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TEMA ALTERNATIVNiI ENERGIE

Solarni akcie
na horskeé draze

Solarni energie nema v CR zrovna dobré jméno. Jinde ve svété
tomu ale tak neni. JenZe at’ uzZ je solarni energie jaka chce, je to
dobra investice? Historicky vzato ne.

Uz je to hezkou tadku dni, co solarni
investice neokupuji pfedni stranky
nejen investic¢nich periodik.

Tento sektor si prosel ukdzkovou
bublinou, kdy euforii a nezadrzitelny
rust cen akcii spojenych s ptfebujelym
IPOs solarnich spole¢nosti vysttfidala
absolutni skepse a propad akcii na
zlomek plvodnich cen, konc¢ici vyhla-
Senim né&kolika bankrotl solarnich
firem.

Od vrcholu bubliny i samotného dna
uz ubé&hlo nékolik let, a tak se mizeme
za timto sektorem ohlédnout.

VZESTUP, BUBLINA...

Z burzovniho hlediska mizeme pova-
zovat fazi boomu od roku 2006 po
prelom roku 2007/08. Seslo se hned
nékolik faktort: by¢i trend na americ-
kych trzich od roku 2003, boom rozvi-
jejicich se ekonomik BRIC (velké
mnozstvi solarnich firem bylo a je z
Ciny), diiraz na ekologii. Ke konci pak
vyletély ceny ropy vzhiru k rekord-
nim 136 USD za barel.

Vyrobci solarnich paneld — jako

alternativniho zdroje energie — letéli
do nebes a s nimi ceny polysiliconu
(zakladni komodita pfi vyrobé solarni-
ho panelu), které vyletély z Grovni pod
50 USD/kg na vice nez 450 USD/kg
(graf 1) pod vlivem do té doby nevida-
ného rustu poptavky po polysilikonu,
jehoz produkce pro takovéto objemy
nebyla viubec pfipravena.

Americka jednicka First Solar zhod-
notila od svého IPO v listopadu 2006 z
25 USD na 245 USD na pielomu roku
2007/08. Zhodnoceni 3-4 nasobku se
tykalo drtivé vétSiny akcii, které mély
co do ¢inéni se solarni energii.

Prudky rdst cen akcii a hromadny
upis novych firem na burze (IPO) jsou
indikatory vrcholu bubliny. Z 28 fi-
rem, které byly c¢leny solarniho ETF
Guggenheim Solar koncem roku 2010,
jich mélo 15 své IPO pravé v letech
2006-2008.

V roce 2008 tak vznikaji i prvni dva
ETF zaméfené na fenomén ,solar®.
Krom¢ jiz zminéného to byl jesté Mar-
ket Vectors Solar Energy Jsou to
dodnes jediné dvé ETF zamétené vy-
hradn€ na solarni business.

..A PAD

V prvni poloviné roku 2008 dochazi k
obratu na trhu s ropou a velké finan¢ni
krize klepe na dvefe. Mezitim politic-
ka podpora obnovitelnych zdroji v
Evropé roste.

V roce 2006 bylo v Evropé instalo-
vanych téméf 1 GW novych kapacit
(tj. 65 % z celosvétovych), v roce
2008 jiz 5,7 GW (85 % z celosvéto-
vych). Evropa md mnohem vys§i pla-
ny a zacina zde solarni eldorado
(véetné CR a SR), kde se vsichni da-
novi poplatnici skladaji na to, aby
nékolik podnikateld stavélo za nesmy-
slné vysoké ceny solarni elektrarny a
rovnéz za nesmyslné vysoké ceny je
dodavalo do site.

Evropa v roce 2011 tak stavi az
22,4 GW novych PV (solarnich) kapa-
cit (tj. velikost deseti Temelint).

Zbytek svéta pfidava necelych 8
GW. Evropa tak zaplatila celému své-
tu levné&jsi solarni energii. Jak? Poly-
silikon se vyrabi z kifemiku, a to je
jeden z nejcastéji vyskytujicich se
prvki na zemi. Problém je dostat jej
do podoby vhodné pro vyrobu solarni
energie (solar grade polysilicon).

To vSe je otazkou vyrobnich kapa-
cit. Takze kdyz kazdy chtél stavét
solarni elektrarnu, potieboval solarni
panely (modules). Ty se nejcastéji
vyrab&ji z fotovoltaickych ¢&lanki
(cells), ty ze substratovych diskt
(wafers) a ty z polysilikonu.

Kdyz vsichni stavi solarni elektrar-
ny, vysko¢i cena zadkladni komodity
(graf 1). Pfi vyssich cenach komodit
producenti investuji do vyrobnich ka-
pacit a velké kapacity tak zase vytvari

Graf 1: ceny polisiliconu Graf 2: Top 10 svétovych PV producentt
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tlak na pokles ceny. A kdyz nejvétsi
svétovi producenti (GCL-Poly, Wac-
ker Chemie, OCI atd.) ohlasili otevira-
ni novych vyrobnich zavodd pro pro-
dukci polysilikonu, zacala klesat jeho
cena, a tim i cena findlnich produktd,
a samoziejmé také ndklad na 1 MW
vyprodukované solarni energie.

Od jara 2008 do podzimu 2012 pa-
daji ceny solarnich akcii na zlomky
ptvodnich hodnot: First Solar na 24
USD, JA Solar Holdings z 359 USD
na 3,15 USD, ETF TAN z 266 USD na
13 USD. Zajimavy je ptibéh SunTech
Power.

