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太阳能工厂 | 生产高能效、可长期使用的高品质太阳能组件
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弗莱堡 / 慕尼黑/北京， 2015年3月

太阳能工厂（地点弗莱堡维斯马）

简介
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投资主要考量因素

准确的市场定位、不断扩大的忠实的客户群以及进一步开拓海外市场（如美国）的战略保证了企业的发展潜力

销售网络：在整个欧洲与当地安装公司与销售商建立成熟的销售网络并不断扩大；新市场的开发战略已获得成功2

市场：随着许多光伏生产商（如博世、肖特）退出市场或破产，供应商方面进一步萎缩；太阳能工厂的市场份额将
显著提高3

架构：太阳能工厂因其低开销且高效率的生产结构，其生产成本在欧洲最低；销量超过150兆瓦即能保证收支平衡4

发展潜力：2014年8月份收购位于维斯马的工厂，进一步提升产能并开启光伏玻璃(Glass/Glass)领域；新的规格（∑ 

300兆瓦）能吸引更多大客户5

专有技术：主要生产最领先的屋顶嵌入式/屋顶安装式太阳能组件以及光伏玻璃(Glass/Glass)，已拥有超过15年的生产
经验，产品在持续更新中1

“德国制造”的优质太阳能组件保证整个欧洲市场的准入
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 太阳能工厂从成立以来业务持续增长扩大，并在2010年营业额达到峰值，超过2.27亿欧元。

 自2012年/2013年以来德国太阳能产业经历了德国《可再生能源法》的大规模监管改革，并受到来自远东廉价的太阳能设备进行严
酷竞争

 太阳能工厂的主要销售市场需求的下降以及太阳能电池板价格的暴跌导致公司不得不在2014年11月削减工时

 管理层估计，市场需求问题只能慢慢得到缓解，因此2015年第2季度公司可能面临支付困难

 该公司目前并未达到支付困难或者资不抵债的地步，只是希望主动利用破产程序以尽早削减成本、实施重组以及与新的投资者共
同进行改革。

现状以及破产背景

 2015年2月2日，太阳能工厂股份公司及其全资子公司太阳能工厂维斯马有限公司在弗莱堡地方法院申请进入自我管理破产程序
（破产法第270a条）。之前任命的财产管理人是律师T. Kaiser博士（太阳能工厂股份公司）及律师U.Rottler博士（太阳能工厂维斯
马）。为公司整改，已任命经验丰富的破产重组专家Th. Oberle律师进入公司管理层。

 目前公司的业务全面运营

 目前已公布了资产转让方案（“资产并购”），包括无形资产和有形固定资产，特别是当前的订单、库存以及员工

 或者在破产计划程序框架内进行整改。通过破产计划投资者可以收购公司股权（股权并购）、偿还债务、进行重组以按照市场要
求进行调整

 远景公司/纬泽中国接受独家委托，为公司寻找投资人

公司现状

破产原因 & 破产带来的机遇
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公司概况

公司简介 公司历史

 该公司坐落于德国弗莱堡市，是研发、生产、
和销售屋顶设备太阳能组件和光伏发电系统
的专业公司。

 此外，安装和销售光伏设备以及光伏发电也
是公司的营业领域。

 除了核心市场德国（国内营业额约占65%）
在欧洲的主要销售地是意大利、法国、瑞士、
奥地利和比利时

 2014年8月1日收购位于维斯马的Centrosolar太
阳能工厂有限公司（工厂 2）作为全资子公
司，其拥有143名员工

 自2014年8月至2014年12月维斯马的营业额达
到约830万欧元

 合并后的总营业额约为4950万欧元，截止
2014年9月工361名员工
(2013年：5300万欧元，229名员工)

 目前在德拥有两家子公司；2014年底完成最
后两家境外子公司-位于意大利-的清算

2014: 收购维斯马的Centrosolar

太阳能发电厂包括143名员工

2011: 关闭太阳能电池制造业
务

1996: 创始人Georg Salvamoser成立公司

2002: 发行股票并改制为股份有限公司

2005: 收购晶片公司GEWD

2006: 入股光电元件制造商SEP公司2006: 入股OJAS

能源公司

2011: 入股光伏设备生
产商Sol系统能源公司

2014: 出售其持有的太
阳能MF有限两合公司
的股份

2014: 关闭清算M&T Solare2公
司(意大利) 和太阳能应用有限
公司(意大利)

