).
Es war sein letztes Fanal, mit enormem Marke-
wachstum drohende Uberkapazititen und Preis-
einbriiche abzumildern.

Lingst hatten die Sonnenperspektiven Begehr-
lichkeiten geweckt. ,Die Eintrittsbarrieren waren
gering. Asiatische Hersteller bauten riesige Kapa-
zititen auf und setzten so einen rapiden Verfall
der Modulpreise in Gang", sagt der Analyst Ste-
fan de Haan vom US-Markforscher THS iSuppli.
Diesen Preisdruck unterschitzten die Entschei-
der bei Q-Cells. ,Man hat nicht erkannt, wie
sich der Markt entwickeln wird®, erinnert sich
ein Frankfurter Analyst, der anonym bleiben
mochte. Bei der rasanten technologischen Ent-
wicklung erwiesen sich die Produktionsstrafien
in Thalheim schnell als veralter und zu teuer. Als
sich die Chinesen lingst mit modernstem Fer-
tigungsequipment aus Deutschland eindeckeen,
produzierte Q-Cells weiterhin auf Linien, die zu-
letzt 2007 modernisiert wurden. Erst 2009 rea-
gierten die Thalheimer, verlagerten ihre gesamte
Solarzellenproduktion ins Billiglohnland Malay-
sia. Zu diesem Zeitpunkt hatten die preisaggres-
siven Chinesen bereits wichtige Solarmirkte wie
Deurschland im Griff.

Auch bei der Solarzellentechnik lief§ sich Q-
Cells zu leicht den Schneid abkaufen. Bis heute
bieten die Thalheimer nicht mehr als gewshn-

,.Q-Cells investierte

nicht in die Tiefe, sonder

in die Breite.”
Florian Holzapfel, Calyxo

legschaft von Q-Cells bangt um
ihren Job.

liche Standardzellen aus multi- und monokristal- B>

neue energie 05/2012

n

93



,Q-Cells war mafigeblich
daran beteiligt, dass sich
in Deutschland ein starker

Anlagenbau etablieren
konnte.”
Eric Maiser, VDMA

linem Silizium an. Uber Jahre hinweg boomte
die Nachfrage, sodass die Firma nicht schnell ge-
nug produzieren konnte. Im Vertrauen auf an-
haltenden reiffenden Absatz verlegte sie sich ganz
auf die Massenproduktion einfacher Standard-
produkete, hielt es offenbar nicht fiir notwendig,
neue, kostensenkende Zellenkonzepte in die Se-
rienfertigung zu iiberfithren. ,Man hat lieber auf
Masse statt auf Klasse gesetzt®, sagt der Frank-
furter Analyst.

Zu viele Technologien verfolgt
Als Bumerang erwies sich auch die Diversifizie-
rung in verschiedenste Diinnschicht-Technolo-
gien. ,Die Industrie stritt, welche Technologie
sich einmal durchsetzen wiirde. Deshalb verfolgte
Q-Cells viele Solartechnologien, investierte nicht
in die Tiefe, sondern in die Breite®, sagt riickbli-
ckend Florian Holzapfel, der von 2006 bis 2009
Technikvorstand des Unternehmens war und heu-
te Chef des Diinnschichtherstellers Calyxo ist.
Um den richtigen Zug nicht zu verpassen,
griindete Q-Cells 2005 mit der norwegischen
REC und der amerikanischen Evergreen So-
lar das Gemeinschaftsunternehmen Sovello, die
nach einem besonders materialsparenden Verfah-
ren so genannte String-Ribbon-Zellen herstellen
sollte. 2006 wagte sich die Firma noch weiter,
griindete mit Calyxo und Sontor zwei weitere
Diinnschichttschter, die Module aus Cadmium-
Tellurid und Diinnschichtsilizium fertigen sol-
len. Ein Jahr spiter kam noch eine weitere Firma,
Solibro, hinzu. Doch die Investitionen von ins-
gesamt rund einer halben Milliarde Euro zahlten
sich nicht aus. Die Téchter wurden 2009 ent-
weder geschlossen oder verkauft. Sovello lande-
te im April 2010 bei der Private Equity Gesell-

