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Luxus zum
Schndppchenpreis

= The RealReal
Kurs: 12.83 § | Symbol: REAL
== Nasdaq Composite angeglichen
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Wer sich das «echt Echte» nennt, weckt
Zweifel. So auch The RealReal, der ame-
rikanische Héndler gebrauchter Luxus-
bekleidung (Nasdaqg, REAL, Kurs: 12.83$,
Marktkapitalisierung 1,2 Mrd.$). Kurz
nach dem Borsengang Ende Mai 2019
publizierte der Fernsehsender CNBC
eine Reportage mit Aussagen ehemali-
ger Mitarbeiter, wonach die Abldufe bei
The RealReal (TRR) nicht geeignet seien,
um gefélschte Markenartikel verlédsslich
auszusortieren. CEO Julie Wainwright
gestand schliesslich ein, Fdlschungen
verkauft zu haben.

Dann kam Corona. Nach einer Zu-
nahme des Bruttowarenvolumens um
iiber 40% im Jahr 2019 sackte es 2020
um 45% ab. Zwar profitierte TRR vom
pandemiebedingten Boom des Online-
handels. Jedoch setzt sie auch auf
Verkaufsldden und auf Heimbesuche —
beides Kanile, die in Pandemiezeiten
wenig in Mode waren.

Doch wenn im amerikanischen On-
linehandel jemand krisenerprobt ist,
dann die CEO von TRR. Vor der Griin-
dung von TRR im Jahr 2011 erlitt Wain-
wright mit Pets.com legenddr Schiff-
bruch. 1998 hatte die heute 64-Jéhrige
einen Onlinehandel fiir Tierfutter auf-
gezogen und brachte Pets.com im Jahr
2000 an die Borse — piinktlich zum Plat-
zen der Dotcom-Blase. Da das Unter-
nehmen Tierfutter unter dem Einkaufs-
preis weiterverkaufte, schrieb es bei je-
dem Geschift Verlust.

Es besteht die Hoffnung, dass TRR
Lehrgeld sparen kann. Der Bruttoge-
winn pro Bestellung betrug zuletzt 94 §,
nach 85$% im ersten Quartal. Das Analy-
sehaus Needham, das die Aktien zum
Kauf empfiehlt, erwartet, dass TRR bis
Ende des Jahres die Gewinnschwelle
von 100$ erreicht.

Im zweiten Quartal stieg der Umsatz
gegeniiber dem Vorjahr 83% auf 104,9
Mio.$. Unter dem Strich blieb dennoch
ein Verlust von 70,7 Mio.$. Unschon
daran sind die 11 Mio.$ fiir einen Ver-
gleich im Zusammenhang mit den Fal-
schungen. Ganz ausgestanden ist diese
Sache noch nicht; mit Chanel laufen
dem Vernehmen nach noch ausserge-
richtliche Verhandlungen.

Positiv stimmt, dass TRR mit ver-
schiedenen Top-Marken wie Gucci oder
Burberry Partnerschaften eingegangen
ist. Zudem, und das ist ein weiterer
Grund fiir den Verlust im zweiten Quar-
tal, hat die Second-Hand-Héndlerin viel
in eine neue Anlage in Arizona inves-
tiert, in der jeder Markenartikel auf
seine Echtheit tiberpriift werden soll.

Dem Kurs sieht man diese Fort-
schritte nicht an. Die Bewertung betragt
das Dreifache des Jahresumsatzes und
spiegelt wohl auch die mit Schulden
belastete Bilanz. Risikofdhigen Anlegern
bietet sich hier eine Gelegenheit fiir Lu-
xusmode zum Schnédppchenpreis. SYC

Anzeige

Ilhr Partner fur Historische
Wertpapiere EE
www.hiwepa.ch £5

Diese Aktien konnen nur gewinnen

DEUTSCHLAND Die Lage fir erneuerbare Energien ist nicht ideal. Mit den Bundestagswahlen kann sie nur besser werden.

SYLVIANE CHASSOT

retchenfrage vor den deutschen
GBundestagswahlen: Welche Aktien

werden wohl profitieren? Im Ener-
giebereich ist die Meinung der Analysten
gemacht. «Schlimmer als jetzt kann es
nicht werden», sagt Jan Bauer vom Analy-
sehaus Warburg Research. Er verweist auf
die langwierigen Genehmigungsverfah-
ren fiirWindenergieanlagen, derentwegen
in den vergangenen zwei Jahren netto na-
hezu kein Zubau neuer Kraftwerkleistung
stattgefunden habe.