* 与工厂2的所有人签署了长期使用协议，因此在维斯马的生产成本结构非常灵活。
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营业地介绍 (I / II)

位于布莱斯高地区的弗莱堡主营地

 第三生产线为全自动化生产，在高效率的人力配置下其全年
产能为100兆瓦

 第一生产线为半自动化生产，其全年产能为50兆瓦，保证产
品的灵活性和多样性

 总产能按照需求结构进行优化

第三生产线
全自动化

(每年100兆瓦产能)

第二生产线
目前未运营

仓
库

QS

QS

办公区域

供货区 第一生产线
半自动化

(每年50兆瓦产能)

R&D

仓库

平面规划 生产

弗莱堡，
巴登符腾堡

可单独收购某个营业地或某条生产线 / 继续经营者优先考虑

 太阳能工厂的建筑非常具有特色，具有很高的辨识度

 生产在弗莱堡附近的弗莱堡Hochdorf工业区进行

 年总生产力：150兆瓦/每年

 员工数（2014年9月）：223

 在所在地从事大量国际销售活动

 太阳能工厂的资产包括拥有大量技术设备和机械
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营业地介绍 (II / II)

 该厂家主要生产高能效、耐气候性光伏玻璃（Modules-

Glass/Glass），以及双侧双面模板

 先进的设备与灵活的生产结构使得短期内调整模板类型与数
量成为可能，总产能3 x 4 兆瓦(每月按照每周5个工作日每天3

班制运营)

 根据公开信息，每月保证6兆瓦产能则可保持收支平衡

 高效的成本结构使其转化成本低于每瓦0.08欧元，包括光伏
玻璃（Modules-Glass/Glass)

平面规划 生产

2号维斯马工厂 (前身为Centrosoloar太阳能发电厂)

 欧洲领先的光伏玻璃（Modules-Glass/Glass)生产厂商，拥有现
代高效生产技术

 总产能：144兆瓦/每年

 员工人数(截止2014年9月)： 138

 不动产与设备不属于太阳能工厂的资产；有长期租赁使用合
同

 并购进程中与所有权人紧密合作

 在削减固定成本后，由于成本可调节性及生产结构的灵活性
公司具有很大的竞争优势

可单独收购某个营业地或某条生产线 / 继续经营者优先考虑

维斯马，
梅克伦堡－前波莫瑞
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产品与服务领域

用于嵌入式和挂壁式太阳能屋顶的玻璃/薄膜模板和光伏玻璃

多晶硅
太阳能电池

单晶硅
太阳能电池

弗莱堡

„Premium incell“  

模板 (屋顶嵌入式)

„Premium incell“

模板 (屋顶嵌入式) 

„Premium incell“ 模板
(屋顶安装式)

„Premium incell“ 模板
(屋顶安装式)

195-265W

150W 300W

200-275W

12% 17% 12% 17%

150W 300W

12% 17%

150W 300W

12% 17%

195-265W 200-275W

14,3-15,8% 14,7-16,4%

14,5-15,9% 14,8-16,5%

150W 300W

多晶硅
太阳能电池

单晶硅
太阳能电池

„Vision“  

光伏玻璃
„Vision“ 

光伏玻璃

„Professional“ 模板
(屋顶安装式)

„Professional“ 模板
(屋顶安装式)

150W 300W

12% 17%

150W 300W

150W 300W

12% 17%

240-260W

14,6-15,8% 14,8-16,0%

14,9-16,1% 14,9-16,1%

维斯马

使用年限：
25 年

使用年限：
25 年

使用年限: 

25 年
使用年限: 

25 年

使用年限：
30 年

使用年限：
30 年

245-265W

150W 300W

225-260W 245-265W

使用年限: 

25 年
使用年限: 

25 年

额定功率

效率

额定功率

效率

额定功率

效率
12% 17%12% 17%

额定功率

效率

 在德国弗莱堡（玻璃/薄膜）和维斯马
（ 玻 璃 / 薄 膜 ， 光 伏 玻 璃 Modules-

Glass/Glass）生产多晶硅和单晶硅太阳
能电池组件

 市场需求很高的光伏玻璃（Modules-

Glass/Glas，s有框或无框）尤其适合在
极端天气条件下使用

 在生产光伏玻璃（2x2mm）时能够保持
低折断率在Ø 0.5%内

 顶尖的工艺品质保证产品不合格率仅为
0.1%，保证使用年限最多可达30年（光
伏玻璃）

 除了行业通行的60片电池的太阳能组件，
多晶硅和单晶硅产品还包括

 供应48片和54片电池的太阳能组件

 ”单晶黑“设计模板

 „incell“品牌的光伏建筑一体化（BIPV）
系统
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附最低进口价格（MIP）
 截止2015年4月1日欧盟区从中国进口的光伏模板和光伏电池最低价格为每瓦0.56欧及每瓦0.28欧元