Tento vyrobce PV panell, ktery
dominoval celosvétovému trhu jesté
do roku 2011, pak v roce 2013 jako
prvni ¢inska spole¢nost nesplatila svo-
je bondy v hodnoté 541 milionu USD.
Akcie Suntech, které se obchodovaly

Od podzimu 2012 do jara 2014 se
solarni ETF zhodnotila témét o 200 %.
Na druhou stranu je nutné myslet i na
firmy, které se lepSich dnii nedockaly.
Aktualné se pohybuje v insolvenénim
fizeni zhruba 12 z pivodnich 28 firem,
které byly soucasti ETF TAN v roce
2008.

Na té€ch investofi v drtivé vét§ing
prodélali. Trh producentli solarnich
panelt je velice konkurenc¢ni a vidime
(graf 2), ze zadny hrac¢ nekontroluje
vice nez 7 % trhu. Je pravdépodobné,
ze v budoucnu dojde ke konsolidaci.

KAM PUJDE SOLARCOASTER
DAL?

Solarni energie ma do budoucna stale
zajimavy potencial a jeji vyhodnost
pro residen¢ni a komerc¢ni vyuziti stale

Od jara 2008 do podzimu 2012 padaji ceny soldarnich akcii na zlomky
puvodnich hodnot: First Solar na 24 USD, JA Solar Holdings z 359
USD na 3,15 USD, ETF TAN z 266 USD na 13 USD.

na NYSE a staly jest¢ v roce 2008
80 USD, tak béhem 5 let ztratily
100 % své hodnoty. Spole¢nost dopla-
tila na problémy s investicemi do vy-
zkumu a vyvoje a konkurence je jed-
noduse prevalcovala.

NA REALNYCH ZAKLADECH

Zatim se v redlné ekonomice vyrobni
ceny dostaly na smysluplnou Groven a
o solarni energii se zacind zajimat
Cina, jihovychodni Asie a USA. Ted
pfi mnohem niz8ich vyrobnich ce-
nach.

V roce 2013 tak Evropa stavi uz jen
polovinu novych kapacit oproti roku
2011. Cina piedbiha Evropu s 11 GW.
Jihovychodni Asie, ktera v roce 2008
vystavéla jen 0,5 GW, ted stavi 9.8
GW! Americky kontinent taky roste z
0,3 GW na 5,1 GW. A to v dobé, kdy
jsou z mnoha soldrnich akcii tzv. pen-
ny stocks.

Do toho pfipocitejte uvolnénou mé-
novou politiku ve svété, s nim spoje-
nou akciovou rally a je zde dalsi vlna
§tastnych dnu pro solarni burziany. I
kdyz jsou stile hlavnim tahounem
vladni subvence, blizi se doba vlastni
efektivity solarnich projekti.

roste. Nicméné aktualné jsou solarni
akcie od svych pétiletych maxim
z dubna 2015 ve vyprodejovém modu
a odepsaly uz témétr 60 %. Pocatecni
pokles ma na svédomi lonsky propad
ropy.

Letos je to strategie nejvétsich firem
,rust za kazdou cenu® a tedy snizovani
uz tak nizkych cen za Watt solarni
energie. Na to nedavno doplatila spo-
le¢nost SunEdison, ktera se béhem tii
¢tvrté roku dostala z hodnoty 10 mili-
ard dolard rovnou do insolvence. Dal-
$im odstrasujicim piikladem je aktual-
né nejvetsi producent solarnich paneld
Yingli, ktery od
roku 2011 neza-
znamenal jediny
plusovy kvartal a |}

TEMA

First Solar nebo Canadian Solar — taky
uspésné. Jenomze i akcie téchto spo-
le¢nosti se navzdory silnému funda-
mentu podrobuji vyprodejum.

Ve skuteCnosti vSak stale existuji
nepopiratelné piedpoklady, Ze nové
instalované PV kapacity budou do
roku 2020 prudce rust a ekonomika
solarnich firem na tom, vzhledem
k silné poptavce a nizkym cendm vstu-
pu, nebyla nikdy lépe.

Uz ted’ se stavi obii PV elektrarny
ve slunecné pfiznivych destinacich a
pfi téchto velikostech bude cena PV
elektfiny konkurenceschopna s kon-
vencni vyrobou elektfiny, a to bez
jakychkoliv dotaci. Ted se ovSem
narazi na jiny problém, a tim je skla-
dovani fotovoltaické energie.

Neni problém ji levné vyrobit, ale
jde o to ji ve spravnou dobu pouzit, a
to kdyZz nesviti slunce. Tim se otevira
aktudln¢ velmi zajimavy obor, které-
mu se budeme vénovat v dal§im ¢lan-
ku. Kazdopadné& pokud retailovy ¢esky
investor chce hrat na budoucnost so-
larni energie, a nechce se mu zkoumat
jednotlivé firmy, mize tak ucinit pro-
stfednictvim dfive zminénych ETF.

Pokud preferujete investovat do
solarnich firem prostfednictvim podi-
lovych fondd, tak v Ceské republice
zadna ptfimd moznost neexistuje,
ovsem nékteré¢ fondy jich vyuzivaji
jako dopliky svych investi¢nich tezi.
Jedn4d se naptiklad o technologické
nebo energetické fondy, nebo obecné
environmentalni Generali Fond Zivé
planety od Generali Investments
CEE.

Peter Bayer a Michal Belan

Autori jsou spolupracovniky redakce

do insolvence se ”
fiti taktéz. \QJ“
Ne v8ak vSechny |
spolecnosti  se
vydaly touto ces- ‘
tou a ty, které to
pochopily, se sou-
stfedi na efektivitu
panelt, a jak je
mozné sledovat ve
vykazech spolec-

nosti jako napt. |2008,
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