Und den braucht Deutschland. Im
néchsten Jahr gehen die letzten Atom-
meiler vom Netz. Bis 2038 soll der Kohle-
ausstieg folgen. 53 Gigawatt oder 23,5%
der jetzigen Kraftwerkkapazitdt miissen
bis dahin durch erneuerbare Energien
wie Wind und Solar ersetzt werden. Der
derzeitige Plan ist, die Kapazitdten von
Solaranlagen bis 2030 zu verdoppeln und
auch die Windkraft weiter auszubauen
(vgl. Grafik).

Die Photovoltaik hélt mit diesen Zielen
Schritt; 2020 wurden 4,8 Gigawatt (GW)
hinzugebaut. Harziger ist es bei der Wind-
kraft, wo jiingst Anlagen mit 1,4 GW Leis-
tung gebaut worden sind. Jedoch sind
auch Anlagen vom Netz gegangen, da die
Bewilligung von in den Neunzigerjahren
gebauten Kraftwerken nach zwanzig Jah-
ren auslduft und die Anlagen nach derzei-
tigem Gesetz den ganzen Genehmigungs-
prozess neu durchlaufen miissten, um
weiter zu produzieren.

Entwickler profitieren zuerst

Einfachere Genehmigungsverfahren sind
ein Punkt, den sich selbst die FDP ins
Wahlprogramm geschrieben hat. Davon
werden in erster Linie Projektentwickler
profitieren, also Unternehmen, die Wind-
energieanlagen auf der griinen Wiese pla-
nen, Bewilligungen einholen und Kraft-
werke bauen. Spezialisten in dem Bereich
sind Energiekontor und PNE.

Die grossere Encavis ist ebenfalls in der
Projektentwicklung tdtig. Auch die Wind-
turbinenherstellerin Nordex diirfte dank
der starken Stellung im Heimmarkt
Deutschland profitieren, sollten etwa die
Griinen Koalitionspartner werden und der
Branche zu neuem Schub verhelfen.

«Nach den Projektentwicklern und den
Anlagenbauern werden Projektbetreiber
wie 7C Solarparken, Pacifico Renewables
oder Clearvise profitieren, wenn sich die
Rahmenbedingungen verbessern», sagt
Analyst Bauer. Er empfiehlt derzeit samtli-
che deutschen Projektentwickler und -be-
treiber zum Kauf.

Andreas Schneller, Fondsmanager des
Enetia Energy Infrastructure Fund bei de
Pury Pictet Turrettini, bezeichnet die Wah-

len als «Non-Event». «Negatives ist nicht
zu erwarten. Unternehmen mit viel Expo-
sure in Deutschland, zum Beispiel Nor-
dex, sind gut positioniert. Potenzial sehen
wir auch in Ingenieurunternehmen, die

Kleine deutsche Energie-Aktien mit Potenzial

Wahrend andere Branchen vom Aufschwung pr:

sich am Ausbau der Stromleitungen betei-
ligen, beispielsweise Friedrich Vorwerk.»
Mit dem Jahreswechsel haben beliebte
Titel der innovativen Energiebranche mit
dem Platzen der Nachhaltigkeitsblase in

Kurs-Gewinn-Verhéltnis

Umsatz in Mio. $ Gewinn je Aktiein $

Marktkap.  Letzter Performance in %
Unternehmen inMio.$ Kursin$ seit Jahresbeginn 2020
Nordex 3065 19.00 -216  ns.
Encavis 2611 19.00 -240 63,7
Energiekontor 935  66.00 -15 514
PNE 642 800 -105 688
7CSolarparken 340 5.00 -154 420
Clearvise o147 300 44 497
Pacifico Renewables 128  39.00 -194  ns.
Friedrich Vorwerk 912 46.00 ns. 4,0
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Ausbauziele fiir erneuerbare Energie

Kurs: 15.55 € | ISIN-Nr. : DEO006095003
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Edisun steht vor Neuausrichtung

SCHWEIZ Die Betreiberin von Solaranlagen erwdagt verschiedene strategische Optionen.

Bei Edisun lduft es

= Edisun N . 0.
Kurs: 127 Fr. rund. Die Betreiberin
" von  Solaranlagen
™= SPIX (SPI ohne Div.) ang. h :
SO etzte im Halbjahr

- 33% mehr um, der
Gewinn stieg noch
deutlicher (vgl. Ta-
belle). Hauptgrund
ist eine neue Gross-
anlage in Portugal,
dank der die Gesamt-
leistung der Photovoltaikanlagen von Edi-
sun von 35 auf 84 Megawatt (MW) stieg.

Der Schwung wird sich fortsetzen. In
der Pipeline sind vier weitere Anlagen mit
152 MW. Zudem spielt die Entwicklung
der Strompreise Edisun in die Hdnde. Im
Vorjahr waren die Preise auf dem Tief-
punkt angelangt. In den vergangenen Mo-
naten erreichten sie Rekordhohen.