 2013年8月的MIP与彭博新能源财经价格指数挂钩

 对于进口中国光伏模板总量限制为每年七十亿瓦；中国向德国进口数量下跌

 超过进口配额将收取47.6%的关税；该规定同样适用于光伏电池模板，对其也有最低进口价格限制。

 近年来，欧洲和德国光伏系统安装显著低迷

 在2014年触底反弹

 整合德国太阳能组件和太阳能电池生产商以及减少产能过剩
将导致价格小幅上涨 (Q-Cells于2015年3月退出市场)

 2015年1月德国光伏模板售价为0.60欧元/每瓦（同比下降13%）
*

 长久看来，虽然有保护性措施欧洲市场因持续低价和需求低
迷能够提供的商业机会较少

 破产为公司重组和战略调整提供了契机

 日前美国市场太阳能组件价格合理且保持较高增长率

 由于美元汇率较低出口条件很有吸引力

 以太阳能工厂“德国制造”的高质量模板作为进入北美市场的跳
板

 此外，在欧洲各国充分利用潜在的销售途径

 与土耳其保持联系密切；短期内可预见每月两兆瓦的销售额

目前现状

 由于德国与欧洲市场低迷同时价格压力较大而导致销售量大幅下降

在欧洲市场增长有限 重组和国际发展

国际发展作为走出困境的出路

* 欧洲现货市场报价，并非最终销售价格
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战略选择

2.2.

2.

3.

3.

1.

1. 为美国生产商扩大产能

 光伏产品在美国市场的高需求状况

 追购德国具有竞争力的太阳能组件生
产产能以满足美国的需求

 德国太阳能组件在美国不受进口限制

2. 不受限制地进军美国市场

 美国对来自中国和台湾的太阳能组件
和太阳能电池实行进口限制政策

 通过太阳能工厂和在德生产产品无障
碍地进入美国蓬勃的市场

3. 直接进军欧洲光伏市场

 直接进入欧洲销售市场；根据2014年
建设业绩欧洲是世界第四大光伏市场

 2014年在欧洲实际生产能力为约23亿
瓦，而每年光伏建设为73亿瓦*

 欧洲国家对高品质太阳能组件的需求
不断攀升，例如在英国、斯堪的纳维
亚半岛以及土耳其

* 来源：德意志银行研究 2015年太阳能产业展望
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太阳能工厂集团的重要财务数据

* 经审计的2011年至2014年集团财务报表, 2014年1月至9月中期报告

太阳能工厂集团的收入状况 |  2011 – 2014* 按照国际财务报告准则

太阳能工厂资产负债表 |  2013 – 2014* 评价

单位：百万欧元 2011 2012 2013 2014年1-9月

营业额 176,9 96,2 53,0 49,5

总收入 23,1 15,6 7,5 5,4

息税折旧摊销前利润 4,6 -4,4 -7,2 -2,9

息税前利润 0,8 -21,9 -8,0 -3,2

EBITDA 利润率 2,6% -4,6% -13,6% -5,8%

员工数 352 250 229 361

174,1

78,8 52,0 48,8

2,8

17,4

0,9 0,6
0,1 0,1

2,6%

-4,6%

-13,6%

-5,8%

2011 2012 2013 Jan-Sep '14
太阳能发电系统营业额 安装营业额

电力生产营业额 EBITDA利润率-

单位：千欧 2013 14年9月 单位：千欧 2013 14年9月

资产 负债

A. 固定资产 2.293 2.003 A. 股东权益 21.767 18.517

I. 无形资产 77 51 B. 长期债务 2.420 1.903

II. 有形资产 1.826 1.562 I.   金融债务 348 78

III. 其他资产 390 390 II.  其他准备金 2.072 1.825

B. 流动资产 26.132 25.152 C. 短期债务 4.238 6.735

I. 库存 7.441 15.228 I.   金融债务 1.233 71

II. 应收款和其他资产 3.480 5.437 II.  订单预付款 89 209

III. 金融资产 15.211 4.487 III.  应付款 1.151 2.870

IV. 其他债务和准备金 1.765 3.585

资产总额 28.425 27.155 负债总额 28.425 27.155

 太阳能工厂股份公司在2011年仍实现正营业业绩（息税折旧
摊销前利润）

 在实行《可再生能源法》的过程中由于产能过剩和报酬率
过低，自2012年以来价格趋势呈螺旋式下降

 持续不佳的市场前景导致大量固定资产和流动资产贬值的
必要性

 2014年前三季度销量与价格有所上升；通过2014年8月1日收
购维斯马工厂而获得了新客户和新市场份额

 通过收购维斯马工厂预计2014年度的营业额将比去年上涨
10%-20%

5.03 3.85 2.31 n.a.人均产值
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潜在交易对象与交易结构