Made in Bitterfeld: Mit der Fabrik in Thalheim stieg Q-Cells zum Weltmarktfiihrer in der
Zellproduktion auf.
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schaft Ventizz Capital. Nur Solibro produziert in
Thalheim in kleinen Mengen Diinnfilmmodule
auf Basis von Kupfer, Indium, Gallium und Se-
len (CIGS). ,Man hat damals nicht gedacht, dass
die einzelnen Unternehmungen so kapitalinten-
siv sein wiirden®, erklart Holzapfel.

Heure ist klar: Q-Cells wire besser gefahren,
wenn es sich stirker auf seine Kernkompetenz,
die kristalline Zelle, konzentriert hitce. Mit ef-
fizienteren Siliziumzellen und Modulen aus mo-
dernster Produktion hitten die Thalheimer den
Chinesen am ehesten Paroli bieten kénnen. ,Ein
differenziertes Produke hitte womdglich gehol-
fen, den technologischen Vorsprung weiter aus-
zubauen und sich von der asiatischen Konkur-
renz abzugrenzen®, schitzc Holzapfel.

Q-Cells brachte alle Voraussetzungen eines
Innovationsfiihrers mit. Nur wenige Hersteller
kénnen so viel produktionstechnische und zel-
lenkonzeptionelle Expertise vorweisen: Q-Cells
leistete Pionierarbeit in der Prozessentwick-
lung und bei der Qualifikation der Maschinen.
,Das Unternchmen war mafigeblich daran be-
teilige, dass sich in Deutschland ein starker An-
lagenbau etablieren konnte®, sagt Eric Maiser,
Geschiftsfiihrer Photovoltaik Produktionsmit-
tel im Maschinenbauverband VDMA. Q-Cells’
F&E-Quote, also der Anteil der Ausgaben fiir
Forschung und Entwicklung am Gesamtumsatz,
lag in den vergangenen vier Jahren mit zwei bis
drei Prozent stets iiber dem Branchenschnitt von
1,7 Prozent. Seit 2005 arbeitet die Firma gemein-
sam mit dem Fraunhofer-Insticut fiir Solare En-
ergiesysteme (ISE) in Freiburg und dem Institut
fiir Solarenergieforschung in Hameln (ISFH) an
der Realisierung von Silizium-Hochleistungszel-
len und industrietauglichen Fertigungsverfahren.
Zur Stirkung der eigenen Forschungskapazititen
wurde 2008 fiir 48 Millionen Euro das Reiner-
Lemoine-Forschungszentrum in Thalheim er-
richtet. Hier kénnen auf einer variablen Testlinie
verschiedene kristalline Ansitze erprobt werden.

Zwei neue Konzepte, eine multikristalline so-
wie eine monokristalline Riickkontaktzelle, hat
Q-Cells fertig entwickelt. ,,Es gab Prototypen®,
sagt Holzapfel. Bei ,Alba“, so der Name der
Multivariante, handelt es sich um eine so ge-
nannte Emitter-Wrap-Through-Zelle (EWT),
bei der die lichtsammelnde Vorderseite mit der
Zellenriickseite iiber viele kleine Locher leitend
verbunden ist. Durch diesen Kniff erreichen die
Zellen Effizienzen von bis zu 18 Prozent — ein
bis zwei Prozentpunkte mehr als bisher gingige
Multizellen. Mit der Monovariante Quebec er-
zielte Q-Cells 2008 sogar Wirkungsgrade von
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Umsatz- und Gewinnentwicklung seit 2003

*inklusive Dinnschichtmodule, **kristalline Modulproduktion

mehr als 20 Prozent. Doch obwohl Q-Cells auf
der PV-Konferenz 2008 in Valencia verkiindete,
zumindest ein Konzept konsequent weiterzuver-
folgen, ist bis dato keines industriell umgesetzt.
In der Boomphase bestand kein wirklicher Be-
darf an Hightech, mit Einsetzen der Finanzkrise
habe, vermutet Holzapfel, dann das Geld fiir
solch ,revolutionire” Ansitze gefehlt.