Fiir das laufende Geschiftsjahr erwar-
tet Edisun statt 3,7 nun 4,6 Mio. Fr. Ge-
winn. «Auch fiir die Folgejahre sieht die
Gruppe dank der vielversprechenden
Projektpipeline, dem stetig grosser wer-
denden Bedarf an erneuerbarer Strom-
erzeugung und dem generell grossen Inte-

Quelle: Refinitiv / Fuw

resse an Nachhaltigkeitsprojekten optimis-
tisch in die Zukunft.»

Das markante Wachstum nimmt Edi-
sun zum Anlass fiir strategische Uberle-
gungen. Das zeigt sich an der Nachfolge-
regelung fiir den im Oktober abtretenden
CFO Reto Simmen. CEO Rainer Isenrich
setzt auf eine Ubergangslosung. In einem
Mandatsverhéltnis iibernimmt Smart-
energy Group das Amt. Thr Eigentiimer ist
Horst Mahmoudi, Verwaltungsratsprési-
dent von Edisun. Potenzielle Interessen-
konflikte erachtet Isenrich als <handhab-
bar», da man schon jetzt eng mit Smart-
energy zusammenarbeite.

Simmen hatte seinen Riicktritt friihzei-
tig angekiindigt, womit Edisun Zeit fiir die
Suche nach einer permanenten Nachfolge
gehabt hitte. Isenrich zu den Griinden fiir
die Ubergangslésung;: «Wir sind mit dem
Verwaltungsrat dabei, verschiedene stra-
tegische Optionen zu priifen. Solange Fra-
gen nach der Ausrichtung von Edisun
noch offen sind, etwa ob wir kiinftig nicht
nur Anlagen betreiben, sondern auch
selbst entwickeln, ist die Suche nach
einem CFO nicht sinnvoll.»

Mit 130 Mio. Fr. Marktwert ist Edisun
nichts fiir schnelle Handler. Wer auf die
weiteren Entwicklungen spekulieren will,
kann das tun. Das Unternehmen ist in
einem stark wachsenden Markt gut gefiihrt

und hat einige Asse in der Pipeline. ~ SYC
Unternehmenszahlen
1. Halbjahr, in Mio. Fr. . 2020 2021
Umsatz 6,4 85
- Verénderung in % ) =111 +328
Ebitda ) 45 6,5
- Verénderung in % ) =151 +44.4
Ebit ) 23 35
- Verénderung in % ) -233 +52,2
- in % des Umsatzes ) 359 41,2
Gewinn ) 14 2,5
- Verénderung in % ) -176 +78,6
operativer Cashflow ) -25 6,0
Bilanz per: 31.12. 30.6.
Bilanzssumme ) 2023 2139
Fliissige Mittel ) 28,4 28,7
Eigenkapitalquote in % ) 404 39,7
Nettoverschuldung 82,3 90
Alle Finanzdaten zu Edisun
im Online-Aktienfiihrer:
www.fuw.ch/ESUN

ofitierten, entwickelten sich die erneuerbaren Energien in Deutschland verhalten.

wesentlichem Umfang korrigiert. «Gros-
sere Titel wie Encavis oder Nordex haben
sich davon noch nicht erholt», sagt Bauer
von Warburg. «Neue Unternehmen sind
an die Borse gekommen und in ESG-Pro-
dukte sowie Indizes aufgenommen wor-
den, was bei bestehenden Titeln fiir Abga-
bedruck gesorgt hat.

Luft nach oben

Zudem wurden sie aufgrund der Sorgen
um Inflation und steigende Zinsen undif-
ferenziert abgestraft. Im laufenden Jahr
kam nun noch die ungiinstige Witterung
hinzu, die Solar- und Windenergiebetrei-
bern das Geschift verhagelt hat.»

Wiéhrend andere Branchen in den ver-
gangenen Monaten vom Wirtschaftsauf-
schwung profitierten, entwickelten sich
die erneuerbaren Energien in Deutsch-
land fiir einmal verhalten.

Damit ist klar: Selbst wenn die Bundes-
tagswahlen in der Energiepolitik keine
neuen Impulse bringen, ist von einer Er-
holung auszugehen, denn die oben ge-
nannten negativen Einfliisse schwichen
sich ab. Die turbulente Kursentwicklung
beispielsweise von Encavis zeigt aber
auch, dass die Branche etwas ist fiir Anle-
ger, die langerfristig investieren wollen.
Das gilt insbesondere fiir die diversen
kleinkapitalisierten Titel.
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