 该交易结构允许投资人模块1至4单独地、合并地或者整体进行收购

 可以自由选择收购每个模块的交易方式（资产并购，股权并购或两种方式组合）也可自由构架。

交易结构模块



I II III IV

 

太阳能工厂股份公司

弗莱堡工厂 (集团母公司)

太阳能工厂

维斯马有限公司(100%)

Sol系统能源有限公司

(50,01%)

太阳能应用有限公司

(100%)

交易目的 生产太阳能发电系统

--> 已申请破产
生产太阳能发电系统

--> 已申请破产
安装/ EPC/ 项目

--> 未破产
发电

--> 未破产
现存资产 -三条生产线的技术生产设备 - 不动产和生产设备的租赁使用合同 -员工 -光伏发电设备

-无形资产 (0,5 兆瓦)

-不动产租赁使用合同 -库存

-员工

- 机械设备、其他设备以及办公设备 -无形资产

-库存

-员工

-无形资产

资产并购 转让单个资产种类 转让重要资产
签订使用协议

接收员工并获得市场准入
（无形资产）

合同、许可证等
只有在收购权利主体的前
提下才能获得

股权并购 可股权收购

(如破产计划)

可股权收购

(如破产计划 )

可股权收购 接受该运营公司

迁址方案 可单独购买某条生产线
并重新安置

不拥有资产所有权，但是
与所有权人关系密切

可在其他地点另行安置员工 无法移动设备

交易方式

交易模块

(5)









 






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太阳能工厂

收购破产程序中的企业首先以其交易速度快以及价格优惠著称。迅速进入当地市场、获取相关专有技术对外国投资者来说是决定性
因素。
该程序的重点在于对债务人公司的重组与继续经营。因此，所有利益相关者都已提早参与该进程，以防止有损公司形象以及客户和
人才的流失。
在破产程序中可以利用破产法律的特殊规定使重组进程快速、高效地完成。

交易流程(I / II)

收购破产公司的优势

资产并购

在转让重组框架下的收购主要涉及：

 无形资产:全部“无形资产”例如专有技术、客户关系、基础设施、已有订单、商标

 固定资产:有形资产 (机器、技术设备、办公设备)弗莱堡；租赁使用合同维斯马

 流动资产:库存

 员工:根据德国民法典第613a条关于公司转让的规定，太阳能工厂股份公司和维斯马太阳能工厂的员工必须全部接手。但是原则上
可以根据投资者的接收能力进行相应调整

被收购资产的范围| 资产并购

股权并购 / 破产计划

新公司
(新投资人)

太阳能工厂

股东

资产

投资人接受太阳能工厂的
所有有形和无形资产

以资产并购（转让并购）
方式接手公司，无任何财
务遗留问题

对于所有存续的合同有必
要进行重新谈判（主体消
灭） 投资人

股东

股权

在破产计划框架内进行公
司重组

通过股权并购投资人入股
（通常需要增资并缴付新
的注册资本）

缩减旧债务

旧权利主体将被清算

固定资产；无形资产；
库存；员工等

100%

稀释股权

100%
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交易流程(II / II)

时间框架

破产特殊情况要求必须短期内完成交易，争取于2015年5月/6月结束。重要阶段如下：

 尽职调查，实地考察和与管理层沟通： 立即开始

 提交不具有约束力的初期报价: 截止2015年4月20日

 第二阶段尽职调查以及执行交易： 自2015年5月起

关于各个阶段的进一步信息您将在并购过程中获得。

其他信息

在您签署保密协议之后可以获得关于公司的其他信息。
卖方保留对提出可行且有吸引力报价的买方进行优先处理和快速缔约的权利。

联系方式
如有任何疑问，请只与我们进行直接联系。如需现预约场考察或与公司管理层会谈，请随时与我们的联络人联系。