»Q-Cells brauchte da bereits schnelle Erfolge
ohne grofle Investitionen®, sagt Holzapfel. So
konzentrierte sich das Unternehmen zuletzt auf
die Entwicklung so genannter Perc-Zellen (Pas-
sivated Emitter and Rear Contact). Die Technik,
die sowohl auf Multi- wie auf Monowafern um-
gesetzt werden kann, trige auf der Riickseite eine
spezielle Schicht, die Reflexionen und Ladungs-
triigerverluste reduziert. Nach Q-Cells* urspriing-
lichen Plinen sollten die neuen Zellen mit rund
18 bezichungsweise 19,5 Prozent Effizienz dieses
Frithjahr auf den Markt gebracht werden. Wegen
der Insolvenz steht das nun unter Vorbehalt.

Ohne Entschuldung keine Zukunft
Es lassen sich einige weitere Griinde fiir das
Scheitern der Thalheimer nennen: In Hoch-
preiszeiten geschlossene langfristige Liefervertri-
ge fiir Solarsiliziam und Wafer mit Preisbindung
erwiesen sich angesichts fallender Rohstoffpreise
als Fass ohne Boden. Erst im September 2010 er-
reichte Q-Cells mit LDK eine umfassende Neu-
ordnung des bis 2018 geltenden Vertrags.

Seit 2009 ist Q-Cells im Dauerumbau, star-
tete das Projektgeschift, begann die Modulferti-
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gung, suchte den Weg zum Endkunden, forcierte
die Globalisierung. Diese neuen Wege kosteten
Kraft, Fithrungsressourcen und Geld.

In den Fiihrungsgremien gab es immer schnel-
lere Wechsel. Vorstinde und Aufsichtsrite kamen
und gingen, auf Ebene des mittleren Manage-
ments drehte sich das Karussell noch flotter — kei-
ne guten Voraussetzungen fiir konsistente Unter-
nehmenspolitik.

Ein offenes Geheimnis ist: Seit geraumer Zeit
hat das Management einen Partner — sprich:
Kiufer — gesucht. Doch die Interessenten
winkten angesichts der hohen Verpflichtungen
aus den Schuldverschreibungen ab. Eine Eini-
gung mit den Gldubigern muss also her. Sonst
kann auch Henning Schorisch, der vorldufige In-
solvenzverwalter, wenig bewegen. Immerhin be-
stitigt sein Pressesprecher, Christoph Méller, das
Kaufinteresse: ,,Es gehen Angebote ein. Die Re-
sonanz ist hoch.®

Zum 1. Juli kénnte Schorisch ginzlich das
Ruder iibernehmen, so das Insolvenzverfahren
erdffnet wird. Denn noch amrtiert das Manage-
ment parallel. Noch-CEO Nedim Cen hart also
Zeit gewonnen, eine Einigung mit allen Gldu-
bigern zu erzielen.

Eine gute Nachricht gab es Ende April: Die
Produktion fiir Solarzellen und Module lduft
wieder. Angesichts leerer Lager eine wichtige
Voraussetzung, um im Geschift zu bleiben. Es
besteht also Hoffnung, dass in Bitterfeld nicht
alle Triume ausgecriumt sind. Gestutzt bleiben
sie, gehorig. <
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Siegesgewiss: Beim Bdrsengang
im Jahr 2005 konnte sich die Ge-
schéftsfiihrung Uber einen statt-

lichen Erlds freuen.
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